300 odf

v
UNIVERSIDAD LA  SALLE
FACULTAD DE DERECHO /(\

INCORPORADA A LA .
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

" AS CASAS DE BOLSA COMO FIDUCIARIAS EN
EL MERCADO DE VALORES"

TESIS PROFESIONAL .
QUE PARA OBTENER EL TITULO DE LICENCIADO EN DERECHO
PRESENTA '

CARLOS GERARDO VERA SANDOVAL

LIC. NELSON MONZALVO LAGUNA
ASESOR

199‘ |

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



A mi Madre, Cecilia Sandoval Vega .
Gracios por fu carifio, apoyo, paciencia ¥
determinacion y sobre fodo por tus principios
para una vida responsable. { Lo logramost.



A mi Padre. Por enseflarme que la paternidad
no inplica dar la vida, sino velar por un ser que
la obtuvo, aunque te sea ajeno; por tu apoyo y
ejemplo, Gracias. ‘ ‘



A mi mis hermanas Gaby y Maggie, y a mi
hermano Alex., los quiero mas de lo que se
imaginan

Gaby, Por tu gran sentido de la vida, de la
verdad, del origen de las cosas y por ese gran
corazon que dios te dio.

Maggie, por tu enorme tesoneria y capacidad
de empeifio para salir adelante, por ese ejemplo
y por los buenos tiempos de carifio y
convivencia.

Alex, por aportar a nuestms vidas um
generacion mas de unién familiar, por ser la
chispa de nuestras vidas y por todo lo que esta -
por venir. !Gracias Pandal.



A mi abuela Margarita Vega Castro y a mis
tfos Julia y Luis y a todos mis primos que
conforman el dnico wvalor que realnente
poseemos: nuestra familia.

A mis mnigos que rescataron para md la mejor
época de mi juventud universitaria : Javier,
Gregorio, Martha ,Veronica, Malena Eduardo,
Monica, Alejandro; donde quiera que se
encuentren,

A Pepe Bayén, por tu camcteristica niesura y
abierta amistad,

Al Lic. Salvador Olvera. In Meoriam.



Reconocimientos:

Por sus comentarios y entrevistas
concedidas, un profundo agardecimicnto:

A fa Lic. Zoila H, Ledn , por que con su catedra
despertd en mi la vocacion en ¢l derecho
bursatil y corporativo.

Al Lic. Emilio Ramirez Gamiz, por su amistad
y orientacion para fa eleccion de este tema.

Al Lic. Nelson Monzalvo Laguna, por su
paciencia y direccién para el logro de este
trabajo.

A la Lic. Angela Balmori [glesias,
Al Lic.Jose Antonio Avila Duarte.
Al Lic. Jose Luis Guadarrama Avila

Al Lic. Francisco Avilés Lechuga.



INDICE

CAPITULO 1

ANTECEDENTES

A) ANTECEDENTES HISTORICOS e sveesvtsnassratenscsnssrnnnss

B)

1

1) Derecho ROMANO. . vccasessneassncncrnsesrronsnsnsssnssnns 2
a) FideicomiGsSUmM. e rrsansscsrnssnssnssnsassnsnsssnans 3
b) Pactum Fiducla@issisiseseernssasssecssanstenstnsesss 6

2)

3)

4)

Edad medideseeessssosssarssnssnasssansonsenenansnens
a) El Mayorazgo.icececeesssassaasnsnssesosssnsnsnnss
b) Las Capellanias..seevicertonenssanssnersssannsesnns

El Use ¥y 21 Trust scveisvecesniesansnssuonsrsnaenseas
@) El USE sereeeriasssnnnssocsrassnnnssnssrssasassnnss
1. Origen ROMANO .. vsesereenssssnsossserssonanavas
2, Origen GermaniCO.ccseeeirsentnassonnesnssvonnas
3. Origen Aborigen..e.vssssnsessesssrenscannssnnons
4, Origen IndeterminddO.icerecsensrssnsasonnvassen

B) El Trust svverievevnesunseesctnsssvsenssasonanansonn
1. Principios del siglo XV.iveevedereannsrvnnnnnes
2. Del Siglo XV a la Ley de USOS.eeestonsarsasines
3. De 1535 a finales del siglo XVIl.cvevierurveas

4, Finales del siglo XVII a la Epoca
Contempordnea. s ciesscessvsesasoneronssonsons

Derecho NorteamericanO.ivesvevstosnsessnssnsasosnnan

ANTECEDENTES EN MEXICO.. v e ecensereencnntnansarenananss

10)

La Construccién de Ferrocarriles Nacionales....i.e..
£l Proyecto Limantour..ieiecsriosssssssvassosessnssan
El Proyecto Creel. siviievecesacnnsssonanosnsnasosnsas
Ley General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios de 1924 ..vcciessaansenns
El Proyecto de Ley de Fideicomiso del

Dr. Ricardo J. Alfaro.iciesesesosssossestasanisasaresnse
El Proyecto Vera EstafMol ...ciienervarenestscsascoans
Ley de Bancos de Fideicomiso de 19286 .i.iceassnanvns
Ley General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios de 1926 .vvevevesinnnsans
Ley BGeneral de Instituciones de Crédito de 1932.....
Ley general de Titulos y Operaciones de

Crédito de 1932 AR R R R R R R R I

10
11
12

13
14
15
16
16
16

17
17
18
19
20

21

22

23

26
27

28
30
32
34

35
36

36



A)

B)

c)
D)
E)

F)

11) Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones AUXLlIiares ...ttt israinas
12) Ley Reglamentaria del Servicio Pablico

de Banca y Créto...covvs

L R R R I R R R N

13) Ley de Instituciones de CréditO .vveveveservesan eaee
184) Ley del Mercado de Valores «...eveeanvesss e eaaenens

CAPITULDO II

EL. FIDEICOMISO

CONCEPTO..convusansnsonnnvns

NATURALEZA JURIDICA ....vvue

R R I O R R R N A I I A

L I R B R R R A I I NN Y Y

1} Teoria del Patrimonio sin Titular .....cvenviinescee
2) Teoria del Desdoblamiento de la Propiedad +v.icvevsnn
3) Teorfa del Negocio y Acto Fiduciario .eseeeescsnsane
4) Teorfa del Negocio Fiduciario ..sseseestseroscsncnns
5) Teorfa de la Declaracibn Unilateral

de la Voluntad 'sesvsnnes

R R R N I S A A SN A}

6) Diferencias con Figuras Juridicas,

Fuentes de Obligaciones .
a) Mandato «eveieseninains

R I R R N I N I AN B )

R N I IR S N ST AT AP SR A R R S RN S )

b) Estipulacién a Favor de Tercero secesvesvoesasens
7) Titularidad del Patrimonio Fiduciario «i.eevcesncens
8) Propuesta Personal a la Naturaleza Juridica.........

ELEMENTOS PERSONALES .......

PATRIMONIO FIDEICOMITIDO ...

MODALIDADES +vuivvivnvsnsvsvan

L R I I U RN SR B )

DR R R N R A N R I S A Y

D I R N B S R T N IR N N IS W}

1) Fideicomiso Revocable y Fideicomiso Irrevocable ....
2) Fideicomiso Oneroso y Fideicomiso Gratufto.i.ieeaess
3) Fideicomisos Pablicos y PrivadoS..vseiscsesccsesssssns
4) Fideicomiso con Fideicomisario Determinado o

sin Determinar ..vivvanss

9) Clasificacion del Fideicomiso .ivisrisernassssoonsan

L A L N N N R R N N A N N}

4) Fideicomiso de Inversion y de Administracién ,......

7) Fideicomiso Bursatil ....

D N I I R RN R R B I S N N I

FORMALIDADES DEL FIDEICOMISO, EXTINCION

Y PROHIBICIONES +.vvvinsansn

L I R R R N N N RN

41

42

43

43
a4
45
a7
48

50

53
54
58
60
62

63
67

70
70
71
71

72
73
74
78

76



CAPRPLTULOIU

LAS CASAS DE BOLSA

SU UBICACTION EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO ........ 80
NATURALEZA JURIDICA . .iiiiiererenntntansonssananssnsans 8a

ORGANISMOS DE REGULACION Y VIGILANCIA ot vresncenannss 97
1) Secretarf{a de Hacienda y Crédito Pdblico «..cviveve.. 97
2) Comisiéon Nacional Bancaria vy de Valores,..csveeenens . 98
3) Bolsa Mexicana de Valores c.eeesassssassssscnsraesss 99
4) Instituto Nacional para el Depositio

de Valores ( S.0. Indeval ) sveriviervsreneesssaas 101
5) Registro Nacional de Valores e Intermediarios ..... 102

TIPOS DE OPERACIONES OUE REALIZAN (...cvvsenevssonsaes 103
1) Por su Forma de Contratacifn ......vcveinsnanneeass 103
2) Por su Forma de LiquidaCibn cieveevessessoavenererss 105
3) Por el Tipo de Instrumento ...coeeersvanscassssances LOD
4) Por el Origen de los TLtulos ..vieveenssvennessnres 107

CAPITULO IV

LAS CASAS DE BOLSA COMO FIDUCIARIAS
EN EL. MERCADO DE VALORES v

MARCO LEGAL +isvvessvnsnssessrascsasscsassssssssssnsesss 109
1) Articulo 22, fraccién 1V, inciso d)

de la Ley del Mercado de Valores ....svsveisaessess 109
2) Articulo 350 de la Ley de Titulos y .

Operaciones de Crédito c.iiveiiienirisnensssoscessns 110
3) Articulo 103 de la Ley del Mercado de Valores ..... 110 -
4) Circular 65/94 emitida por Banco de México ........ 111
5) ComMEBNtAriOS «.osennsssvscsvacssessvssasasssssoasass 112

OBJETO MATERIAL DEL FIDEICOMISO BURSATIL +.iesesnssass. 114

1) Bienes que 1o Integran ....iesiiisnsceccnvaansesss 114

2) Limitaciones al Objeto Material ...eiveensvsnvsnass 116
a) El Objeto Material Frente a la Naturaleza

de las Operaciones Bursatiles....ivvevevsvevsanes 117

PARTES DEL FIDEICOMISO BURSATIL..:veutcisssavensvsnnses 119
TIPQS DE FIDEICOMISD BURSATIL ..evivivvenresnsanansnss 120

L) ClasificaciOn ci.vvseriansseserevessssvsssasassssnse £20
2) Fideicomiso de Garantia .v.vvivenvssirvenennvansess 121



a) Caradter Accsesorio

‘b) Patrimonio Fiduciario .....

c) Emisidn de Certificados de Participacion .

e

Tas e

1. Particiapcitn de las Casas de bolsae en la
Emision de Certificados de Participacién ....

£) PERSONAL DEL FIDEICOMISO BURSATIL.........

F) VENTA DE LOS BIENES FIDEICOMIITIDDS .......

1} Artfculo 341 de la Ley de Titulos y
Operaciones de Crédito voves oo eneens

2) Comparacién con la Caucién ursatil .....

G) CONTABILIDAD ...ovvcennns

Hy COMITE TECNICO ..........

Tes e

RN

v e

DY s e
s eV e s gt
s e e s e Irr e st N

I) DTRAS OBSERVACIONES A LA CIRCULAR 45/94 FRENTE A

LA LEGISLACION BURSATIL

R AR}

DR Y

R R ]

1) Fideicomisos para el Qtorgamiento de Créditas .....
2) Régimen de Inversion de Fondos v.oesvees

3) Fideicomisos de Adhesibn. .....
4) Intermediacién Burs$til en el Fideicomiso

e e e

tes e

5) Prohibiciones en Fdeicomisos de Inversion .

&) Recompra de ACCIONES viveersrons

7) Clausula de Excepcién
B) Sanciones «ieveiessenas

a) Sanciones de cardacter pecuniario ..
b) Sanciones del artfculo 103 de la LMV ....

Cre et e

et e e e

Tervr eas e

DRI IRY

e s e u

DR I S I A

s e e

T et u e seve ANt

sassr e

D R R R R R N N N R X

Ten e

9) Registro de Operaciones Fiduciarias .....e.

10) Delegadas Fiduciarios

CONCLUSIONES ,...u.

BIBLIOGRAFIA «ivvvinernanans

Tvsr e

Tt

v v

$seaaens

DI

T aes e

st esan s

L R I I R O I I R N N B R N R I A SR Y

sevuaa

123
125
126

130
134
141

141
142

149

152

133
153
155
136
157
161
162
164
165
165
167

173
174

177

185



INTRODUCCTION

£1 23 de julio de 1995, se publican diversas
reformas y adiciones a la Ley del Mercado de Valores, entre
las cuales se da un hecho histérico : €1 otorgamiento de
facultades a las Casas de Bolsa, para actuar como Fiduciarias
en el ambito de su competencia, Es trascendental porque en
la ultima decada se habla estado pugnando por estas refarmas
en el sector bursatil y porque durante el tiempo de existir
en México el Fideicomiso, se habia limitado ésta funcidon en
exclusiva a las Instituciones de Crédito, en razon de sus

origenes y antecedentes.

Vencer la inercia historica y las retinencias doctrinales,fué
tode un logro que dib como resultado el nacimiento de 1la
Unica modalidad del fideicomise en México, diversa al

fideicomiso bancario: "El Fideicomiso Bursatil".

El Tema de la presente Tesis, versa sobre la adecuacién de la
figura juridica del Fideicomiso, a las actividades del
Mercado de Valores, cuyas ejecutoras son Las Casas de bolsa,
de ah{ el rubro de "Las Casas de Bolsa Como Fiduciarias en el

Mercado de Valores"

A través de é&sta investigacion, se busca revisar los
distintos elementos en los que se ha basado el legislador

para introducir al Fideicomiso a la actividad bursatil,



anali1zarlos y cotejarlos con la practice vy los usos
bursatiles para emitir wna evaluacion sobre las posibles
carencias o lagunas que se encuentren en el actual wmarco

legal, de reciente creacion.

Principalmente, encontraremos gue existen limitaciones en la
legislacion actual, que no permiten a las casas de bolsa v a
su clientela aprovechar el fideicomiso bursatil en toda su
extension; trataremos de aclarar una falta de entendimiento
entre las operaciones suceptibles de efectuarse con el
fideicomiso vy su compatibilidad can el objeto de las casas de
bolsay y haremos unas ohservaciones y recomendaciones para
afinar el contenido de las normas y sus reglamentos,
huscando establecer el marco legal idéneo para que el
Fideicomiso Bursatil no sea una figura de ornamento en el
catdlogo de actividades de las Casas de Bolsa, sino que sea
considerado como la figura juridica que permite alcanzar los
fines licitos que no pueden ser alcanzados por el concurso de

otras instituciones.

Habida cuenta de que el Fideicomiso Bursatil es unav figura
juridica de reciente creacion en la legislacién financiera
mexicana, - nos encontramos con que no existe bibliografia al
respecto, salvo la que trata subre el fideicomiso en lao
particular -y la que trata sobre. el marcado de valores y . sus
instituciones, Por ello, recurrimos a informacién ‘ mas

reciente como son ponencias y conferencias de autoridades



calificadas del sector bursatil v a las Leves y Reglamentos

emitidos hasta la fecha.

Recurrimos también a realizar algunas entrevistas a
funcionarios del sector bursatil y fiduciario-bancario, -a
nuienes va patentamos nuestro agradecimiento- a manera de
allegarnos una perspectiva de lo se ha visualizado vy
experimentado hasta hoy respecto a la constitucidn de
fideicomisos y establecimiento de fiduciarios en las casas de

bolsa.

Para presentar todo este entorno, se ha dividido esta tesis
en cuatro capitulos: en el primero se trata de dar a conocer
a detalle el origen del fideicomiso desde los tiempos
antiquos, pasando por su insercian en México y  par su
evolucién en nuestra legislacidn hasta su actual definicién.

Posteriormente se aborda el tema del fideicomiso como  figura
juridica para que se conozca a fondo y se comprendan las

generalidades en que se basa la presente tesis.

De iqual manera, el capitulo tercero trata sobre las Casas de
Bolsa, su evolucién en el sistema financiero mexicano y a
través de su marco legal y laé instituciones que participan y
regulan a las casas de bolsa, se busca establecer gque son
instituciones que gozan de la infraestructura y mecanismaos
asi como de la solvencia moral y econémica suficientes, para

llevar a cabo exitosamente y sin limitaciones la funcién, de



Fiduciarias.

Por altimo, en el capitulo 1V se reunen todos los
conocimientos expuestos, a la luz de los cuales, se analiza
la legislacién y reglamentos existentes sobre el fideicomiso
bursatil y se trata exponer la problematica descrita y de
encontrar y sugerir soluciones a la misma. Dichas propuestas
se vierten en las conclusiones que se ubican al final de ésta
tesis y con las que se espera no sélo obtener el titulo de
grado deseado, sino contribulr con una modesta aportacién a

la legislacidn sobre el Fideicomiso Bursatil.



CAPITULO I

"ANTECEDENTES"

A) ANTECEDENTES HISTORICOS

Antes de entrar en materia, es necesario aclarar gque pese a
que nuestro Derecho es de origen y tradici6tn Romanista , el
fideicomiso mexicano est&d inspirado en el Trust anglosajon
esto lo expresa claramente la exposicién de motivos con la
cual se inserta el capitulo de Fideicomiso a la Ley de

Titulos y Operaciones de Credito.

Lo anterior lo menciona tambfen Guillermo Floris Margadant en
su obra de Derecho Romano , en donde indica que el
fideicomiso en México...." no es una instituciéon derivada del
derecho Romano, sino mas bien una transformacfon del trust
anglosajén  introducido en México a través de Panamé en 1924.
En 1932 el fideicomiso se estructurb‘en la Ley General de

Titulos y Operaciones de Crédito bajo la influencia de las

ideas de Pierre Lapaulle (1).

[ F. Margadant , Guillermo." Derecho Romana "
Editorial Esfinge s.a.México 1981
pags. 501 y siguientes.



1) Derecho Romanno.

a) Fideicomissum,

En la antiqua Roma, el Fideicomissum o fideicomiso
s utilizaba con el Gnico fin de permitir que ciertas
personas que no tenian capacidad de heredar , pudieran ser
favorecidas por la voluntad del duefio de la c¢osa para
disfrutar ‘“post mortem" de la misma ; asi el fideicomiten-
te era el autor de la herencia, el fiduciario era el herederao
o sea el legatario y el fideicomisario, el tercero incapaz de

heredar (2).

El fideicomiso se realizaba en forma verbal , con absoluta
libertad de forma y encontraba originalmente sustento en la
bona fides , es decir en la buena fé del heredero o legatario
( fiduciario ) sin contar con sanciones juridicas y se podia
dar cumplimiento delmodo legal- a transgredir prohibiciones de
la misma ley por medio de estos fideicomisos testamentarios.
Afirma Margadant que después de las guerras punicas ,para
muchos el dinero valia mas que la buena reputacién y los
mencionados fideicomisos duedaﬁan a menudo sin cumplif . pues
como se dijo , la funcion del fiduciario estaba sujeta a la

buena fé de éste,

A causa de algunos escandalos provocados por fiduciarios

deshonestos, Augusto encargd a sus consules gque vigilaran el

(2) LemusMGarcia, Raul,"Derecho Romano", Editorial Limsa
Méxica, 1964 pp. 313



cumplimiento de los fideicomisos. A este respecto , es el

Lic., Jose Luis de la Peza quien nos da una visiébn mas prafun-
da al decir....." fué el emperador QOctavio Auqusto quién
reconncid  por vez primera la eficacia del fideicomiso cuando
habiendo recibido por un fideicomiso el encargo de Lucio
Lentulio de hacer determinadas cosas respecto de los bienes
de la herencia de este , &l mismo cumplié el encargoy en
seguida esta fué imitada por los demas ciudadanos y

poster iormente fue declarada obligatoria.

Mas tarde Augusto encomendd a los consules que en una
“cognitio extraordinem”, resolvieran las cuestiones sucitadas
con motivo del incumplimiento de los fideicomisos. Claudio
instituyd una pretura especial , la de los ‘praetores
fidecomisarii" para conocer acerca del incumplimiento del

heredero fiduciario ( 3 ).

Afirma Margadant que después de este transplante de la moral
al campo del derecho , del fideicomiso , este sufrié en el
curso del tiempo toda qlase de restriccibnes andlogas a las
que existieron en relacion con las herencias y legados., Asi
vemns que en tiempos de Vespasiano se introdujo el brincipic

de la " Lex Falcidia " en lps fideicomisos y que las

(3) De La Peza, Jose luis. "Conferencia en el Seminario
Latinoamericano de Fideicomiso" Revista de Investiga-
ciones Juridicas, no, 2 México 1978. Escuela Libre de
Derecho.



incapacidades resultantes de la legislacion caducaria se

extendieron a los mismos ( 4 )

En la epoca de Adriano los peregrinos y las personae incertae
incapaces de recibir herencias y legados , fueron incapaces
también de recibir fideicomisos por disposicién del mismo
Adriano. Asi el fideicomiso fue perdiendo la elasticidad que
lo distinguié del legado y de la herencia. S6lo algunas
personas que No tenfan la "Testamenti factio passiva" podian
recibir fideicomisos aun en el tiempa del bajo imperio vgr,
los latinos o junianos los cuales hasta la abolicién por
Justiniano de esta categoria de medio-ciudadanos , no podian
recibir herencias ni legados pero si podian figurar como

fideicomisarios .
Otro uso que tuvo el fideicomiso fue para poder designar por

(4) La lex Falcidia consistia en una disposicién en materia
de herencias y legados por virtud de la cual estaba prohibido
al heredero dar en legado mas del 75 %4 de la masa  heredita-
ria total , en caso de transgredirse esta norma ,los legados
que hubiesen sido entregados con exceso serian reducidos al
75 % cada uno por medio de las acciones recisorias que permi-
tia esta ley .

Por medio del fideicomiso se encontré la forma de violar las
disposiciones de la Lex Falcidia obligando asi al heredero a
entregar el 100 7 del valor neto de la herencia de una manera
legal sin sanciones juridicas de ningun tipo y ademas

el fideicomiso sirvio para que heredaran los que no tenfan la
"Testamentii factio passiva " es decir , la capacidad legal
de heredar, hasta que se hizo extensiva la Lex Falcidia al
fideicomiso perdiendo este su flexibilidad y sentando un
precedente para que se le viera en lo futuro como un sinénimo
de negocio fraudulento.



anticipado al ‘"fideicomisario del fideicomisario", esta
determinacion de sustitucion fideicomisaria con la que se
fijaba el destino que un bien tendria en las prboximas
generaciones , no era paosible en materia de herencias o
legados , razén por la cual se recurria al fideicomiso con el

cual si era posible transmitir los bienes por generaciones.

En cuanto a herencias y legados lo que se permitia era la
sustitucion que se menciona en el articulo 1472 de nuestro
Codigo Civil Vigente que se refiere a la sustitucion de
personas o herederos que mueran antes que el testador o que
no quieran recibir la herencia . pero si una persona Qqueria
que su heredero o legatario dejara a su vez el objeto de la
herencia a algun préximo heredero o legatario , el derecho
romano no ofrecia solucién alguna en el campo de la figura de
la hereditas , de la bonorum posessio o del legado, salvo los
casos exepcionales mencionados . Por estas razones y para la
satisfaccion de tales deseos , era necesario recurrir al

fideicomiso.

Otros puntos importantes del fideicomiso fuerqn que el
fiduciaro no siempre tenia que entregar inmediatamente el
objeto materia del fideicomiso , pues a veces el era el
heredero y se convertia en propietario fiduciario del activo
de la berencia hasta el momento obligado de la restitucibn:al

fideicomisario o beneficario por lo que se violaba el



principio de la perpetuidad de la propiedad.

Habfa otras ventajas para el heredero o fiduciario

aparte del uso y disfrute temporal del patrimonio hereditario
pues solo respondia de la “"culpa in cancreto" y a veces tenf{a
derecho a vivir a costa de la herencia de acuerdo con su
rangqo social, entregando al fideicomisario , al morir o
después de ciertos aftos o al cumplirse una condicion,

unicamente el remanente.

Como ya se dijo antes , muchos testadores fideicomitentes que
se servian del fideicomiso para defraudar la lex falcidia se
vieron frenados al extenderse esta al fideicomise . Dicha
medida que en el senado consulto pegasiano ( 75. d.de

J.C ) se adopta de una forma bastante torpe, fué tomada en
tiempos de Vespasiano; pero Justiniano - cinco siglos

después~ hizo las correccibnes necesarias (5).

b) Pactum Fiduciae.

En otro orden de idéas encontramas otra figura similar al
fideicomiso, y es Margadant quien comenta que en Roma se

pensaba que la garantia real era superior a la personal,

( 5 ) Los senado consulto pegasianos eran simples conse-
jos paternales dirigidos a otras autoridades o al pueblo,
pero fueron tomando mas fuer:za debido a que en momentos de
crisis nacional , el senado expedia las normas necesarias
para enfrentar la situacién las cuales eran de abligatoriedad
general, especialmente en el ultimo siglo a.de J. C. :



hipoteca y prenda protegian mejor la pasicion del acreedar

que la fianza personal.

Originalmente el acreedor que queria tener una garantia real,
exigla tener durante la existencia del credito la propiedad
de algun bien del deudor ( fiducia cum creditore ) o compraba
par un sestercio algun objeto valioso del deudor abligandose
a vender el mismo ohjeto al deudor par el alsma precio
después de que éste hubiera pagado su deuda. Tal negocia
paralela al convenio sobre el préstamo misma podfia tamhien
cambinarse en forma mads intima con este ultimo , entonces el
acreedor compraba algun bien valioso del deudor , por la
cantidad que el deudor pedia como prestama y se abligaba a
valver a vender el objeto al deudor dentro de cierto plazo ,
en caso de que el deudar le ofreciera un precio gque
correspondiese al original precio de compra , o sea el

impaorte dal préstamo mas los intereses.

As{ en lugar del modernc contrato de prenda se efectuaba una
transmisi6on de la propiedad sujetandola a un pacto de retro-
venta , en el derecha raomano el efecto de tal retraoventa se
solla introducir en el contrato de venta por un  "“pactum
fiduciae" que facultaba al deudor - después de cumplir - a
exigir la retroventa mediante una "actio fiduciae". No se
trataba de ninglun caso de gimulacién puesto que ningin terce-

ro  conaciendo las apariencias se habri{a dejado engafar



respecto de la verdaders situacien juridica , todas sablan
que bajo el pactum fiduciae con su transmision temporal de la
propiedad se escondia en realidad una operacion de garantfa .,
Es una de las consecuencias de la antigua economia de
conceptos que obligaba con frecuencia a los romanos a utili-
zar un negocio Jjurf{dico para fines distintos de los que

originalmente habfa inspirado la institucion respectiva.

Muchas wveces , el acreedor fiduciario volvia a prestar el
objeto de la fiducia al deudor mediante una "precarium” , es
decir, mediante un prestamo de usc , revocable en cualquier
momento al arbitrio del acreedor . Se trataba de una practica
evidentemente peligrosa que podri{a redundar en perjuicio de
otros acreedores , también podia suceder que el deudor
celebrara fraudulentamete la misma clase de negocio , fiducia
y precarium con respecto a un solo objeto , pero caon diversecs
acreadores., Fuera de los inconvenientes ateriores , la
"Fiducia cum creditore" ofrecia plena garantia al acreedor,
aunque resultaba peligrosa para el deudar ya que el primero
abtenia la propiedad del bien , estando posibilitada para
venderlo - de mala fé o por descuido - en cuyo caso el deudor
no tendria mas que un derecho persanal contra el acreedor vy

no un derecho real scbre el bien en cuestian,

Como vya se menciond, en vista de la extensa aplicacion del
fideicomiso en el derecho romano para burlar prohibiciones

impuestas por otras leyes, fué necesario controlar y legislar



acerca de dicho abuso, lo cual se hizo con aclierto en las
postrimerias del Imperio Romano .Al respecto , el maestro
Jose Luis de la Peza ( & ) comenta

" El reconocimiento de la eficacia jurididica de los
fideicomisos se mantuvo a lo largo de la época postclasica vy
fué confirmado por justiniano mediante una nueva constitutio
", También comenta : " Sin embargo, desde la época clasica se
camenzo a combatir a los fideicomisos secretos llamados ta-
citos que tenfan por objeto hacer fraude a una ley,.{ se
refiere a una prescriptio de Antonio Pia que disponia que los
bienes oabjeto del fideicomiso de esa especie , pasarfan al
fisco). L& jurisprudencia tambien declaraba la ineficacia de
esas aperaciones , segun atestiguan Juliano y Gayo . En las
partidas de Alfonso X ( partida 4 titulo 5 , Ley 14 ) se
reconoce la validez del fideicomiso testamentario , siempre
y tuando no vaya en contra de alquna ley. Cansecuentemente la
misma ley Alfonsina prohibe el fideicomiso secreto en  favor
de ‘quien no podia heredar sancionandolo con pérdida de la

herencia al heredero que lo cumpliera .

De lo anteriormente expuesto es necesario tomar algﬁnas
conclusiones que nos permitan distinguir del fideicomiso
romano al de nuestros dias: la primera , es que el
fideicomiso fué usado para burlar la ley , para evadir'

prohibiciones y problemas respecto de la transmisién

(‘6 ) De la Peza , Jose Luis. op.cit. pag.138.



hereditaria por medio de sustituciones del fiduciariao lo cusl
no era posible hacer en los legados y las herencias hasta que
las regulaciones drésticas hicieron inoperabie el fideicomi-
s0, sltuacion que trascendit a las siguientesyépocas extin-
guienda esta figura juridica como sntecedente directo del

fideicomiso de nuestros dias.

La sequnda conclusién consiste en que si bién el
fideicomiso ramano na inspird al de nuestros dias , si dejé
cierto temar debido a la mala fé con que fue utilizada , de
tal sguerte que todavia hay quienes creen Qque se puede
utilizar para hacer sustituciénes fraudulentas o evadir
cargas fiscales; o en el caso de herencias crear patrimonios
que se hereden por familias - como se verd en la edad media y
en la poca colonial - o que se trate de‘implantar nuevamente
la " fiducia cum creditore ", pero todo esto son sblo sombras
del pasado que en la presente tesis irén siendo desestimadas
en suU oportunidad ’ a fin de  dejar claro la

legalidad que tiene el fideicomiso en México.

2) La Edad Media.

" Durante la Edad Media en casi toda
Europa el sistema feudal hizo practicamente imposible el
derecho a disponer de los bienes principales debido a la

institucion del feudo y de los mayorazgos “. Como ya se dijo
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en la edad media no habia desaparecido la mala fama derivada
del uso fraudulento del fideicomiso en Roma y esto apunto
para su decadencia. Es Jose Luis de la Peza de quien se toman

algunas de las siguientes idéas:

a) El1 Mayorazgao.,

Eate sistema, perteneciente al Derecho Espafol, dejd suspensa
en buena parte la facultad de testar y de instituir fideico-
misos , pero al hacer crisis el sistema Feudal resurgibd el
fideicomiso en su forma mas negativa como modo de mantenaer a
traves de sustitucitnes fideicomisarias las vinculaciones
patrimoniales que habian sido caracteristicas de tal sistema,
esta era una costumbre consistente en que un noble esfablen

cia el mayorazgo sobre un conjunto de hienes de los cuales
unicamente podia ser titular el primogénito , pero sin poder
disponer de ellos y con la sola obligacibn de conservarlos
integros y dejarlos a su primogénito y asi sucesivamente para
preservarlos perpetuamente a favor de la familia . El
Mayorazgo fué admitido en las leyes del Toro y después eﬁ 1a

novissima recopilacién,

Par otra Parte , Jorge Piha Medina quien a su vez cita

a QOctavio Hernandez dice t+ " En Francia fué abolido el
fideicomiso) con la legislacion emanada de la Revolucion
Francesa ,en la ley del afo XIII , que fué imitha en las

legis!acibnes de casi todos los paises del mundo , en Espafa

11



su evolucion legislativa se orientd también hacia su

revolucion" (7).

Se dice que fue odiosa la aplicacion del fideicomiso a causa
de los mayorazgos , que generd males sociales,politicos vy
econdmicos y por lo tanto no son antecedentes del

fideicomiso en México y de nuestros dias.

b) Las Capellanias.

Tiene su origen en el Derecho Espafol en la edad media,
consistia en una carga real impuesta sobre un inmueble por la
cual se establecia un gravamen sobre el mismo llamado "“fundo -
capelléanico" para que de sus productes , se celebrara
anualmente un determinado numero de servicios religiosos del
rito catédlico , principalmaente misas. También podia
establecerse sobre una cantidad de dinero, y los intereses

de esa cantidad se destinaban a la celebracién de los servicios

religiosos menciconados .

De estas instituciones nos resta decir que.a rafz de 1la
Revolucién Francesa , fueron prohibidos finalmente los fi-
deicomisos por la Ley del 14 de noviembre de 1792 , como mas

tarde lo haria el Cédigo Civil de Napoleén.

(7) Banco Mexicano Somex. "Las Instituciones Fiduciarias y
e] Fideicomiso en Mexico", obra mul tiautoral, capitulo
por Pifa Medina, Jorge. México, 1982, pp.b&y 7.
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La Revolucion Espafiola hizo lo mismo en la Ley del 11 de
Octubre de 1820 con la cual quedd prohibido fundar en lo
sucesivo ~ directa o indirectamente - , mayorazqous , fideico-
misos, patronatos capellanfas , obras pias ni vinculacion
alguna sobre ninguna clase de bienes o derechos , asi como

prohibir su enajenacion.

Asi se extinguio por completo el fideicomiso de oarigen
romanista desapareciendo totalmente bajo la peor reputaciébn

que institucion juridica alguna pueda haber sufrido.
3) E1 Use y el Trust.

En opiniébn de varios tratadistas , es en
Inglaterra y en Estados Unidos en donde las figuras
denominadas " Use " y posteriormente " Trust ", fueron las
figuras Juridicas que superaron las desventajas originadas en
el uso fraudulento del fideicomiso que analizamos
anteriormente. A través de siete siglos de evolucidn de estas
instituciones , se fué logrando su maduracién y expansion ya
que sus fines siempre tendieron a favorecer el interés

general.
El Trust se consagro gracias al sistema de derecho consuetu-
dinario y a la gran flexibilidad que le dieron las tribunales

de equidad, convirtiéndose en un instrumenta juridico muy
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valioso por su gran variedad de aplicaciones para el desarro-
llo econdmico . Pifta Medina dice que el use y el trust no
surgieron en forma completamente definida , pues hubieron de
pasar decenas de gestiones antes de que devinieran en insti-
tuciones legales asi{ como centurias de cracimiento y evolu-
cibn antes de que dichas instituciones tomaran su lugar coma
figuras centrales del sistema de equidad , asi los uses Yy
posteriormente el trust , fueron instituciones nacidas del
derecho de equidad e {ntitmanente relacionadas con los tribu-

nales de equidad en Inglaterra.

a). El Uso , antecedente del Trust.

El use tuvo varias aplicacifnes que se originaron en el deseo
del pueblo para liherarse de las injustas cargas que imponia
el sistema feudal sobre sus vasallos y burlar el regimen
imperante en esa época . En sus origenes el use fue utilizado
por los propietarios de tierras , para transferir parte de
ellas a sus sirvientes o vasallos como compensaciébn lo cual
se lograba por medio de un prestanaombres quien recibia las
tierras para que las disfrutara un beneficiaric. Este acto se
hacia entre vivos o por testamento, el que recibia la propie-
dad se llamaba "feoffe to uses", el beneficiario "cestui que

uses" y el duefo de los bienes "Settlor",

La forma de pactar el use era sblo verbal no existia por

egcrito , el feoffe aceptaba conservar los bienes en custodia
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y permitia al "cestui que uses" tomar las utilidades de los

mismos § e obligaba ademss a transferir la propiedad o el
titulo de ella tal como se le instruyera , y asi{ se liberaban
los vasallos o0 sgsiervos de la carga de dar parte de sus
tierras al sefor feudal o darle los frutos de las misma, Esta
situacion prevalecié hasta la promulgacién de 1la ley de

testamentos en 1540,

La anterior formula fue usada para que los esposos heredaran

a sus esposas y para defraudar acreedores y burlar acciones
reivindicatorias. Las ¢rdenes religiosas lo usaron para
evadir las leyes de manos muertas { Statute of Morthains )
que venia a hacer posible la donacidn de  tierras ‘a las
fundaciones eclesidsticas , en especial a la Franciscana que
por su voto de pobreza estaba impedida para adquirir la

propiedad, mds no para recibir su provecho econdmico.

De acuerdo a Batiza hay cuatro hipotesis del origen del trust
que veremos brevemente sin entrar en discusion de las mismas
sino con fines meramente ilustrativos (8):

1.~ Origen Romano.

Se cree que el fideicomissio ,de fides (fe) y commitere

{(encomendar); en Roma, tuvo como contrapartida al use, poste-

(B8) Batiza, Rodolfo. "El Fideicomiso, Teoria y Practica".
Ed. Porrua, México 1980. 2a. ed. pp .362.
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riormente a finales del siglo pasado se le vio como el ante-
cedente directo del use , pero en virtud de lo que vimaos al
estudiar el fideicomiso proveniente de la antigua raoma queda

descartada esta ideéa,

2.~ Germanico.

Se dice que el precursor del feoffe to uses fue el "Treuhand"
o "Salman" , primitivo albacea al que se le transmitian
bienes imuebles en vida del duefio para que a su muerte
cumpliera los fines previstos , esta actividad pasé a los
tribunales eclesiidsticos de donde se opina que puede ser
antecedente del trust , pero sblo el use se transformé de

obligacién moral a obligacion juridica.

3.~ Aborigen.

No es claro el ‘origen de esta denominacién pero su aplicacién
se explica en el sistema del " Common Law " por virtud del
cual la equidad actua saobre la conciencia y éh ‘e1‘ que el
canciller que concedia su protecéibn a un beneficiario de un
usa , se limitaba a reconocer y dar efectos a una relacién
antigua , comun y bien entendida , © sea que el uso fue .

concebido como un producto del Sistema juridico inglés,

4.~ Indeterminado.
Este concepto no da una hipbtesis, sino que se basa en  las

16



distintas posibilidades que pueden haber creado el wuse
diciendo que se cred en diversos sistemas juridicos can sus
peculiaridades en cada unao , considera que “Cuando deter-
minadas personas se encuentran en la absoluta imposibilidad
de gozar de las ventajas esencliales de la propiedad vy otras
tropiezan con dificultades o inconvenientes para ello , el
Jurista debe encontrar una solucién y asi como el jurista
romano de tiempos de Augusto , desarrolld el fideicomiso , el
jurista inglés de la Edad Media , desenvolvid el uso y buscé
a un funcionario que lo protegiera", explicando asi{ la inde-

terminacidn del origen del use.

b) El Trust,

Para el estudio del Trust , Batiza divide en cuatro periodos
su evolucién , la cual tomaremos en cuenta para ubicar dicha

institucion en el tiempo.

1.~ De log Usos a principios del siglao XV.

Como ya se dijo , se cree que ®l primer uso del use fué para
que las ordeneg eclesidsticas pudieran recibir bienes
inmuebles o sus frutos , en el siglo XIII . En esa época el
fenffe o prestanombre actuaba apoyado en su buena voluntad ~
por ser su encargo de arden maral ~ , as{ que el beneficiario
carecfa de derechos protegidos par el orden juridico , a

cambio de lo cual estaba libre de los tributos y cargas que
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pesaban sobre la propiedad, Enp este periodo, el parlamento
legisld para evitar las transmisiones de tierras en fraude de
acreedores , declarando nulos ese tipo de actos ; también se
amplia la aplicacién de las leyes de manos muertas para
confiscacion de tierras transferidas a carporacibnes
religiosas para evitar que las mismas se beneficiaran del uso

de dichas tierras.

2.- Principios del siglo XV a la " Ley de Usos ".

En el siglo XV fue notoria la rigidez que hablian adquirido
los tribunales del Common Law, éstos so6lo dictaban sus
resoluciénes si el caso se apegaba exactamente al supuesto
legal . El sistema de eqﬁidad era impartido par cancilleres
quienes eran altos dignatarios de la corona; estos resolvian
los casos de acuerdo a concienclia en forma extraodinaria y no
conforme al Common Law , es decir de acuerdo a equidad. Al
ver los fraudes de feoffes infieles que no implicaban un
incumplimiento a las obligaciones jurfdicas y que por ello
escapaban al conocimiento de los tribunales del common law
las cancillerias trataron de lhtervenir para resolver el caso
concreto de cada particular, perfilando a ambas instituciones
como la gran creacioén jurisprudenciai del derecﬁo de eﬁuidad.
Hacia el siglo XV se acepté la fuerza legal de los uses y laé
trust . En consecuencia , el sistema feudal fue perdiendo
fuerza en Inglaterra y los Uses nunca fueran considerndos

camo contrarios al orden pdblico por los tribunales.
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3.~ De 1535 a fines del Siglo XVII.

En optros sectores sociales se habla sucitado una fuerte
oposicidtn  contra los Usos , pues constitufan un  facil
expediente en fraude de acreedores y las ventajas qgue
representaban en beneficio de ciertas personas traducianse en
perjuicios correlativos con otrasy hasta la Corona vig
minados sus derechos en calidad de Lord . Asi en 1535
Enrique QOctavo para acabar con esos abusas logré que el
parlamento promulgara el " Statute of Uses * el cual listaba

los males provocados por los uses.

La ley no decretéd la ilegalidad de los uses ni privég al
"cestul que use” de su derecha de equidad sinc que adjudiced
a su favor el titulo legal del bien puesto en usa. Lo que
buscé Ja Ley de Usos fue eliminar al feoffe to uses y dejar
la propiedad de los bienes a favor del cestui que use ,  pera
lo que en realidad sucedié fue que hubo una mutacion del use
y se penst que todas las propiedades territoriales estarian
sujetas a las mismas cargas y a las mismas reglas de tenencia

y transferencia.

En la jurisprudencia que se origind del Statute interpretado
por los Jueces del Common law , se encontré mds apropiado
llamarlo "Trust” , y fué as{ como se denomind a la persona

a la cual los tribunales hablan investido de la gpropiedad

legal del antigua Use,
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4,- De fines del Siglo XVII a la Epocta Contemporanea,

Fueron 1os jueces del Common Law los encargados de aplicar el
statute of uses y debido a que la interpretacion de la letra
de esta ley no fue rigida , esto permitié que continuaran
algunos uses como los de personalidad o los de administracion
en 105 gue se establecia que el titulo legal se transmitiera
al feoffe que tuviera el deber de cubrir los frutos vy
entregarlos al cestui que use, Estus usos se conacieraon como
" Active Trust " y no fueron alcanzados por la ley de usos
por considerarse que no habfan sido ejecutados y que en
consecuencia era el feoffe el que tenfia derecho a la
propiedad de los bienes para dar las frutos al beneficiario
lo cierto , es que nace el concapto del patrimonio afectacion
o de equidad o de propiedad fiduciaria el cual es mlemento
fundamental actualmente para explicar la naturaleza juridica

del fideicomiso en Méxicoa.

Un siglo despues del statute , los cancilleres reconocen al
Trust, comenzando asi{ como sistema moderno en Inglaterra.

El statute fue revocado en Inglaterra en 1925 y la
cancilleria como tribunal de equidad habia dgsabarecido' en
1875. Esta figura juridica evoluciond del siglo XVII al XIX -
expandiendose de acuerdo a condiciones sociales y econdmicas
hasta ser regulada legalmente en 1850 con 1la Ley de

Fiduciarios.
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4) Derecho Norteamericano.

En Norteamérica se recibid al Trust de manera cautelosa en 1a
primera parte del siglo XIX , pero poco a poco el sistema de
equidad fue aceptado por la similitud con su sistema legal,
no tuvieron problema en adaptar esta institucidn a su derecho
pero la aportacién de este pals, a su vez , fue la creacion
del Trustee Corporativo, autorizacién concedida a " The
Farmers Fire Insurance and Loan Company " Nueva York ,1822,
Desde entonces se crearon corporaciones para administrar
Trusts y se generalizéd su uso . Asi los Trustees y los
Feoffes pasaron a ser personas morales en los Estados Unidos
de Norteamerica vy esto es importante como antecedente al

Fideicomiso en México.

En conclusibén podemos decir que el Trust anglosajon vy el
Norteamericano fueron los que inspiraron al legislador
mexfcano para introducir dicha institucién con el nombre de
fideicomiso a nuestro sistema legal. El legislador mexicano
vié con buenos ojos esta fiqura juridica y traté de
insertarla en nuestro sistema legal , lo que a continua:ibn

veremos desde sus inicios bhasta su consolidaciéon y

diversificacién actual.
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B) ANTECEDENTES EN MEXICO.

Nos encontramos ante un Mexico de principios de siglo XX que
habfa vivido epocas de dictadura porfirista vy que se
convulsionabs frente a una inminente inconformidad social por
el abuso de las clases poli{ticas y sociales econdmicamente

fuertes tanto nacionales como extranjeras , contra las clases
populares de trabajadores y obreros que conformaban - como
hasta ahora - el grueso de la poblacidn., Se arigind entonces
una revolucion politica y social que desembocd en el
movimiento revolucionario de 1910 y en la promulgacion de

nuestra carta magna : La Constitucidn de 1917 .

Ante este marco histoarico - juridico en el que las leyes
apenas comenzaban a reconocer los derechos humanos , vy la
Democracia apenas se implantaba, era obvio que una figura
juridica tan sofisticada no se hubiera implantado en nuestro
sistema legal, sobre todo por nuestra herencia romanista de

derecho en la que ya vimos que el fideicomiso fué utilizado
con fines  ilicitos lo cual origino su desaparicién vy
desprestigio en 1los paises que adoptaron el sistema ' de
derecho ramanao. Por lo anterior algunos autores reconaocen

como  primer antecedente del fideicomiso en México una

aplicaciéon del Trust que a continuacidn expondremos
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1) La Construccidn de Ferrocarriles Nacionales,

El1 primer antecedente de hecho del Trust en México fue el
us0 de bonos para obtener financiamiento cuya finalidad era
la de construir ferrocarriles para la Nacién, los capitales
que se obtuvieron con la emisién de estos bonos , fueron
provenientes de los Estados Unidos de Norteamérica y de
Inglaterra principalmente . Para poder colocar dichos bonos
se utilizd una forma de trust reconocida en estos paisaes y.

navedosa en el nuestra.

Par convenio celebrada el 29 de febrera de 1908 se
aprohé la emisién de bonos con garantia hipotecaria
constituida sabre todos los bienes y derechos de
Ferrocarriles Nacionales , los cuales fueron colocados en el
extranjero por una institucién privada de trust o de
tideicomiso. Al respecto , Rodnlfo Batiza comenta (%) ¢ " El
entonces vigente Codigo Civil de 1884 y la Ley de
Ferracarriles del 29 de abril de 1899 permitieron que el
* Trust Deed " aun cuando fue atorgado en el extranjgra ,
pudiera surtir efectos juridicos conforme a las leyes
mexicanas, consideréabase que esta variedad de .»trust
descompuesta en sus varios elementos , correspondla a ioﬁ

contratos de prestamo, mandato e hipoteca ".

{ 9 ) Batiza ,Rodolfo. "El Fideicomiso, Teoria y Practica”
* 3a edicidn, Ed. Porrua. México, 1976, pp. 97 y 98,
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£l autor se retfiere a que en este " Trust deed " tuvieron
cabida al mismo tiempo los tres contratos mencionados porgue
asi se comprendian en nuestra legislacion ya que no existia
en la misma @] fideicomiso. Este Trust consistia en que la
compafiia ferracarrilera contrataba can otrs persona o empresa
llamada trustee , quien no lo hacla para su beneficio ni por
cuenta propia , sino que lo hacia para beneficio y por cuenta
de los futuros tomadores de las obligaciones constituyendose
asi como representante de los intereses de los obligacionis-~

tas.

Los titulos fueron ofrecidos al publico inversionista, por lio
que el contrato de préstamo era entre los tomadores de las
obliqgaciones y las compantas de ferrocarriles, Pero como las
abligaciones cambiaban de manos rapidamente -como hasta hoy-,
se necesitaba de un ente fijo para representar a la. parte
contratante ante la constructora, un organismo comun gque
protegiera los intereses de los tenedores de las obliga-
ciones, este elemento fue el Trustee y su responsabilidad y
gestion a favor de los obligaclonistas corresponde a lo que
las leyes mexicanas definen como mandato. El mandato a que se
refiere el Trust Deed fue diferente al que se conoce en
México ya que el trustee-mandatario comenzaba a ejercer aun
an£e5 de que existieran lus tenedores de las obligaciones o

mandantes.,



El Trust deed se inteqré con un tercer contrato, el de Hipo-
teca, el cual se constituia cuando la compakia de ferroca-
rriles gqravaba a favor del trustee todos las bienes con los
que se garantizaban las obligaciones. Es perinente mencionar
que la enajenacidn que se hacia en favor del trustee de las
bienes de las ferrocarrileras constituia la integracién de un
" patrimonio fideicomitido " el cual ariginaba un derecho de
dominio por parte del trustee sobre dicho patrimonio pero
s6lo con el objeto de que esos bienes se destinaran a ciertos
fines predeterminados por las partes contratantes. Este pa-
rece ser el punto mds importante del fideicomiso que lo
distingue de otras figuras juridicas y el cual sera analizado

en el capitulo referente a la naturaleza juridica del misma.

En conclusidn vemos que se necesitaba una muy compleja rela-
cibn de los tres contratos mencionados para integrar un
contrato que era nuevo a la legislacién mexicana: “El
Fideicomiso" por lo que su insercién en nuéstro gsistema
juridico fue novedosa y necesaria. La verdadera construccion
Juridica del Trust deed fue que las constructoras de ferroca-
rriles eran " fideicomitentes " la institucion Trustee que
colocaha los bonos en el extranjerao era la " fiduciaria " vy
los  tomadores de las obliqationes y s decir el publico en

general, fueron los " fideicomisarios " .
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2) EL PROYECTO LIMANTOUR.

El 2! de noviembre de 1905 , el Secretario de Hacienda , Sr.
Limantour envié una iniciativa a la Camara de Diputados del
Cangresa de la Unibn ,en la cual se facultaba al Ejecutivo
para que expidiera la Ley por la cual pudieran constituirse
en la republica instituciones comerciales encargadas de de-
sempeMar las funciones de agenteg fideicomisarios , de la
cual se dice que el autor fue en realidad el Lic. Don Jorge

Vera Estanol (10).

El proyecto Limantour constidba de ocho articulos y en el
primero, 1a institucibn quedaba configurada como "el encargo
hecho al fideicomisario por virtud de un contrato entre dos o
mas personas para ejecutar cualesquier actos, operaciones, o
contratos licitos respecto de bienes determinados en benefi-
cio de alguna o de todas las partes del mismo contrato o de
un tercero, o para hacer efectivos todos los derechos o
cumplir las abligaciones creadas expresamente en el contrato
o que fueran consecuencia legal del mismé ", Respe:ﬁn de los
bienes sobre los que se constituia el fideicomiso se origina-
ba un derecho real, Las instituciones mencionadas estaban
sujetas - a la autorizaciéen y vigilancia de la  Secretaria de

Hacienda, otorgando exenciones y privilegios en materia de

(10) Batiza, Rodolfo. "Printibios Basicos del Fideicomiso y
de la Administracién Fiduciaria" Editorial Porrua.
Meéxico, 1985, pp. 19.
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de impuestos a favor de las mismas .

Es importante aclarar gque el término que se usd para nombrar
a las instituciones referidas como "fideicomisarias" fue mal
empleado , debiendo haber sido nombradas como actualmente les
corresponde : “fiduciarias” , pero se menciona tal cual para

hacer clara la explicacian,

Este proyecto no fue aprobado por el Congreso de la Unibn,
perao fue el primer antecedente no legislado para introducir
el fideicomiso en México, asi como el primer jintento en el
mundo para adaptar el trust a un sistema de tradicién

romanista,

3) PROYECTO CREEL.

En 1924, a dieciocho aMNos del proyecto
Limantour vy a g8d4lo siete de la promulgaciéon de la Constitu-~
cion Politica de los Estados Unidué Mexicanos , el pais vivia’
una etapa de creacién de las normas que regirian en adelante
nuestra naclon . En este marca, se celebfo la ﬁrimeré Conven-
ciéon Bancaria, en la capital de la Republica en el mes de
febrera, en la cual fue presentado pdr Don Enriéqé C.‘ Creei
un pfoyecto de creacion de “Companias Bancarias de

Fideicomiso y Ahorro".



De acuerdo a su experiencia de nueve aflos en los Estados
Unidos conviviendo con la aplicacién de los Trust, su apor-
tacion  fue basada en la practica o usos del mismo en dicho
pals y no tanto en las formas legales para iIntroducir el
fideicomiso en México ., Su estudio se basd en los "Trusts and
Saving Banks", decia que la principal actividad de esas
instituciones consistia en la aceptacitn de hipotecas, de
contratos de fideicomiso de toda clase de propiedades , bonos
de compafias de todo tipo, vy otras operaciones importantes
como recibir en fideicomiso, bienes pertenecientes a viudas ,
nifos y huerfanos, quedando estos protegidos y administrados

por una institucibn de crédito y ademis de prestigio.

Lo anterior se especifict en el punto Il del proyecto en el
que se permitia a estas instituciones , recibir hipotecas en
qérantia de los bonos que emitieran en nombre de sociedades |,
corpaoraciones o particulares, encargarse del pago de cupones,
de la amortizacidon de bonos y de celebrar toda clase de
contratos de fideicomiso vgr. el Trust deed. Los anteriores
se conocen actualmente como servicios fiduciarios los cuales

no son considerados propiamente como fideicomisos (11).
4) LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y ESTABLECIMIENTOS
BANCARIOS DE 1924,
El 24 de diciembre de 1924 se dicta esta
(11) Somex, op, cit. pp. 30.
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ley que e&s promulgada por el Diario Oficial de la Federacién
el 16 de enerao de 1925 bajo la presidencia del General Calles
y siendo Secretario de Hacienda el Ingeniero Alberto J.
Pani, quien rindid un informe al Congreso de la Unidn en el
que se indicaba que la ley seguia, en el fondo , el sistema
de la Ley General de Instituciones de Crédito de 1897 , pero

que llenaba vacf{os de la misma.

La aportacion de esta ley, es la de haber instituido en
nuestro sistema legal por vez primera, loas Bancos de
Fideicomisa. Al respecto el Lic, Pablo Maéedo comenta que el
articulo &ao. de esta ley estableciat "Se consideraréan
Instituciones de Crédito para los efectos legales" ¢

VIil.~- Los Bancos de Fideicomiso .

A su vez an los articulo; 74 y 75 de wsta ley, se legitiman,

a los Bancos de Fideicomiso @

art. 73.~ Los Bancos de Fideicomiso sirven a los intereses

del publico en varias faormas y principalmente, administrando
105 \capitales que se les conffan o interviniendo con la

representacion comin de los suscriptores o tenedorés de bonos

hipotecarios, al ser aemitidos éstos durante el tiempo de su

vigencia.
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art. 74.- "Los Bancos de Fideicomiso se regirdn par la Ley

especial que ha de expedirse... " (12).

Asf{, en solo tres artfculos se legalizé la insercibn del
Fideicomisao en México y se logrd crear una ley que lo requla-
ra la cual se expidib en 1924. Los artfculos 73 y 74 integra-
ban el capitulo VII de dicha ley, intitulado " De los Bancaos

de Fideicomiso ".

5) EL PROYECTO DE LEY DE FIDEICOMISO DEL DOCTOR RICARDO J.
ALFARD.,

Este antecedente no pertenece a la legislacion mexicana sino
a la de Panamé , pero su influencia en posteriores proyectos
an México bhace necesario su estudio y una regresién en la

cronologia que impera en este capitulo.

En 1920 el Dr. Alfaro da a conocer una abra intitulada " EIl
Fideicomiso, estudio sobre la necesidad y convéniencia de
introducir en la legislacién de los pueblos  latinos una
institucié nueva, semejante al trust del derecho 'ingibs".
(Imprenta Nacional de Panama , 1920 ). En la obra.dal Dr.
Alfaro se creb el citado proyecto de ley que describié al

fideicomigso de la sigQuiente manera:

(12) Lepéulle. Pierre, "Tratado tebrico practico de los
~ ‘truat ". Traduccién y estudio del fideicomiso mexicano -
por Pablo Macedo, Ed.porrua México 1975. pp. XVI a XVII.
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"E1l fideicomiso es un mandato irrevocable en virtud del

cual, se transmiten determinados bienes a una persona llamada
fiduciario para que disponga de ellos conforme lo ordena el
que los transmite llamado fideicamitente a beneficio de un

tercero llamado fideicomisario" ( art. lo ).

En el articulo 20, se permitia pactar el fideicomiso sobre
toda clase de bienges , aun los futuros ; podia pactarse para
cualquier fin que no contraviniera la maral o las leyes (art.
Sa) ; se prohibian los fideicomisos secretos ( art. 4o ) . El
fideicomiso comenzaba cuando el fiduciario aceptaba el carga
y desde ese momento se convertia en irrevocable , pera la

aceptacion podia ser expresa o tdcita ( art. 16 ).

Se creo también el Testamento en fideicomiso el cual surtia
sus efectos después de la muerte del fideicomitente (art.
18). En el caso de fideicomisos’snbre inmuebles se impuso que
tendrian que estar inscritos en el Registro Publico de la
propiedad , para ser oponibles a terceros. La inscripciédn de
los mismos se harla a nombre del fiduciarie como cualquier
otra transmision de dominio con las limitaciones que‘ le
imponfian las dispoéiciones del fideicamiso , delimitando asi
las facultades del fiduciario respecto del dominio sobre el

bien .
En el articulo 24 se consignd la posibilidad de que podria
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ser fiduciario cualquier persana natural o jurfidica. En
Mexico solo pueden serlo los Bancos y las Casas de Bolsa. El
art, 27, decla que el fiduciario tendria todas las acciones y
derechos inherentes al dominio , pPero "no podra enajenar ni
qravar los bienes fideicomitidos a menos de tener
autorizacisn expresa para ella , o de ser imposible la
ejecucion sin enajenarlos o gravarlas"., También se obliga al
fiduciario a administrar los bienes como un buen padre de

familia (art. 29 ).

Todos estos articulas son de vital importancia por su gran
influencia no solo en los posteriores proyectos de ley
mexicanos, sino en varias leyes hancarias de latinoamérica.
Tal es el caso de: Bolivia 19283 chile 1930 ; Colombia 1933 ;

Paru 1935, que incarporaron el fideicamiso a sus respectivas

legislacibnes en base al madelo anglosajén de trust y al

prayecta Alfara.

Finalmente es necesario aclarar que un errar de esta ley fué
el de considerar al fideicomisa coma un "mandato
irrevocable”. Este concepta prevalecit en las siguientes
leyes mexicanas. El praoyecto Alfaro se convirtid en ley bajo

el nombre de " Ley de la Republica " el & de enero de 1925,

6) EL PROYECTO VERA ESTANOL.

€l  Lic. Jarge Vera Estahol, preparé un proyecto de ley
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1lamade " Ley de Compafias Fideicomisarias y de Ahorro "
presentado a la Secretaria de Hacienda a mediados de marzo de
1926 ( 13 ). De este prayecto hay que decir que ya habla sido
presentado en 1905 bajo el nombre de " Proyecto Limantour",
presuncian historica que se vid corroborada cuando el propio
Vera Estahol lo confirmbo asi al Lic. Trinidad Garcia , esto
a decir de Batiza en su multicitada obra (14). Asi se ve que
el proyecto de 19246 podria ser la ley regalmentaria del
proyecto Limantour , pero con adiciones al primero, derivadas
del proyecto panamefo del Dr. Alfaro. Un error subsistenete
en ambos proyectos fue el de nombrar a la compaffa o banco
que se haria cargo de cumplir con los fipes del fideicomiso
como " fideicomisaria". Entre algunas facultades que conferia
esta ley a la mal llamada fideicomisaria , estaban la de
adquirir, enajenar , gravar , poseer , explotar , administrar
o intervenir los bienes objeto del fideicomiso y en general
ejercer cualquier otro derecho sobre los mismos . Destaca
entre otras funciones la de la entrega o aplicacién de una

parte o de la totalidad de los frutos o productas (art. 13).

Otra funciébn que destaca, es la consignada en el art. 19
fracc. Il que permite..." Ejercer el patronatao de las funda-
ciones de beneficiencia privada con sujeccion a las leyes de

la materia ", Este es el primer antecedente reelevante que se

(13) Batiza Rodol fo. "El Fideicomiso" ap.cit. pag, 104,
(14) idem.pag,98.



aplica al fideicomisn en cuanto a la administraciaon de fondos
y la aplicacion de sus frutos a beneficio de un tercero, ses

particular o colectivo.

7) LEY DE BANCOS DE FIDEICOMISO DE 1926.

Esta ley fue promulgads e] 30 de junio de 1926 vy aparecié
publicada en el Diario Oficial el 17 de julio del mismo afio
~ un afo y medio después de la Ley General de Instituciones
v

de Créeditao y Establecimientos Bancarios de 1924. Dicha ley se

caracterizé por dar ya wuna estructura a la figura del

fideicomiso y se dividié en cinco capitulos ¢

1) Objeto y Constituciétn de los bancos de fideicomiso.
Il ) Operaciones de Fideicomiso.

111) Departamento de ahorro

IV ) Operaciones bancarias de deposito y descuenta ,y

V ) Disposiciones Generales.,

En la exposicibn de motivos se encuentra upma clara influencia
de las ideas del Dr. Alfaro asi camo del proyecto Creel. 9
una clara referencia a la ley de 1924 en su artlcu}o 74, en
el cual se establecitd la necesidad de crear una ley especial

para la regulacion de esta institucion.
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8) LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y ESTABLECIMIENTOS

BANCARIQS DE 1926.

La ley de Bancos de Fideicomiso de 1926 fue abrogada por esta
ley de fecha 31 de agosto del mismo affo , por lo que la
primera tuveo una vigencia de apenas cuatro meses. Su publica-
cion en el Diario Qficial fue el 14 o el 29 de noviembre (los

autores difieren al sefalar la fecha ).

Esta ley practicamente repraduce el capitulado de la ley de
Bancos de Fideicomiso de 1924, E1 fideicomiso sigue siendo
considerado como un mandato irrevocable y se hace hincapié en
las prohibiciones de sustituciones y de fideicomisos secre-
tos. El articulo 108 dice que " Los bienes dados en fideico-
miao se condsideraran galidos del patrimonio del
fideicomitente , en cuanto sea necesario para la ejecucién
del fideicomisec o por lo menos gravados a favor del
fideicomisario ««..«vspor 1o que no seran embargabies ni se
podrd ejercitar acclon alguna  en cuante perjudique al
fideicomisa ". Esta ley .- como sus antecesoras - estuvo

totalmente influenciada por las ideas del Dr. Alfaro.

9) LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO DE 1932.

Casi después de seis ahos, en el Diario Qficial del 29 de
Junio de 1932 , es publicada esta Ley , la cual fue aprobada

para suJ  publicacidn el dia anterjior a esta fecha, €En la
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pxposicion de motivas se determinaba que " la institucion del
fideicomiso era nueva en México y que en consecuencia, dicha
ley importaba la legalizacion de una institucion juridica,

moderna que en otros paises, egpecialmente en los
anqlosajones , se practicaba hacfia largo tiempa con fecundos
resultados , pues permitia que las operaciones financieras y
comerciales se hicieran sin las trabas del derecho
tradicional " (15). Afirmaba también gque el nuevo fideicomiso
era una institucio distinta de todas las anteriores y Y muy

particularmente del fideicomiso del derecho romana .

De lo mas reelevante del contenido de ésta ley en su articulo
lo. decia que " Los Bancos de Fideicomiso tendrdn por objeto
principal vy propio , las operaciones por cuenta ajena y en
favor de tercero que autoriza la ley misma y cuya ejecucién
se@ confia a su honradez y buena fé. En el articulo bo. se le
concedid el caracter de " mandato irrevocable -del cual ya
se dijo que es erraneo~ en virtud del cual, se entregan al
banco con caracter de fiduciario, determinados bienes para
que disponga de ellos o de sus productos segun la voluntad
del que los entrega , llamado fideicomitente, a beneficio dé

un tercero llamado fideicomisario ",

En el art. 14 el fiduciario se reservaba todas las accidnes y
derechaos inherentes al dominio de los bienes fideicomitidos
(15) Somex. ap, cit. aob, mult. pp.32-33
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aun sin expresarse en el acto constitutivo del fideicomiso,
perao con la limitacion de no enajenar, gravar, ni pignorar
dichos bienes a menas de tener facultad expresa o de ser
indispensables estos, para la ejecucion del fideicomiso.
Todos los demas articulos contenian lo estipulado en los
praoyectos anteriores con lo cual se constituyd una verdadera

ley reqlamentaria del fideicomisa.

Roberto Molina Pasquel dice que durante la vigencia de la ley
de 1924 1la Secretaria de Hacienda no otorgd ninguna
concesién  para bancos fiduciarios y no se practico ningun
fideicomiso propiamente dicho. , segun informa la Direccidén

General de Crédito de dicha Secretaria (14),

lLLa expasicién de motivos se basa en que la ley de 1924 no
precisé el caracter sustantivo del fideicomiso dejando vaque-
dad en los conceptos en torno a la misma } decia que para que
una institucion pudiera vivir y prosperar, se requiere de una
vision clara vy préspera de su contenido y de sus efectas ,
siendo esta definicidn materia de la Ley de Titulos vy Opera-
ciones de Crédito, asi como de una reglamentacibn adecuada de
las instituciones que actuen como fiduciarias. Indicaba tam-
bién que se trata de definir la npaturaleza jurldi&a del

fideicomiso al decir qQue..." quedaré el fideicomiso concebido

(14) Molina Pasquel ,Roberto.” Los Derechos del
Fideicomiso ". Editarial Jus, México 1944, p 103.
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como una afectacién patrimonial a un fin cuyo logro se
confia a las gestiones de un fiduciario , precisandose asi la
naturaleza y los efectos de ese instituto que la ley actual-

mente en vigor concibe como un " mandato irrevocable. Tmbhien

se leqitima la intervencién del Estado al decir "Solo seran
fiduciarias aquellas instituciones vigiladas por el Estado
2" + Ademas se contenian todas las prohibiciones conducen-
tes a impedir que el fideicomiso diera origen a sustituciones
indebidas © a la constitucitn de patrimonios alejados del

comercio juridico normal".

Definido el fideicomiso como una pueva figura Jjurfidjca conse-
rvh la facultad de aceptar y desempehar mandatos vy comisiones
de toda clase, albaceazgos , tutelas , etc. y en general
aceptar la administracion de bienes y el ejercicio de dere-
chos por cuenta de terceros . Se aclara asi toda confusién
entre el fideicomiso y los actos de administracion o de
rgpresentacibn de terceros, pero por la similitud de sus
funciones, quedan facultadas las fiduciarias para desempefar
todas las demds funciones que importan la ejecuciéon del

fideicomiso .

La . intervencion del Gobierno otorgando concesion para operar
como fiduciaria y la prohibicion de que bancos extranieros
fueran - fiduciarias (. arts. lo, 20, 30y So.) son los

elementos mas importantes de esta ley , aunados a lo
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contenido en las leyes anteriores y a la distincion que e
hace en la exposicidon de motivos respecto del " mandato

irrevacanble ",

10) LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO DE 1932.

Esta ley se promulgb el 26 de agosto de 1932 y se publicéd en
el Diario Oficial de la Federacibn al siguiente dia, habiendo
transcurrido casi dos meses de la expedicion de la Ley de
Instituciones de Crédito. Se deduce que ambas leyes fueron
elaboradas paralelamente con el propbsito de que se
complementaran la una a la otra, siendo la Ley de Titulos y

Operaciones de Crédito la que organizé y did estructura  al
fideicomiso y la de Instituciones de Crédito la que regulé a
las instituciones fiduciarias . La ley de Titulos entréd en

vigar el 19 de Septiembre de 1932.

Respecta a la exposiciéon de motivos tomaremos las ideas Y
comentarios de Jose Manuel Villagordoa Lozano ( 17 ), quieh
camenta ¢ .....s.." €1 legislador en su exposicien de motivos
indica que en dicha ley se conserva en principio‘, 'el fidei-
camiso a que alude la ley de Instituciones de Crédito de
1926, procurando corregir los errores y lagunas mads evidentes
vrevssunicamente se importa el fideicomiso expreso parque las
fines sociales que el fideicomiso implicito (16) ‘1lena en

paises de organizacién juridica diversa a la nuestra , pueden
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ser cumplidos aqui con notorias ventajas por el juego normal
de otras instituciones juridicas mejor constituidas ; en
cambio , el fideicomiso expreso puede servir a propbsitos que
no se lograrian sin eél, por el mero juego de otras insti-
tuciones Jjuridicas o que exigirian una complicacion extraor-

dinaria en la contratacien " (recardemos al Trust deed).

En virtud de lo anterior , queda establecido que el fideico-
miso serd unicamente expreso, 1o cual delimita su forma para
configurarse, ya que en México se d& por acuerdoc de vol-
untades ( ver naturaleza juridica ). Esta ley esta actualmen-

te vigente,

11) LEY GENERAL DE INSTITUCIONES DE CREDITO Y ORGANIZACIONES
AUXLIARES.

Se publict en el Diario Qficial el 31 de Mayo de 1941 y entroé
en vigor el 2 de junio del mismo ako , En la misma , se
reqlamenta al fideicomisc en su forma operativa. , es dacir

como va a funcionar en su calidad de servicio exclusivamente

(17)-Villagordoa Lozano , Jose Manuel. " Doctrina General del
Fideicomiso ". Editorial Porrua, 2a edicién. Meéxico 1982
pp.44.

(18) €l Lic. Villagordoa, clasificd al Trust que se oriqina
por acuerdo de voluntades en expreso, e implicito., El primero
es el que nace por la interprestacién de un documento: por
escrito; el sequndo es el que resulta de interpretar cual
quiso ser la intencid de las partes, por los tribunales. ‘
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bancario , aprovechando la ley anterior en cuanto a su conte-
nido , insertando el mismo de manera {ntegra a su capitulado.
Me refiero a 1a Ley General de Instituciones de Crédito de

1932,

En la exposicién de motivos de esta nueva ley se hace patente
lo anterior al aclarar que " El capitulo dedicado a 1las
instituciones fiduciarias apenas si sufre modificaciones ,
como no sea afadir a la enumeracién de sus cometidos , al-
gunos que pueden resultar propios de estas instituciones , vy
ciertas normas nuevas por las cuales deben regirse las opera-
ciones de inversian que realize la inétitucian en ejercicio
del fideicomiso , mandato o comisiébn cuando de la naturaleza
de éstos o de las instrucciones recibidas no resulten indica-
ciones suficientemente precises " ( 19 ). Lo reelevante de
esta ley es considerar por vez primera las operaciones
de Inversiéon , las limitaciones del fiduciario para efectua-
rlas vy su discrecionalidad en su desempeho vya due de éétas
partimos para llegar al desarrollo del tema de tesis que

nos ocupa .

12) LEY REGLAMENTARIA DEL SERVICIO PUBLICO DE BANCA VY
CREDITO.

Esta ley se publicé en el Diario Oficial el 14 de
enero de 1985 . En su sequndo transitorio establece : "Quedan

derogadas la Ley General de Instituciones de Crédito y Orga-
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nizaciones Auxiliares de 19491 as{ como la Ley Reglamentaria
del Servicio Publico de Banca Y Crédito del 31 de diciembre
de 1982.( la cual tuvo su origen en la necesidad de res-
tructurar la Banca al ser nacionalizada en septiembre de 1982
). El articulado respecto al fideicomiso se mantiene en los

mismos términos que la Ley anterior.
14) LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO.

Fue publicada en el Diario Oficial de la Federacion del 18 de
julio de 1990 y derogd a la LRSPBC. Desincorpord todo
concepto de actividad bancaria reservada al Estado pero en lo
referente a fideicomiso solo copié el mismo articulado que
observaba la ley anterior pero en distinto numeral. Por medio
de su articulo tercero trangitorio establece que cuando cual-
quier ordenamiento haga referencia a la Ley Reglamentaria del
Servicio Pablico de Banca y Crédito, se entenderd que se hace

a esta ley,

13) LEY DEL MERCADD DE VALORES.

Por reformas y adiciones del 23 de julio de 1993, se inserta
el articulo 103 referente a los Fideicomisos Bursatiles. Por
vez primera en México, se admite que una institucidn distinta

a las de crédito puede ser fiduciaria.

(15) Villéqordoa Lozano, J. op, cit. pag 47 y 4B.
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CAPILTULO II

" EL FIDEICOMISO “

A) CONCEPTOQ

En México la definiciébn legal del fideicomiso
mas aceptada es la contenida en el articulo 344 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito que a la letra
dice : " En virtud del fideicomiso el fideicomitente destina
ciertos bienes a un fin licito determinado, encomendando la

realizacion de ese fin a una institucion fiduciaria ",

B) NATURALEZA JURIDICA.

Se dice que los médicos le dan el
nombre de " virus " a toda enfermedad a la cual no le encuen-
tran ninquna explicaciéon, de {gual manera se dice que para
los Jjuristas todo aquello que no encuadra en los tipos le-
gales existentes eg un " acto complejo " , este es el caso
del fideicomiso vya que su origen e interpretaciébn ha dado
lugar a diversas ambiguedades. »

A continuacion veremos las distintas teorifas que
tratan de explicar la naturaleza juridica del fideicomiso de
manera exclusivamente enunciativa , sin entrar en polémicas

vya que ello seria materia de una tesis diversa .

a3



1) Teorta del Patrimonio sin Titular.

Praveniente de la teoria del patrimonio afectacion, la cual
considera que el patrimonio debe ser destinado a un fin
Juridico. Francisco Ferrara (1) la divide en dos patrimonios:
de personas e impersonales, también conocido patrimonios
afectos a un fin. Los personales pertenecen a un sujeto
determinado vy los impersonales carecen de dueho, se encuen-
tran afectados para el lagro de un fin determinado gozando de
qarantias juridicas especiales, estos petrimonios tienen

derechos que le son propios.

Par su parte, Pierre Lepaulle (2) define al trust como "una
afectacion de bienes garantizada por la intervencién de un
sujeto de derechos que tiene la obligacidn de hacer todo lo
que sea razonablemente necesario para realizar esa afectacian
siendo titular de todos los derechos que séan utiles para
cumplir dicha obligacién”, concibiendo ya el concepto de

patrimonio afectacian.

Par Gltimo Juan Landerreche Obreqon, escribe que resulta

econdmica y Jjuridicamente fundada la formacibn de un

(1) Lepaulle Pierre, "La Naturaleza del Trust", Revista
General de Derecho y Jurisprudencia. 1932, p.lé.

(2).Ferrara, Francisco, "Teoria de las Persanas Juridicas"

Traduccion  al. espahol, 2a. ediciéon italiana editorial
Peus, Madrid 1929 p. 143,
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patrimonio asuténomo destinado a un fin licito sin que
necesariamente tenga como requisito la existencia de un pro-
pietario de los bienes afectadous al fin perseguido siendo
bastante con que la afectacion se organice de modo adecuado
para que los bienes afectados al fin perseguido cumplan su

funcion de medios de alcanzar los fines de que se trata.(3)

2) Teoria del Desdoblamiento de la Propiedad.

Parte de que el patrimonio fideicomitido se divide en dos
derechos de propiedad cuyos titulares son personas diversass:
un titular Juridico cuya facultad principal es la de
disposicién por lo que aparece Eumo propietario ante terceros
y un titular econémico que es el que tiene la posesibn de los

bienes fideicomitidos con validez "erga omnes" y quien esta

intimamente ligado con el fin propuesto en el fideicomiso

(4).

Para el maestro Joaquin RodriqQuez y Rodriguez, el fideicomiso
implica wuna traslacién de dominio a favar del fiduciario por
lo que el mi5mo”ap3réce frente a tercerps comb dusho, pero
aclara que las facultades de dominio uso y disfrute sobre los
bienes fideicomitidos estén limiﬁadas porque se - ejercen en
(3) Landerreche Obregon, Juan. “"Naturaleza del Fideicomiso en
el Derecho Mexicano". Editorial Jus, Revista de Derecho v
Ciencias Sociales, ﬂéxico 1942 p. 151.
{4) Lizardi, Albarran Manuel, "Ensayo Sobre la Naturaleza

Juridica del Fideicomiso". Universidad Nacional Autdnoma
Tesis Profesional, México 1948, p.200. !
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patrimonio auténomo destinado a un Tfin licito sin que
necesariamente tenga como requisito la existencis de un pro-
pietarioc de los bienes afectados al fin persequida sienda
bastante caon que la afectacion se organice de modo adecuado
para Qque los bienes afectados al fin perseguido cumplan su

funcion de medios de alcanzar los fines de que se trata.(3)

2) Tearfa del Desdoblamiento de la Propiedad.

Parte de que el patrimonio fideicomitidu se divide en das
derechos de propiedad cuyos titulares son perdsonas diversast
un titular Juridice cuya facultad principal es la ~ de
disposicion por lo que aparece ;omo propietario ante terceros .
y un titular econbmico que es el que tiene la posesibn de los
bienes fideicomitidos con validez “erga omnes" y quien esta
intimamente ligade con el fin propuesto en el fideicomiso

(4).

Para el maestro Joagquin Rodriguez y Rodriguez, e} fideicomiso
implica una traslacion de dominio a favor del fiduciario por
lo que el mismu’hpsrécé frente a terceros como dueho, pero
aclara que las facultades de dominio uso y disfrute sobre los
biengs fideicomitidos estan limiﬁadas porque se ejercen en
(3) Landerreche Obregén, Juan. “Naturaleza del Fideicomiso en
el Derecha Mexicano". Editorial Jus, Revista de Derecho vy
Ciencias Sociales, México 1942 p. 151,
(4) Lizardi, Albarran Manuel, "Ensayo Sabre la Naturaleza

Juridica del Fideicomiso". Universidad Nacional Auténoma
Tesis Profesional, México 1945. p,200.
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funcion del fin a realizar y no del fiduciario, el de México
heneficio econdmico recae sobre el fideicomisario, el fidei-
comisario puede impugnar los actos del fiduciario que salgan
de los limites funcionales del establecimiento y extinguido
el fideicomiso, los bienes deben de volver al fideicomitente

(5.

Tratar de encontrar la naturaleza juridica del fideicomiso en
base a la propiedad puede no ser lo mas iddneo, de entrada el
patrimonio carece de personalidad juridica para establecerlo
como autonomo sin titular, perc hay que revisar las siquien-

tes teorias antes de adelantar conclusiones.
3) La Teorfia del Negocio y Acto Juridico.

La teoria del neqocio jurfidico parte de varias etapas

previas, sequn el maestro Manuel Albaladejo Garcia (&):

a) El Hecho, el cual no produce efectas juridicos, par lo que
no le es importante al derecha.
b) El Hecho Jurfidico, el cual produce efectos Jjuridicos y le

es impartante el resultado exterior.,

(5) RodFIguez y Rodriguez, Joaquin. “Defecho Mercantil® T.Il
Editorial Porria, México. 1983 p.118 y sigs.

(6) Citado por Daminguez Martinez Jorqe, "El Fideicomiso Ante
la Teoria General del Naegocio Juridico. Ed.Porrda México
1972, p. 182 y siqgs.
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c) El Acto Juridico. el cual produce efectos juridicos vy
procede de la voluntad humana, misma que solo persique efec-
tuar el acto mas no prevee los efectos juridicos.

d) El Neqocio Juridico. el cual produce efectos juridicos a

partir de la voluntad humana gue si busca conseguirlos.

Este concepto pertenece a la e@scuela alemana y define al
neqacio juridico como " una manifestacion de la voluntad para
producir efectos reconocidos por el orden juridico y ademas
licitos ". En México y varios paises de tradicidén latina , no
esta reconocida en sus legislaciones la expresién " negocio
juridico " , o en su caso no tiene una delimitacidn precisa

y mds aun , es un término de matiz tedrico y no prdctico (7).

Paor otra parte, toda la teoria que se deriva del sistema
francés clasifica los hechos juridicos en naturales y del
hombre y a éstos ultimos en hechos en estricto sentido vy
actos juridicos., Esta teoria se contrapone a la del negocia
Juridico y es mas acorde con la doctrina mexicana al definir
al acto Jjuridico como " un hecho del haombre consistente en
una manifestacién de voluntad que tiene la intencién de
originar efectos de derecha como son crear, transmitir
modificar , declarar o extinguir derechos y obligaciones .
Este concepto es mas compresible en la doctrina mexicana vya
(7) "Las Instituciones Fiduciarias y el Fideicomiéo en

México" T,;I Ob. Multiautoral. ed. Fomento Cultural de 1la
Organizacién Somex A,C, México 1982, p.133. :
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que esté plasmado en los articulos 1792 y 1793 del Codigo
Civil vigente para el Distrito Federal que textualmente

dicen:

Art. 1792. “"Canvenio es el acuerdo de dos o0 mas personas para
crear , transferir , modificar o extinguir obligaciones”.

Art. 1793. '"Los convenios que producen o transfieren las
obligacianes y derechos toman el nambre de contratos .
De lo anterior podemos concluir que el fideicomiso es consi-
derado un acto juridico y que por los efectos que origina
encuadra perfectamente como un contrato, ya que la frase
negocio juridico no es usual en nuestro sistema de derecho vy

si créa confusiones que ariginan conceptos ambiquos en cuanta

al fideicomisa.

4) El Neqgocia Fiduciario.

El negocio fiduciario es definido:
por el Dr, Dominguez Martinez como ¢ Agquel acuerdo ‘mediante
el cual un sujeto transmite la propiedad de un bien ‘6 la
titularidad de un derecho a otro y éste se obliga a destinar
lo transmitido a wuna finalidad determinada que aquel le
sefalé, con lo que corresponderd a la confianza que para ello
le tuvo el primero " (8). Esta figura que es meramente teb-
rica en nuestro derecho y es a su vez radicalmente distinta

al fideicomiso por las siguientes caracteristicas 1

(B) Fundacitn Cultural Somex, obra multiautoral. citade por:
el Dr. Miquel Acosta Ramera. t.l1. p.172,
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E!l negocio fiduciario no es un fideicomiso sino una especie
de contrato de confianza entre las partes vy de acuerdo a la
doctrinas consta de dos relaciones distintas: La primera es la
transmision de la propiedad de las bienes o derechas del
enajenante al adquirente la cual sucede sin reservas de
ninquna especie , y es de caracter real. La segunda es la
encomienda que el adquirente se compromete a cumplir, es
decir la realizacion de un fin especifico. Lo anterior impli-
ca la existencia de un negocio aparente y otro oculto, el
aparente es la transmisibdn de bienes y derechos y el oculto

es el de realizar el fin especifico.

Otra caracteristica de este negocio es que es fiduciario o de
confianza porque lo que se transmite es la propiedad de las
cosas y esto excede & los fines que realmente se buscan como
por ejemplao el endoso en propiedad de un titulo de crédito
para actos de administracion por el endosatario , con el
riesqo de que él lo cobre como legitimo duefro sin que el
endosante se haya reservado ninguna accién o derecho por
haberlo entregado en propiedad. E)l negocio fiduciario es
atipico. Para Octavio A. Hernandez,(9) héy cuatro diferencias
fundamentales que lo distinguen del fideicomiso: el negocio
fiduciario es secreto, persigue como regla un fin ilicito,
carece de reglamentacién legal, y puede participar en el'
767”~FEF;3ndez Octavio, A. "Derecho Bancario Mexicano“.

Asociacion Mexicana de Investigaciones Administrativas.
T.l y 11, Méexico, 1956.
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cualquier persona. El fideicomiso no es secreto, tiene un fin
licito, tiene reglamentacibn legal y solo pueden ser fiducia-

rias los bancos y las casas de bolsa.

Camo expusimos, esta figura no existe en México , en cambio
el fideicomiso estd perfectamente tipificado en la Ley de
Titulos vy Operaciones de Credito y diversas leyes que rigen
al mismo ; ademas en el articulo 359 de esta ley se prohiben
los fideicomisos secretos y el negocio fiduciarié lo seria
por la existencia de ese negocio oculto que finalmente des-
truiria los efectos del negocio aparente que podria ser una
forma de burlar prohibiciones de otras leyes. Asi que no es
posible confundir un contrato tipico y legalmente delineadn

como el fideicomiso con el riesgoso negocio fiduciario.
5) La Declaracién Unilateral de la Voluntad,
En México hay corrientes ideolégicas que dicen que el fidei-

comiso es o se origina en una declaracion unilateral de la

voluntad y otras que le otorgan una naturaleza meramente

contractual si es una u otra , lo que importa es como se toma

actualmente tanto en nuestra doctrina como en nuestra legis-

lacion lo cual veremos a continuacién.

Para el Doctor Dominguez Martinez (10), el fideicomiso se
constituye por una declaracién unilateral de la voluntad de

un sujeto llamado fideicomitente por virtud de la cual este
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destina ciertos bienes o derechos a un fin licito determinado
y la ejecucibtn de los actos que tiendan a ese fin , debera
realizarse por la institucion fiduciaria que se hubiere aobli~-
gado contractualmente a ello. De lv anterior se desprende el
par qué el Dr. Daminguez Martinez opina que el fideicomiso
esta constituituido por dos negocios distintos, el primero
constituido por una manifestacion de la vopluntad del fideico-
mitente de constituir el fideicomiso y el otro el que consti-
tuye la ejecucion del fideicomiso . La anterior confusién
parece tener su origen en la redaccion de los articulos 350 y
352 de la Ley General de Titulos y Operaciones de crédito, ya
que en el primero dice que en caso de no designar institucion
fiduciaria al constituirse el fideicomiso, se tendra por
designada la que elija el fideicomisario o en su defecto el
juez de primera instancia del lugar donde se ubiquen los
bienes materia del fideicomiso, también dice que se podré
nombrar varias instituciones fiduciarias para que cumplan con
el fideiﬁomiso de manera simultanea o sucesiva. El segundo
articulo mencionado dice que el fideicomiso puede ser consti-

tuido por acto entre vivos o por testamento.

Lo anterior solo se resuelve analizando la declaracioén

unilteral de la voluntad . Para el Lic. Gutierrez y Gonzalez

(10) Domingdéz Martinez , Jorge Alfredo. " El fideicomiso
ante la teoria general del negocio juridico " 2a. Edi-
cién. Editorial Porrda . México 1975, pp 118 vy sigs.
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consiste en "la exteriorizacion de voluntad que crea en su
autor la necesidad juridica de conservarse en aptitud de
cumplir por si o por otro valuntariamente una prestacitn de
caracter patrimonial, pecuniario o moral, en favor de un
sujeto que eventualmente puede llegar a existir o si existe,

aceptar' (11).

En México 1la voluntad uﬁilateral sblo es fuente de las
obliqaciones en sentido estricto , es decir cuando la ley lo
reconoce expresamente ( arts, 1860 a 1881 del Cédigo Civil
Vigente para el Distrito Federal ) y se clasifican de la
siquiente manera : la promesa de recompensa, la aferta
publica , 1la estipulacion a favor de tercero y la expedicioén

de documentos civiles a la aorden o al partador .

En los articulos del fideicomiso no se expresa en ningun
momento que se caonstituya por manifestaciéon unilateral de la
voluntad ni se acepta la misma de manera tacita, y es que
ésta , no transmite los bienes o derechos puses para que sea
posible esa transmisibn es necesaria la aceptacibn de la otra
persona gque va a recibir los bienes .

En razén de lo anterior el fideicomise no se perfecciona
mientras no exista la aceptacion de la fiduciaria pues no han

nacido las obliéaciones que este implica.

(11) Gutierrez y Gonzalez, Ernesto. "Derecho de Las Obligaciones".
Quinta edicién Ed.Cajica, Puebla 1981, p. 397.
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Algunos estudiosns objetan el que el fideicomiso se  cangtil-
tuya coma contrato aduciendo que los Fideicomisos Gubernamen-
tales se constituyen por decreto y que eso es una declaracidn
unilateral de la voluntad, pero la realidad es que en el
decreto aue declara la constitucibn de un fideicomiso publico
o de Gobierno se conviene que se realize el contrato con la
institucion bancaria que para tal efecto se seflale, -
comunmente Nafin, Banco de México. Banobras oprincipalmente-
como fiduciarios v siendo representado el Gobierno Federal,
Estatal o Municipal por sus respectivos organos de Hacienda,

en calidad de fideicomitente.
&) Diferencias caon Fiquras Juridicas, fuente de Obligaciones.

El abuso que se dit al fideicomiso en la antigua Roma y el
tratamiento de aque fue objeto el Trust anglosajon con los
tribunales de equidad origqind que en México fuera confuso
explicar su naturaleza juridica al buscar analogias con di-~
chas formas extranjeras y con los contratos tipicos ya arrai-

gadaos en nuestro sigstema de derecho .

Vamos & mencionar las diferencias y similitudes de las prin-
cipales fiquras juridicas con las que se gquiere explicar :la
naturaleza del fideicomiso para llegar a la explicacion .mba
aceptada con el objeto de dejar claro el porque el fideicomi~

so debe prevalecer juridicamente sobre dichas figuras:



ai Bl Fidelcomiso » el Mandata.

Frobablemente es con el
Mandata con la figura que mas se ha comparado al fideicomiso
g inclusive se ha tratado de sustituirlo va que las diferen-
cias que quardan entre si parecen desaparecer an ocasiones o
par lo menas son iamperceptibles. Este concepto viene desde el
proyecto Alfara de 1920 ya mencionado en la parte historica

en el cual concebia al fideicomiso como

uh mandato Irrevacable en virtud del cual se transmiten
determinados bienes a una persona llamada fiduciario para que
disponga de ellos conforme lo ardene el que los transmite,
llamado fideicomitente a beneficio de un tercero 1lamado
fideicomisario *,

El razonamiento que se da respecto del mandato es que si este
es un contrato por medio del cual una persona se obliga a
prestar alaun servicio o a hacer alguna casa por cuenta o por
encarqo de otra , vy si el fideicomiso no es otra cosa que un
encarqon del  fideicomitente al fiduciario entonces el
fideicomiso es en esencia un mandato. Para el Dr. Alfara el
concepta de mandato " no era suficiente para caracterizar al
fideicomisa sino que tendrla que ser irrevocablé'para que el
derecho del fideicomisario no sea ilusorio y para due las
facultades del fiducisrio tampoco lo sean " {12). Perp como
los. fideicomisos  pueden ser revocables de acuerda a los
derechos aque se reserve el fideicomitente a3l constituirlo

esto tampoco hace la diferencia. En este caso si bién en la

(12) Batiza Rodolfo, op. cit. p. 122,
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practica las diferencias no se advierten , en lo juridico son
esenciales lo cual advierte el Lic. Ramon Sanche: Medal al
mencianar las diferencias juridicas entre el fidelcomiso y el

mandata (13):

L.~ En el mandato , el mandantse no pierde
la posibilidad juridica de realizar el mismo los actos Juri-
dicos encomendados al mandatario aunque se trate de un manda-
to irrevocable o de uno general! amplisimo. En cambio los
actos encomendados al fiduciario en gjecucion del fideicomiso

snlo el mismo puede llevarlos a cabo a tal grado que si el

fideicomitente gquisiera realizarlos , tendria que recibir un

mandato del fiduciario para estar en posibilidad juridica de

hacerlo,

2.~ El Mandato es por cuenta y represen-
tacidn del mandante en un "mandato representative" vy el

mandata “"sin representacién" es cuando se obra en nambre

oropio . en este caso . los efectos de este ultima se produ-

cen directamente sabre el patrimanio del mandatario - ei
mandante no tiene accién contra las persanas que hén contré-
tade con el  mandataria ni estas contra el mandante vy el
mandataria queda ubligado coma si el negocio fué%a évyn. 'En
cambio el fiduciario actla siempre - y no puede ser de. ot}a

forma~ en nombre prapio o por cuenta propia pero los efectos

(a SJ;chez Medal, Rambn, " Los Contratos Civiles “.
Ed, Porrua Ba. ediciétn México. 1986 pp.578 a %8O, °
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turidicos de los actos realizados por el tiduciario se proda-
cen directamente sobre los bienes dados en fideicamiso . con
la salvedad de que es el fiduciario responsable de lo que
oocurra por su culpa y dolo si al actuar se separa del encarqo

que se le ha conferido .

3.- E1 Fideicomiso en cuanto a su ambito material
es mas limitado que el mandato , por que en este son posibles
todo tipo de actos juridicos siempre que sean licitas y no
solo personales del mandante, aun los actos no patrimontiales
del derecho de familia, vy las obligaciones de hacer. En el
fideicomisa, en cambio siempre deben de ser su materia actos
juridicos relacionados con bienes y derechos que vapn a ser

objeto del fideicomiso.,

Otra diferencia entre mandato y fidecomiso que yo agregaria
consiste en que el marco legal que rige a cada uno , praviene
de leves distintas § asi el mandato se encuentra requlado en
el Codiqo Civil para el Distrito Federa} y pertenece a la
legislacién comun , en cambio el fideicomiso estd requlado
por la Ley General de Titulos y Operaciones de Créﬁitb y en
lo particular por la Ley General de Instituciones de Crédito
y por la Ley del Mercado de Valores. Asi que es un contratb
que ests requlado por sus leyes especiales, por la mencionada
ley de Titulos. por los usos bancarios y bursdtiles. par el

Codigo  de Comercio v sblo de manera supletoria en lo que no
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lo requlen dichos ordenamientos, le serd aplicable la legis-

lacién comun,

Otro problema que se presenta al guerer equiparar el mandato
con el fideicomiso se da al tratar de encuadrar la situacion
juridica en gue se encuentran los bienes objeto del contrato
va que por un lado o hay mandato y no hay transmisibon de la
propiedad al fiduciario , o bién si hay transmision , si
salen los bienes del patrimonio del fideicomitente y entonces

no puede haber mandato , no habria materia para &1 (14).
Para Emilio Krieger (15) existen alqunas otras diferencias:

1. El mandato surte efectos entre vivos y cesa por la
muerte del mandante, el fideicomiso subsiste y produce sus
efectos més alla de la muerte del fideicomitente o de la
substitucién del fiduciario.

2. En el mandato, puede ser mandatario cualquier
persona fisica o juridica capaz que tenga la confianza del
mandante, en el fideicomiso solo pueden ser fiduciafios‘ las
bancos (y las casas de bolsal.

3. Las causas de extincién del mandato son distintas a
las de terminacion del fideicomiso. El articulo 2595 del

cbdigo civil, aplicable al mandato civil establece que - son

(14) Molina Pasquel,Raberto ,"Naturaleza Jurfdica
del fideicomiso" Editorial Jus. México 1944,

(15) Krieger, Emilio. “"Manual del Fideicomiso Mexicano" Ed.
Dimension, México 1976, p.59.
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causas de terminacion la revacacidn del mandante, la renuncia
del mandatario, la muerte o interdiccién o declaracidn de
ausencia del mandante o del mandatario. Por otra parte, el
articule 357 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, prevee como causas de extincibén del fideicomiso la
realizacion del fin o la circunstancis en que éste se vuelva
imposible, la no posibilidad de la realizacitn de la condi-~
cidn suspensiva, o0 el no realizarse este en el plazo legal
estipulado, por cumplimiento de la condicibn resolutoria, por
convenio expreso entre fideicomitente y fideicomisario y por

revocacién hecha por el fideicomitente, cuando éste se haya

reservado ese derecho o por la imposibilidad de designar al

fiduciario.

b) La Estipulacion a Favor de Tercero.

Como va se dijo al hablar de la declaracién unilateral de la
voluntad, el fideicomiso es un contrato que requiere de la

aceptacion del fiduciario para existir juridicamente, no asi

la estipulacién a favor de tercero que de acuerdo al articulo

1849 del Codigo Civil vigente "....hace adquirir a éste salvo
pacto en contrario el derecho de exigir del promiténte la
prestacién a que se ha abligado. También confiere al
estipulante el derecho de exigir del promitente kel

cumplimiento de dicha obligaciéon ",

Es necesario explicar que la estipulacion a favor de tercero
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es  una clausula que nace en virtud de un contrato en el cual,
las contratantes estipulan a favor de un tercero can
independencia de las prestaciones que entre ellos se hayan
prametido, E1 pramitente es el gque emite su voluntad a obli-
garse en favor de un tercera, el estipulante es el que tiene
interés juridico en que el promitente se obligue a favor del
tercero vy no es mandatario ni gestor de negocins puesto que
obtiene que otro se oblique en favor de un tercera y no en su
propio favor. Por otra parte, la estipulacibn estd sujeta a
la aceptacion tacita del tercero o a su repudino -, en este
ultimo caso se considerard come no nacida la estipulacién
pera si no se opane , entonces se cansiderd nacidm el derecho

desde que se perfectciond el cantrato entre las partes.,

Aunque la estipulacién no nace del contrato , es el medio

Unico en que puede originarse; por consiguiente , si
es Inexistente o nulo , desaparece el unico motivo o causa
gque el derecho positivo permite como viable para una
estipulacion. Este criterio es el aceptado por los autores en
cuanto. a la nulidad de la estipulacién (16). El fideicﬁmisa
es un contrato bilateral , autonomo y tipico porque no depen-
de como la estipulacidn de un contrateo para existir y adémés
existe en nuestra Ley de Titulos y QOperaciones de Creditao
claramente requlada.

?IZT_ESEiHa Villegas, Rafael. "Compendio de Derecho Civil"

Teoria General de Las Qbligaciones. T.I1l €d. Parrva.
Mex, 1981 paq. 216.
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Por otra parte el fideicomisario, el cual equivaldria al
tercero de la estipulacidn no requiere en el fideicomiso
estar determinado porque a veces el fideicomitente puede ser
el fideicomisario o simplemente la ley no exige la aceptacién
de éste para que exista el fideicomiso y en la estipulaciaén
el tercero beneficiario es siempre persona diversa al

promitente.

7) La Teoria de la Titularidad del Patrimonio Fiduciario.

Se ha tratado de explicar la naturaleza juridica del
fideicomiso a partir de la discusién sobre la propiedad del
patrimonio dado en fideicomisa. Ya que es muy extenso. tomar
en cuenta todas las consideraciaones al respecto y que no es
materia de esta tesis; bastenos saber que la mds aceptada por
nuestra legislacion es la teoria del "patrimonio afectacidn”.
Esta teorf{a rebasa a la del patrimonio sin titular y a la del
desdoblamiento de la propiedad ya que ambas son de dificil

cancepcién en nuestro sistema de derecho

La esencia radica en el concepto romanista de la propiedad
que se divide en derecho de uso , de disfrute y de disposi-~
cibn ( jus utendi, jus fruendi y jus abutendi ) (17).

La Suprema Corte de Justicia de la Nacibn en diversas juris-

prudencias ha tratado de explicar la naturaleza juridica del

(17) Rodriguez y Radriquez, J. op. cit. p. 118 vy sigs.
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fideicomiso en base a la teoria de la titularidad, pero no ha
llegado a profundizar al decir " posesion " o " propiedad
fiduciaria " o "patrimonio restringido" y si bien , expre-
sa que la fiduciaria es el titular del patrimonio fiduciario,

no explica por qué.

La respuesta de todo esto radica en que la fiduciaria es
titular de los bienes dados en fideicomiso, mas no
propietaria, aun en los casos de inmuebles en los que debe de
inscribirse dicha afectacitn en el Registro Publico de la
Propiedad, porque la fiduciaria carece del derecho de
dispasicion ( Jus Abutendi) , el cual le queda reservado al
fideicamitente, aunque se trate de un fideicomiso irrevocable
ya en este estd manifestada la voluntad del fideicomitente de
destinar dichos bienes a un fin licito determinado, a la que
debe de apeqarse la fiduciaria en el cumplimiento del

fideicomiso so pena de incurrir en respansabilidad.

No es dificil caer en cuenta que las confusiones que se han
dado entre la teoria cldsica de la propiedad y la titularidad
del patrimanio fideicomitido, se han complicada porque muchas
leyes = hacendarias, trataron de gravar todo lao que fuera
formas de transmisiébn de la propiedad incluyendo al
fideicomiso, sin preocuparse por. encuadrar eh la naturaleza
juridica ni en las modalidades del misma. Es la aplicacién

practica del derecho positivo Mexicano la gue ha llevado al
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fideicomiso a este embrollo tedarico.

Por ualtimo estimamos que los efectos sobre el patrimonio
fiduciario no son parte de la naturaleza juridica del

fideicomisa, sino eso; solamente efectos o consecuencias (18).

B) Propuesta personal a la naturaleza juridica.

Para el Lic, DAvalos Mejia (19), en virtud del fideicomiso,
cuando mengs dos personas quedan vinculadas en términos de un
escrito que en mayor o menor grado contiene ciertas
obligaciones y derechos para cada una de las partes. La
fijacién conceptual de aquello a lo que se concluya que se
obligaron las partes, sblo es accesible con la consideracion

que se haga de ella como un cantrato.

En razén de lo hasta ahora expuesto, estimamos que la
naturaleza juridica del fideicomiso debe declarase en sentido

estricto, como un contrato bilateral sinalagmatico perfecta.

En sentido lato o amplioc debe entenderse al fideicomiso como
un contrato que depende de un elementd esencial para existir.
que consiste en la afectacion de bienes y derechos a un fin

licito y determinada.

(18) Somex: ap. cit,. 169 y sigs.
{19) D&valos Mejla, Carlos "Titulos y Contratos de Crédito”

Editorial Harla, Coleccién de Textos Juridicos
Universitariaos, México 1984. pag. 422 y sigs.
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C) ELEMENTOS PERSONALES.

1) FIDEICOMITENTE, Es la persona fisica o moral que ,
mediante una manifestacién expresa de su voluntad y thabida
cuenta de la capacidad legal necesaria para ello, afecta la
propiedad o titularidad de ciertos bienes al fiduciario para
constituir el fideicomiso a fin de que se realizen con ellos

los fines para los que este se constituye (20).

Los bienes referidos deben de ser del patrimonio del
fideicomitente y debe entenderse que el fideicomiso sers
irrevocable a menos que el fideicomitente se reserve el
derecho de revocarlo en el acto constitutivo., En este aspecto
Cervantes Ahumada nos indica que si en el acto constitutivo
no se les asigno a dichos bienes un destino ulterior, al
extingirse el fideicomiso , el fiduciario revertird estos al

fideicomitente (21).

Los bienes del fideicomitente salen de su patrimonioc para
formar un patrimonio auténomo fiduciario y el fideicomitente
solo tendra los derechos que expresamente se haya reservado.

asi{ lo acepta la LGTOC. en su articulo 349,

(20) Somex. op.cit, pp.196
(21) Cervantes Ahumada ,Raul., " Titulos y Operaciones de
Crédito ".Ed.Herrera, México , 1984, pp.291.
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2) FIDUCIARIO. Sequn el Lic., Cervantes Ahumada es la persona

a quien se le encamienda la realizacion del fin establecido
en el acto constitutivo del fideicaomiso y se le atribuye la

titularidad de los bienes fideicaomitidos (22).

De acuerdo al articulo 350 de la LGTOC. Solo pueden ser

fiduciarias las Institucignes expresamente autorizadas para

ello confarme a la Ley General de [nstituciones de Crédito,

Lo anterior implicaria que solo los Bancos pueden actuar como
fiduciarias, pero en el capitulo cuarto veremags coma las
casas de bolsa pueden actuar como fiduciarias en el admbito de

su campetencia como exepcién al precepto comentado.

Bajo el concepto romanista , el filduciario debe de obrar como
" un buen padre de familia ", ademas debe llevar
contabilidades separadas por cada fideicomiso y rendir
cuentas al fideicomisario o al fideicomitente si se hubiera
reservado tal derecho, pero bastarid con que su aceptacién
conste’ en el acto constitutivo para que el fiduciario quede

obligadao.

La designacion del fiduciario es realizada por el
fideicomitente al constituir el fideicomiso pero en el art,
350 de la LGTOC se consigna que puede desighar a varios

fiduciarios para la ejecucién del fideicomiso vy que si no se
(22) Cervantes Ahumada. op. cit, pp. 292
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designa fiduciario en el acto constitutivo , lo elegira el

fideicomisaria o el juez de primer instancia del lugar en que
estuvieren ubicados los bienes y en el caso de ser bienes
inmateriales . o séa derechos , el juez serd el del domicilio

del lugar donde se ejecute el fideicomiso.

Pese a lo anterior, el fideicomiso realmente existe cuando se
contrata con el fiduciario por su caracter contractual, vy
aunque en principio la fiduciaria no puede neqgarse a aceptar
salvo causa grave a juicio de un juez de primera instancia ,

en la practica el fiduciario rechaza aquellos negocios que no
le conviene tomar, vqgr. por falta de capacidad administrativa

para grandes negocios.

El fiduciario va a desempeflar sus fuﬁciones par medio de sus
Delegados fiduciarios, que son apoderados del fiduciario
exclusivamente en materia fiduciaria y son aprobados vy
removidos por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Finalmente el fiduciario tendrd todas 165 derechos que se le
otorqgen al constituir el fideicomiso 1imitades sélq,pcn los
fines del mismo’y sus obligaciones de ley entre las que. se
destacan: la aceptacion del fideicomiso, (que es mas bien una‘
atribucion), el apegargse fielmente a las instrucciones
recibidas, .acatar las Ordenes del Comité Técnico ( en cuyo
caso la fiduciaria actua libre de toda responsabilidad ), el

realizar las inscripciones ante el Reqistro Puico de la

65



Propiedad en el caso de inmuebles, no violar el secreto
fiduciario y la prohibiciétn expresa de responder por el
incumplimiento de los deudores por creditos otorgados o de
los emisores por los valores que se adquieran , salvo que sea
por su culpa , o garantizar la percepcibn de rendimientos por
los fondos cuya inversion se les encomiende (art. 103 de la

Ley del Mercado de Valores).

3) FIDEICOMISARIO. Es la persona que recibe el beneficio del
fideicomiso ( no siempre existe ) o la que recibe las remane-
ntes una vez cumplida la finalidad. (23) Es fideicomisario
cualquier tercero que el fideicomitente designe en el acto
constitutivo (=] posteriormente hasta antes de su

fallecimiento.

De acuerdo al art. 348 de la LGTOC pueden ser fideicomisarios
las personas fisicas o juridicas que tengan la capacidad
necesaria para recibir el provecho que el fideicomiso
implica, el fideicomitente , tembién puede ser fideicomiéario
pero serdnulo el fideicomiso que se constituya a favor del

fiduciario. El fideicomisario pueden ser varias personas o

una persona moral. Los derechos del fideicomisario son @

a. Los que le designe el acto constitutivo aunque en principio

son a recibir los rendimientos o remanentes que queden a

( 23 ) Acosta Romera , Miquel. " Teoria General del Derecho
Administrativo "“.ad, Porrua México 1984. &a, ed,pp.272
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la extincién del fideicomiso , salvo pacto en contrario.

b. Exigir rendicibtn de cuentas .

c. A modificar el fideicomiso . sl es irrevocable y en tanto
no varie su fin esencial.

d. A transmitir sus derechos de fideicomisario.

e. A ravocar y dar por terminado anticipadamente el

fideicomiso , si lo prevee el acto constitutivo.

Ademds debe pagar todos los gastos necesarios para el

cumplimiento del fideicomiso lo que comunmente es con cargo
al patrimonio fideicomitido. Los derechos del fideicomisario
deben ser considerados como personales para poder exigir al
fiduciario el cumplimiento del fideicomiso o repetir contra
terceros detentadores de los bienes fideicomitidos , para

harerlos volver al poder del fiduciario (24).
D ) PATRIMONIO FIDEICOMITIDO.

El  patrimonio fideicom;tido esta propiamente formado por los
bienes y derechos que se entregan a la fiduciaria para desti-
narse a un fin, los cuales se consideran afectos en

fideicomiso,

Para Ricardo J. Alfaro " La cosa Fideicomitida es el objeto
del fideicomiso . Si la cosa se destruye , queda un contrato
(24) Acosta Romero, Miquel ap. cit. pp. 274,
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que carece de obieto . El contrato en semejantes condiciones
no puede existir por faltarle uro de sus elementos esenciales

y por tanto el fideicomiso se extinque.(29)

De acuerdo al articulo 35! de la ley General de Titulos vy
Operaciones de C(reédito, pueden ser objeto del fideicaomiso
toda clase de bienes vy derechos , salvo aquellos que conforme

a la ley sean estrictamente personales de su titular.

En el sequndo parrafo del precepto mencionado,se establece
que los bienes que se den en fideicomiso se consideraran
afectos al fin que se destinan, y en consecuencia sélo podran
ejercitarse respecto a ellos los derechos y acciones que al

mencionado fin se refieran.

El objeto del fideicomiso se explica mejor a la luz del
articulo 1825 del Codigo Civil Vigente para el Distrito
Federal, que dice que la cosa objeto del contrato : debe
existir en la naturaleza, ser determinada o determinable en

cuanto a su especie y debe estar en el comercio.

El articulo 748 del C.C.V. seflala que Las cosas pueden estar
fuera del comercio por su naturaleza o por disposiciéon de la
ley. Y el art. 749 seflala que estadn fuera del comercio, las

cosas que no pueden ser posefidas por algun individuo
(25) Villagordoa Lozano, cita a J. Alfaro. op. cit. p. 41 y 42,
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exclusivamente por disposicion de la ley, las que ella decla-

ra irreductibles a propiedad particular.

En nuestro sistema de derecho es posible constituir un
fideicomiso sobre cosas futuras , de acuerdo a lo dispuesto
en el art, 1826 del Codiqo Civil vigente en el que " las

cosas futuras pueden ser objeto de un contrato."

En el fideicomiso y en los contratos que tipifica el cédigo
civil hay wuna notable diferencia ya que en estos ualtimos,
solo las cosas y los hechos que el obligado puede hacer son
objeto de dichos contratos , mientras que en el fideicomiso
pueden serlo también los derechos lo que vya se menciono al
hablar del articulo 351 de la LGTOC. en su primer parrafo.
Los hechos pueden ser objeto de los contratos civiles en base
al articulo 1824 del C.C.V.D.F. o sea la obligacidn

de un persona de dar , hacer o no hacer,

En vista de lo anterior podemos decir que puede afectarse en
fideicomise todo lo que constituye una universalidad juridica‘
la cual estd formada por bienes y derechos (siempre y cuando
no sean personalisimos), obligaciones y cargas suceptibles de
valorarse en dinero y que sean legalmente de sus titﬁlaras.‘

Esto constituye el objeto del Fideicomiso y sin este elemento

no podria existir,
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E) MODALIDADES DEL FIDEICOMISO .

En sl el fideicomiso es tan amplio como la imaginacidn pueds
serlo con la sola limitante de que su fin séa licito v
determinado pero todos son suceptibles de adquirir las mismas
madal idades esenciales que determinan su funcionamiento vy

que son las siquientes :

1) Fideicomiso Revocable y Fideicomiso Irrevocable,

Como mencionamds, no nos estamos refiriendo a los tipos de
fideicomisos que veremos mas adelante, sino a una
caracteristica de todos, la cual depende de la voluntad del
fideicomitente al coastituir el contrato ya que en ese acto ,

puede reservarse el derecho de revocarlo o no.

Lo ‘anterior tiene su fundamento leqal en el art. 357 de 1la
LGTOC en la que menciona como causa de extincion del
fideicomiso: " La revocacién hecha por el fideicomitente
cuando este se haya reservado expresamente ese derecho al
constituir el fideicomiso ". De tal suerte que 5@ el
fideicomitente no se reservd el derecho de revocacién, se
entiende que el fideicomiso so6lo finalizara cuando se cumplan
sus fines, o se hagan de imposible realizacién, o se cumpia

el maximo plazo legal , que es de treinta afos.

Los efectos de la revocacidén no pueden ser retrosctivos  por,
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E) MODALIDADES DEL FIDEICOMISO .

En si el fideicomiso es tan amplio como la imaginacidn pueda
serlo con la sola limitante de que su fin séa licito vy
determinado pero todos son suceptibles de adquirir las mismas
modal idades esenciales que determinan su funcionamiento vy

que son las siguientes
1) Fideicomiso Revocable y Fideicomiso Irrevocable.

Como mencionamos, no nos estamos refiriendo a los tipos de
fideicomisos que veremos mas adelante, sino  a una
caracteristica de todos, la cual depende de la voluntad del

fideicomitente al constituir el contrato vya que en ese acto ,

puede reservarse el derecho de revocarlo o no,

Lo anterior tiene su fundamento leqal en el art. 357 de la
LGTOC en la que menciona como causa de extinciéon del
fideicomiso: " La revocacidn hecha por el fideicomitente
cuando este se haya reservado expresamente ese derecho al
constituir el fideicomiso ". De tal suverte que si el
fideicomitente no se reservd el dereﬁhq de revocaciﬁn. se
entiende que el fideicomiso s6lo finalizard cuando se cumplan
sus fines, o se hagan de imposible realizacién, o se cumpla

el médximo plazo legal , que es de treinta afos,

Los efectos de la revocacién no pueden ser retroactivos por,
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lo que cualquier acto que se verifique antes de #ésta eas
completamente valido, vgr. los actos que se realizen antes de
cancelar la inscripcién en el Registro Publico de la Propie-

dad son v seran validos ante terceros.
2) Fideicomiso Oneroso y Fideicomiso Gratuito.

l.a forma de verlo como gratuito, es por que el fideicomitente:
no recibe una contraprestacion por &) beneficio que otorga a
los fideicomisarios., La gratuidad referida, actualmente es
poco posible toda vez que la falta de contraprestacién para
el fideicomitente no implica liberar de ciertas cargas a los
fideicomisarios., vqgr. en un contrato Traslativo de dominio,
los fideicomisarios estdn obligados al pago de todos los
impuestos, derechos y honorarios y a pagar al fiduciario sus
remuneraciones por administracién durante la vigencia del

fideicomiso.,

El fideicomiso qgratuito es equiparable a los que sa
constituyen con fines humanitarios. como las fundaciones de
beneficiencia publica .

3) Fideicomisos Publicos y Privados.

Para Miqguel Acosta Romero, el Fideicomiso Pablico es

aquel en el que intervienen instituciones Gubernamentales o
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que tiene por abjeto bienes del Gobiernno Federal, o realizar
actividades de interés publico (26). Fideicomiso Privado es

aqueél que se celebra exclusivamente entre particulares .
4) Fideicomiso con fideicomisario determinado o sin determinar.

La ley de Titulos y Operaciones de Crédito seffala en su
articulo 347, que es posible constituir un fideicomiso sin
designar fideicomisario para hacerlo posteriormente, Ya
mencionamos que esta es una caracteristica que distingue al
fideicomiso de wvarias figuras juridicas, pera si el
fideicomitente muere antes de designar fideicomisarios, com-
pete al agente del Ministerio PUblico el ejercicio de las
acciones a que tienen derecho aquellos, como la de exigir al

fiduciario el cumplimiento de sus obligaciones .

En materia fiscal tiene relevancia la‘ designacidn de
fideicomisarios ya que en el caso en que se grava la
transmision de la propiedad de inmuebles en fideicomiso,
diversas ordenamientos de hacienda Municipal, Estatal y la
correspondiente del Distrito Federal, consideran que se causa
el impuesto cuando el fideicomitente designa fideicomisarios
y ho se reserva el derecho de readquirir el bien bajo ningun

concepto, (revocabilidad).

(26) Acosta Romero,Miguel. Op. cit, pp. 271.
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5) Clasificacidn del Fideicomiso.

El fideicomiso tiene en esencia un fin patrimonial y el tipo
o clasificacion de cada contrato, se determina por el origen
y destino de egse patrimonio asicomo por las finalidades que
en &1 se persiguen., De tal suerte que los fideicomisos que se

manejan principalmente son @

al, Fideicomiso de Inversion y Administracian

b). Fideicomiso de Garant{a

c)e Fideicomiso con base en Poliza de Sequro de Vida
d). Fideicomiso con base en Planes de Jubilacién

e). Fideicomiso Testamentario

Estos fideicomisos cuyo contenido es adaptable a los diversos
casos, Sson conocidos por los usos y costumbres  fiduciarios
comoe contratos " tipicos " vgr. los fideicomisos de Garantia
con créditos del FOVISSTE que se firman diariamente y solo
varia el fideicomitente otro ejemplo.‘ es el Testamentario
porque s6lo varian los fines para los que sé constituye el
fideicomiso ¥y la voluntad del testador-fideicomitente. En el
caso de fideicomisos que implican varias actosrjuridicos <)
fines que no son comunes se les llama Especiales o "Atipicos"
y son sujetos de un estudio previo y cuidadoso por parte del
fiduciario como por ejemplo los de garantia para emisién de

obligaciones o de certificados de participacion.
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4). El Fideicomigso de Inversion y Administracion.,

En nuestro concepto , todos los fideicomisos implican admi-
nistracion o inversidén, o ambos; s6lo que los fines que se
persiguen son los que hacen la diferencia. Aunque lo hemos
mencionado como una de las clases de fideicomiso, lo tratamos

aparte por ser materia del fideicomiso bursatil.

Esta divisiéon resultd muy practica y conveniente para las
operaciones cotidianas de las instituciones fiduciarias
cuando se multiplicaron los fideicomisos por virtud de los
cuales los particulares se ahorraban molestias e impuestos, -
encomendando a las instituciones especializadas la adminis-
tracion y manejo de sus bienes o cuando resultaba fiscalmente
menos onerosoc constitulr un fideicomiso que transmitir un

bien inmueble, o cuando un fideicomiso de garantia resultaba
mds flexible, mds sencillo de instrumentar y menos costoso

que una garantia prendaria o hipotecaria (27).

Este fideicomiso tiene como caracteristica principal que se
otorga un fondo liquido para que se invierta e incremente vy
se cumplan distintos fines con los productos de diﬁhas
inversiones y con el capital, vgr. que se entregue

mensualmente una pension alimenticia, o pago de gastos de

(27) Batiza, Rodolfo. "Principios BAsicos" op. cit., pp.89 _
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rducacion, o que se den los fondos para una construcoion
conforme al avance de obra etc, Para lagrar este cometido, el
area administrativa del departamenta fiduciarioc invierte las
fondos en los mejores instrumentos del mercado que camunmente
son del mercado de dinero y de renta fija , obrando siempre
de acuerdo a los lineamientos que Banca de México le impone

para este tipo de inversiones y sin prejulcio de invertir en
las instrumentas que el fideicomitente , fideicomisariao o el
camiteé tecnico, sequn sea el caso, le indiquen al fiduciaria.
Esta actividad conlleva la elaboraciéon de estadus de cuenta y
modificaciones en el patrimonio fideicomitido por lo gue
implica una Administracién y por esa llamo a este fideicomiso

de inversidn y administracién,

Sin  embargo también existen los fideicomisos en los gque se
encomendabs al fiduciario un inmueble para la adaministracion
BENF;;E;S y mantenimiento , obligaciones fiscales , etc. pero
hasta donde se conoce ya es inoperante por que los bancos
fiduciarios carecen de la capacidad  instalada para ese
servicio. Pero hay administraciones que son sihpleslvgr. dar
en fideicomiso acciones de una. empresa a partes sociales de
una asociacién civil. caso en. el cual el fiduciario

representa a los accionistas ejerciendo sus derechos
corporativos tales como representarlos en asambleas, cobros
de‘dividendus, aumentos en 21 capital social, transmision de
derechos etec. siempre apegandase a las fines del

fideicomisa,  vgr. poner a disposicibn de las fideicomisarios
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los dividendos de dichos titulos .
7) Fideicomiso Bursatil

Es de nueva creacibn en la legislacibn mexicana a travées del
articulo 103 de la Ley del Mercadao de Valares, a este dedica-
mos nuestro capitulo cuarta y esenciaslmente converqen en &l

las madalidades de inversion, administracion y garantfa.

F) FORMALIDADES DEL FIDEICOMISQ.

En base al articulo 352 de la L.GTOC. el fideicomiso puede ser
ronstituido por acto entre vivos a por testamento. La consti-
tuciotn del fideicomiso deberssiempre constar por escrito vy
debers apegarse a la legislacibn comln sobre transmi;ibn de
los derechos o de la propiedad de las cosas que se dan en
fideicomiso. Dicha formalidad se plasma en contratos privados
gue obran en las reqistros del fiduciario y stla se elevarén

a escritura publica en el caso que los bienes sean inmuebles

coma va se ha dicho,

En el caso de inmuebles, los efectos del contrato son validos
ante terceros, a partir de la inscripcién del mismo ante el
Registro Publico de la Propiedad y del Comercio, en el caso
de bienes muebles, de acuerdo al artfculo 354 de la LGTOC el

fideicomiso es oponible a terceros

L. Si se trata de un crédito no neqociable o de un derecho
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personal, desde que el fideicomiso fuera notificado al
deudor.

2. Si se tratare de un titulo nominativo, desde que este
se endaose a la institucién fiducliaria vy se haga constar
en los registros del emisor en su caso.

3. i e tratare de cosa corpbrea o de titulos al
portador, desde que estén en poder de la institucion

fiduciaria.

De igual manera, para que finalize el fideicomiso, en el caso
de inmuebles, ®s necesario que se haga la cancelacion
correspondiente en el Registro Publico de la Propiedad y del
Comercio y en tanto no se haga , los actos sobre dicho
inmueble , son oponibles a terceros. El articulo 357 de la

LGTOC, da las causas de extincidn del fideicomiso 3

1. . Por la realizacion del fin para el cual fue
constituido.

2. Por hacerse éste imposible.

3. Por hacerse imposible el cumplimiento de la condicién

suspensiva de que dependa, o por no haberse verificado
dentro del termino seMalado al constituirse el
fideicomiso, o en su defecto, dentro del plazo de
treinta afios siquientes-a su constitucion.

4, ‘Por haberse cumplido la condicién resolutoria a que

haya quedado sujeto .
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9. Paor convenio expreso entre fideicomitente y
fideicomisario,

&, En el caso del parrafo final del articulo 350 de |lsa
LGTOC, que previene que no fuese posible la sustitucién
del fiduciariao, vy este no pueda o0 no quiera sequir

siendalo,

£1 fideicomiso tiene prohibiciones que la hacen una figura
transparente vy juridicamente determinada, dichas prahibi-
ciones eliminan el caoncepto de que el fideicamiso puede ser
usada para evadir diversas dispasiciones legales como en 1la
antiquedad, ademids de que las leyes especiales gque la
mencionan han tenido cuidado en que los efectos del
fideicomiso no escapen a la materia que regulan.En el arti-

cula 399 de la LGTOC se consigna que quedan prohibidas:

1. Los Fideicomisos Secretos.

2. Agquellos en los cuales el beneficio: se concede a
diversas personas sucesivamente, que deban substituirse
por muerte de la anterior salvo el caso de que la
substitucion se realize en favaor de personas gque ‘esten
vivas o concebidas ya a la muerte del fideicomitenté; ¥

3. Aquellos cuya duracidén sea mayor de treinta affos cuando
se designe como beneficiario a una persona juridida que
no sea de orden publico o institucion de beneficencia.
Sin embargo pueden constituirse con duracibh mayor de

treinta ahos, cuando el fin del fideicomiso sea el
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mantenimiento de musens de caracter cientifico o

artistico que no tenqan fines de lucro,.

Sirva este repaso, que no pretende ser exahustivo para

conocer el entorno leqgal del fideicomiso vy entender su

insercitn a la actividaed de las casas de bolsa.
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CAPITULDO rri.
» LLAS CASAS DE BOLSA "

A) SU UBICACION EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANG.

En 1975 el Mercado de Valores, el cual hasta entonces habia
tenido un crecimiento desordenado, es requlado legalmente
al publicarse en el Diario Oficial de la Federaci6tn del 2 de
enero, la Ley del Mercado de Valores; cuya principal aporta-
ciaon fue‘separar la intermediacidon de valores de la interme-
diacion del crédito. Esto favorecid el desarrollo de los
agentes de valores, personas morales (Casas de Bolsa) vy
restringid la operacion de los agentes de valores, personas
fisicas, lo aque fomentd el crecimiento del mercado de va-

lores.

En la exposiciébn de motivos de dicha ley, se establecié que
"se mantienen las facultades con qua actualmente cuenfan las
instituciones de crédito para realizar operaciones con va;
lores, sujetando estas ultimas al requisito de gue, se lleven
a cabo a través de agentes de valores", Dada la penetracién
que las instituciones de crédito habian 1ooraao a la fecha,
esta ley acepté la interQencibn de las mismas en la activi-
dad de la intermediacién bursdtil en  su  caracter de

accionistas de sociedades de agentes de valores, vy en la
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realizacién de transacciones en el mercado, siempre a
traves de agentes de valores actuando en el desempebo de
Fideicomisos, mandatos, Yy comisiones o de la realizacién de
otras operaciones por cuenta ajena, segun lo dispuso el

articulo 24 de la citada ley bursatil (1 ).

En este marco se hace necesario fortalecer las instituciones
financieras del pais para salir adelante, asi, el 18 de marzo
de 19746 se publican en el Diario Oficial las reqlas de 1la
Banca Multiple, entendiéndose como la sociedad que tiene
concesion del Gobiaerno Federal para realizar las operaciones
de banca de deptsito, financiera e hipotecaria, sin perjuicio
de otras concesiones que tuvieren para realizar otras opera-
ciones previstas por la ley.. Se establecieron las bases

lenales para la concentracion del capital bancario ( 2 ).

El 31 de agosto de 1974, la crisis econtmica y devaluaciéan
aunadas a las condiciones anteriores, dan pauta al fortaleci-
miento de las instituciones financieras, a tal grade que de
243 bancos que existian en 1975, se habfan formado 34
multibancos al 31 de diciembre de 1981 todavia con su calidad

de sociedades andnimas. Los siguientes affos fueron de

( 1) Ley del Marcado de Valores. Editada por la Bolsa Me -
xicana de Valores. México 1983, pp,S.

( 2 ) Villegqas Eduardo y Ortega Rosa."El Sistema Financiero
Mexicano" Editorial Pac. México, 1985. pp.l1
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realizacién de transacciones en el mercado, siempre a
traves de aqentes de valores actuando en el desempefo de
Fideicomisos, mandatos, y comisiones o de la realizacion de
otras aperaciones por cuenta ajena, segun lo dispuso el

articulo 24 de la citada ley bursatil ( 1 ).

En este marco se hace necesario fortalecer las instituciones
financieras del pals para salir adelante, asi, el 1B de marzo
de 1976 se publican en el Diario Oficial las reglas de la
Banca Multiple. entendiéndose como la sociedad que tiene
concesion del Gobierno Federal para realizar las operaciones
de banca de depésito, financiera e hipotecaria, sin perjuicio
de otras concesiones que tuvieren para realizar otras apera-
ciones previstes por la ley. Se establecieron 1las bases

leqales para la concentracién del capital bancario ( 2 ).

El 3! de agosto de 1976, 1la crisis economica y devaluacion
aunadas a las condiciones anteriores, dan pauta al fortaleci-
miento de las instituciones financieras, a tal grado que de
243 bancos que existian en 1975, se hablan formado 3I&
multibancos al 31 de diciembre de 1981 todavia con su caiidad

de sociedades anénimas. Los siquientes aftfos fueron -de

(1) Ley del Mercado de Valores. Editada por la Bolsa Me -
xicana de Valores. México 1985, pp,5.

( 2 ) Villeqas Eduardo y Orteqa Rosa."El Sistema Financiero
Mexicanao" Editorial Pac. México, 1983. pp.ll

81



relativa estabilidad v crecimiento econéomico y en 1979 se da
el Boom Bursatil que contribuy® en gran parte al desarrollo
del Mercado de Valores en la siquiente decada, pero en 1981 vy
1982 se aqravaron las condiciones economicas del pais por la
caida en el pranio del petrdleoc en los mercados internacico-
nales dando pasc al Crack Bursatil de 1982. Este hecho obligo
a las autoridades a pensar en nuevas reformas a la ley del
mercado de valores entre las que se destaca la requlacitn de
la informacién privilegiada y la exclusividad de la interme-
diacio'n bursstil por las casas de bolsa, pero esto ultimo

entrd en vigor hasta 1985.

El lo. de septiembre de 1982 se nacionaliza a la Banca Priva~
da al considerar, que tal concentracién de capital por qrupos
financieros-empresariales originaba, prdcticas nocivas a la
economia nacional al canalizar discrecionalmente los recursos
captados a las empresas en que posefan participacién di-
chos Qqrupos financieros, con creditos preferencialesb y
blandos.

En diciembre de 1982 se publican las nuevas disposiciones
leqales en las que aparece la Ley Reglamentaria del Servicio

Publico de Banca y Crédito que sefalaba la conversién de las
instituciones nacionalizadas el lo de septiembre de 1982 vy
las Instituciones Mixtas de Credito en Sociedades Nacionales

de Credito, permitiendo que los particulares volvieran a
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participar en el capital de la banca hasta en un 34% ( 3 ),
Sin embargo, la Banca conservo la tenencia accionaria de
otras entidades fimancieras tales como sociedades de inver-
sion, asequrédoras, afianzadoras, arrendadoras, empresas de
factoraje, Casas de Bolsa e inclusive otros bancos. Tambien
tenian relaciones de capital con empresas transnacionales vy

nacionales,

En 1984 se presentb el "Programa Nacional de Financiamiento
del Desarrollo 1984-1988". que continuando con la politica
qubernamental de fortalecimiento del sistema financiero. na-
cional pretende "precisar un marco de regulacibn respecto a
las relaciones entre la Banca y los otros intermediarios, que
propicie una sana competencia entre ambns sectores, permita
apraovachar su complementariedad y contribuya a un crecimiento

equilibrado del sistema financiero en conjunto".

Es as! que la Ley del Mercado de Valares se reformd por
decreto del 21 de diciembre de 1984 publicado en el Diario
Oficial de la federacibtn del B de febrero de de 1985. En su
exposicibn de motivos, indica que desde el puhto de vista
patrimonial, se propone desvincular a las casas de bolsa del
sistema bancario con el proposito de evitar qué‘conflictos'de
intereses afecten su adecuado desenvolvimiento, asi ias'casaﬂ

de bolsa pasan a ser 100% propiedad de particulares , y desde

(3) Villegas Eduardo y otra, op. cit. pp,15.
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el punto de vista operativo se mantiene la obligacion de que
las operaciones con valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios que realizen las instituciones de
crédito, se lleven a cabo con la intermediacién de las Casas

de Bolsa.

Asi, quedd totalmente dividido el campo de accibn de Casas de
Bolsa y thancos pero en los siquientes aMos los cambios
econdmicos se han sucedido can gran prontitud y en el marco
de uwna nueva decada el plan instrumentado par el Gohiernag
Federal "Plan Nacional de Desarrqllo 1988 -~ 1994"  plantea
nuevos retos de apertura caomercial y de servicias hacia el
exteriaor, saneamiento de las finanzas publicas y estabilidad
en @]l tipo de cambio. Ante ello, la legislacién sique
transformandose y el 4 de enero de 1990 se publicaraon
reformas a la ley del Mercado de Valares, concretamente en el
art, 18 en el que se requla la constitucibn e integracidn de
Grupos Financieros . La exposicion de motivos indica gue las
reformas se dan " dentro de las medidas destinadas a brindar
congruencia global al sector financiero tanto en la ley del
mercado de valores como en las que regqulan a las
instituciones de sequros, de fianzas y a las orqanizacioneé
auxiliares de credito " Se permite a estas instituciohes
financieras su vinculacion operativa mediante la creacibn de
Grupos Financieros no bancarios, medida que cambie la

tendencia sequida hasta esa fecha en el sistema en su
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conjunto, (4)

Sin embarao esta legislacidn na alcanzdé a reglamentarse,
puesto que el 18 de julio de 1990 se reforma nuevamente el
articulo 18 de la Ley del Mercado de Valores, permitiendo a
las Casas de Bolsa que no formen parte de un Grupo Financie-
ro, adquirir, con carqo a su capital qlobal, acciones repre-
sentativas del capital de almacenes generales de depbsita,
arrendadoras financieras, casas de cambio, empresas de facto-
raje financiera, sociedades de inversitn y sociedades aprera-
doras de estas ultimas; derogandose las previsiones del ante-
rior articulo 1B para la integracibn de Grupas Financieros no
Bancarios (5). Lo anterior obedece a que el 27 de junio de
1990 se publican en el Diario Oficial de la Federacitn, las
reformas a los articulos 2B y 123 de la Constitucidn Paolitica
Mexicana tendientes a permitir la participacion del capital

privada en los Bancos .

Es el mismo 18 de julio de 1990 cuando aparece publicada en
el Diario Oficial de la Federacién la Lay de Instituciones de
Crédito, cuys abjets es reqular el servicico de banca vy

crédito en su nueva calidad de banca reprivatizada. En su

( 4 ) Lean Ledn, Rodolfa.
"La Legislacibn Mexicana en materia de Grupos
Financieros”"., Academia Mexicana de Derecho Bursatil A.C.
Conferencia Mex.1990. paq.8,

{ 5 ) Lebn Lebtn, Rodolfo. Ob. cit. paqg.9.
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articulo 89 permite que las instituciones de banca multiple,
que no formen parte de qrupos financieros, puedsn invertir,
previa autorizacion de la Secretaria de Hacienda vy Creédito
Publico, en el capital social de arganizaciones asuxiliares de
créedito, e intermediarios financieraos no bancarios, que no
sean casas de bolsa, instituciones y sociedades mutualistas,

e instituciones de fianzas,

En ese mismo Diario Oficial, se publica la Ley Para Regular
las Agrupaciones Finsncieras, E£s esta ley la gue da precisién
a diversas disposicionas de la Ley del Mercado de Valores vy
de la Ley de Instituciones de Cfedito respecto a la integra-
cion de agrupos financieros, al determinar en su articula
séptima, que los grupos a 10S gque se refiere la ley estarén
inteqrados por una sociedad controladora y por alquna de las
entidades financieras siquientes t arrendadoras financieras,
empresas de factoraje financiero, casas de cambio, institu-
ciones de fianzas, Instituciones de sequros, saociedades
financieras de objeto limitado, casas de bolsa, instituciones
de banca multiple, as{ como por sociedades operadoras de

sociedades de inversién.

El qrupa financiero podrd formarse con cuando menas dos tipos
de las entidades financieras siquientes: instituciones de
banca maltiple, casas de bolsa, e instituciones de SeQUros.

En los casos en qgue el qrupo no incluya a dos de las mencio-
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nadas entidades, debera contar por 1o menos con tres tipos
diferentes de entidades financieras de las anteriormente
citadas, que' no sean sociedades operadaoras de sociedades de

inversién.

Son dos las aopciones de agrupaciones financieras en el pais,
en ambas ubicamos la posicion de las casas de bolsa. La
primera es en un grupo financiero formal descrito en la ley
de aqrupaciones financieras, en €l que pueden formar parte
todos los llamados intermediarios financieros, este es el
caso de muchas bancos privatizados adquiridos por casas de
bolsa que conservaron o fusionaron el nombre del banco al del
qrupo financiero. La segunda, es la conformacidn de grupos
informales que pudiesemos llamar bursdtiles o bancarios en
los que no pueden participar bancos, afianzadoras, asequrado-~
ras y wuniones de crédito, por lo que hace a los gqrupos
bursatiles; ni en su caso casas de bolsa, afianzadoras,
asequradoras, sociedades de inversién ni sociedades operado-
ras de sociedades de inversion por cuanto a los grupos banca-~
rios, sin estar en estos dos casos sujetos a la reglamenfa-
cién de la Secretarfa de Hacienda y Crédito delico en forma
detallada en la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras
para la integracidén y funcionamiento de los grupos‘ formales

(6).

(&) Leén Lebn, Rodolfo. ap, cit. pp. 14.
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B) NATURALEZA JURIDICA DE LAS CASAS DE BOLSA

Para Eduarda Villegas ( 7 ), las Casas de Bolsa son agentes
de Valores Personas Morales inscritos en la secciébn de
intermediarios del Reqgistro Nacional de Valares e
Intermediarios. Mientras que &l Lic. Gonzalo Cortina Ortega
la define como el agente de valores persona moral autorizado
para llevar a cabo operaciones en bolsa ( 8 ). For su parte
el Lic., Luis Enrique Mercada la define como una persona moral
constituida como sociedad anénima ( que también puede ser de
capital variable ), autorizada por la Comisibn Nacional de
Valores vy por la Bolsa Mexicana de Valores para fungir como
intermediario en el Mercado de Valores y sus .principales
funciones son la promocién y asesoria en inversion, andlisis,
administracién, colocacidn de valores y operacidn bursatil
%),

La Ley del Mercado de Valores no ofrece una definicibn exacta
respecto a las casas de Bolsa; mas bien, determina los

requisitos para su reqistro y funcionamiento de lo que

k(7) Villegas H, Eduardo, y otra, op. cit. pag 39

(8) Cortina Ortega, Gonzalo, " Prontuario Bursatil vy
Financiero"., Editorial Trillas. pdg. 37 la. Edicién
México 1986.

(9) Mercado Sanchez, - Luis E. y Hernandez Bazaldlua, Reynaldo
" El1 Mercado de Valores. Una Opcién de Financiamiento e
inversién ". Ed. Loera S, Hnos. pag. 189. Mex., 1984,
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podriamos derivar su naturaleza juridica:

El articulo 12 de la citada Ley indica que la intermedia-
cion en el mercado de valores Unicamente podré realizarse por
sociedades inscritas en la secciéon de intermediarios del
Registro Nacional de Valares e Intermediarias. El articulo
17 de la Ley en su fraccidn primera, determina que las socie-
dades que pretendan ser inscritas en la seccién de interme-
diarios del Registro Nacianal de Valores e Intermediarios
deberan estar constituidas como Sociedades Anénimas y utili-
zar en su denominacibn o enseguida de &sta la expresibn Casa
de Bolsa o Especialista Bursatil seqin sea el caso. También
pueden suscribir capital adiciaonal coma capital variable,
caso  en el cual el capital minimo obligatorio con arreglo a
la ley estard integrado por accidnes sin derecho a retiro y
de acuerde a la fraccian IV del articulo citade el numero de
5U% CONsejeros nﬁ sera inferior a cinco y actuardn constitui-
dos en consejo de administracién, debiendo ser de nacionali-~
dad mexicana o tener el cardcter de inmigradas. La autoriza-
cidon tanto para la inscripcién como para la fusién de las

casas de bolsa, 1a aotorgard discrecionalmente la éecretaria
de Hacienda y Crédito publico a'propuesta de la Comisidn

Nacional Bancaria v de Valores.

Es. evidente que se tienen que observar todas las requisitos

de forma y de fondo que la Ley General de Sociedades
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Mercantiles determina para lo constitucién de sociedades
antnimas, en todo coeso la Ley del Mercado de Valores marca

ciertas particularidades, principalmente:

Que no participen en su capital social directamente o a
través de interpbsita persona, casas de balsa o especialistas
bursatiles, personas morales extranjeras que ejerzan
funciones de autoridad, instituciones de crédito salvo en su
caracter de fiduciarias en fideicamisos cuyas fideicomisarias
sean personas que puedan ser accionistas de los intermedia-
rios en el mercedo de valores, instituciones de seguros o de
fianzas, organizaciones auxiliares del crédito, casas de
cambio ni sociedades de inversion, otras personas morales con
exception de las sociedades controladoras a que se refiere la
Ley para reqular Las Agrupaciones Financieras y accionistas
que sean propietarios del 10 % o mas del capital de 1los
emisores asi{ como los miembros del consejo de administracién

y directivos de los propios emisores.

Deberan presentar un programa general de funcionamiento que
incluya por lo menos: el estudio de viabilidad de la 5ociédad
y los planes de trabajo con los objetivos a corto vy mediano
plaza acordes con las condiciones del mercado.

Deben adquirir una accién de bolsa de valores y una‘acciﬁn de
institucién para el depésito e valores; participaran tambien,
en el Fondo de Apavo al flercado de Valores, Un altimo aspecto

de este articulo es que dispone que la escritura constitutiva
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y los estatutos de las sociedades de que se trata, asi{ como
sus modificaciones, deberdn ser aprobadas por la Comisiodn
Nacional Bancaria y de Valores vy en su caso, ser inscritas en
el Registro del Comercio. Ademds deben proporcionar a dicha
comisbn, copia certificada de las actas de sus asambleas vy
cuando proceda, instrumento publico en el que consten las

mismas,

En cuanto a las caratteristicas del capital social, el arti-
culo 17 Bis de la Ley especifica que se integrard por
acciones de la serie "A" que representaran el 70% del capital
ardinario; el 30% restante de la parte ordinaria podrd inte-
qrarse indistinta o conjuntamente por acciones series "A" vy
"B" ¢ la serie "B" sb6lo podra émitirse hasta por el 30% del
capital social en caso de que la Secretarfa de Hacienda vy
Crédito Publico autorize la inversioén extranjera. Asi mismo,
se pueden emitir acciones serie "L" hasta por un monto equi-
valente al 30% del capital ordinario, como capital adicional.
Seran de voto limitado 9 dan derecho de voto sdlo en asuntos
relativos a cambio de objeto, fusién, escisidn.‘traﬁsfdrma-
cion, disoluciéon , liquidacion y cancelacion de la inscrip-
cién en bolsas de valores, Estas acciones poadréan conferir
derecho a recibir un dividendo preferente y acumulativo, asi
como un dividendo superior al de las acciones represgntativas

del capital ordinario.
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Las acciones serie "A" unicamente podran adguirirse por per-
sonas fisicas y morales mexicanas. Las acciones de las series
"“B" v "L" podran adaquirirse par las personhas anteriormente

gefaladas vy por las personas fisicas o morales extranjeras,

El articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores, establece
que la Comisién Nacional Bancaria y de Valores otorgard o
negara discrecionalmente, la adquisicion del control del 10%
o mas de acciones representativas del capital social de uns
casa de bolsa, sea de manera simultsnea o por operaciones
sucesivas y ninquna persona fisica o moral podrd ser propie-
taria directa o indirectamente del 157 o mis del capital
social de una casa de bolsa, excepto: Las sociedades contro-
ladoras de qrupos fimancieros, las instituciones financieras
del exterior y las sociedades controladoras filiales: los
accionistas de caesas de bolsa fusionantes y fusionadas cuya
participacién en el capital de las sociedad resultante, no
exceda al porcentaje de su participacibn en el capital conso-
lidado de la casa de bolsa involiucrada en la fusiédn respec-
tiva y 3 las personas que adquieran acciones conforme a
programas prEviStOS‘ por la Ccmiéibn Nacional Bancaria y de
Valores tendientes a la fusién de casas de bolsa, para lo
cual se otorgard un plazo madximo hasta de 5 afos sin que la
participacion - total de cada uno de ellos exceda del 30% del

capital social de la casa de bolsa de que se trate.

En lo que hace a las causas para suspender la inscripcion de
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intermediarios en el Registro Nacional de Valores e Interme-
diarios, el articulo 20 de la Ley dispoine gue la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, la decretar& cuando: dejen de
satisfacer los requisitos del articulo 17 de la Ley, vya
mencionados: incurran en violaciones a la Ley y sus reglamen-
tosy realizen operaciones gque impliquen conflictos de inte-
reses o0 intervengan en las que no se ajusten a las sanas
practicas del mercado; dejen de realizar las funciones de
intermediacion que les son propias; intervengan en opera-
ciones con valores no inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios salvo el caso de operaciones que sin
constituir oferta publica, tengan por objeto transmisiones o
suscripciéon de mantas importantes de capital, la transforma-
cibn, ftusidn, esicibn de sociedades y la iﬁtermediacidn de
titulos emitidos en el extranjeroy si son disueltas o entran
en procedimientos de suspensién de pagos o quiebra, salva que
se decrete su levantamiento o rehabilitaciong y si pierden la
mitad o més del capital social exhibido o éste se reduzca a
una suma inferior a la que tenian cuando obtuvieron su

reqistro.

Por otra parte, la citada ley dispone que la disolucion y la
ligquidacién de las casas de bolsa se regirda por la Ley
General de Sncieqades Mercantiles o tratandose de la suspen-
sitn de pagos y de la quiebra, por la Ley de Quiebras v

Suspension de Pagos con apeqo a las adecuaciones que impone

93



la Ley del Mercado de Valores,

Desde el punto de vista de las actividedes que realizan, de
acuerdo al articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores, las

casas de bolsa sblo podran :

Actuar como Intermediarios en el mercado de valores; recibir
fondos por concepto de las operaciones con valores gue se les
encomienden; prestar asesaoria en materia de valores; conceder
préstamos o créditos para la adquisicion de valores con
garantia de éstos; celebrar reportos y préstamos sobre
valorass Actuar como Fiduciarias en negocios directamente
vinculados con las actividades que les sean propias} realizar
operaciones por cuenta propia de estabilizacion de precios en
el mercado; proporcionar el servicio de quarda y administra-
cion de valores; realizar inversiones autorizadas por la
comision con cargo a su capital'global; realizar operaciones
con valores, con sus accionistas, miembros del consejo de
administracién, directores y empleadosi invertir én acciones
de otras sociedades que les presten servicios o cho ‘objéto
sea auxiliar o complementario de las actividades que realizen
las casas de bolsa; actuar como representantes comunes de
obligacionistas y tenedores de de otros valores, titulos vy
documentoss actuar como especialistas bursatiles; administrar
reservas para fondos de pensiones o jubilaciones complementa-—
rias a las que establece la Ley del Seguro Social y de pfimas

de antiguedad; e invertir en titulos repregsentativos del
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capital social de entidades financieras del exterior princi-

palmente.

Atendiendo a la esencia misma de la actividad de las casas de
bolsa, la Intermediacibn, 13 Ley del Mercado de Valores en su
articulo 40, dice que se considera intermediacitn en el
mercado de valores la realizacibn habitual de @

a) Operaciones de correduria, de comisién u otras, tendientes
a poner en contacto la oferta vy la demanda de valores.

b) Dperaciones por cuenta propia, caon valores emitidos o
qarantizados por terceros, respecto de los cuales gse haga
oferta publica, vy

=) Administracién y manejo de carteras de valores propiedad
de terceros.

Desde el punto de vista del elemento material de las
operaciones de las cesas de bolsa, el artfculo Jo. de la Ley
del Mercado de Valores dispone que son valores las acciones,
obligaciones vy demis titulos de crédito que se emitan en
serie o en masa, extendiendo el reaimen de la presente ley a
titulos de crédito y otros documentos que otorguen a sus
titulares derechos de crédito o de propiedsd o de participa-l
citn en el capital de personas morales que sean objeto de

oferta publica o de intermediacién en el mercado de valores.

Por Gltimo el articulo 20. de la ley citada considera oferta
publica la que se haga par algun medio de comunicacidén masiva

o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir
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titulos o documentos de los menclionadas en el articulo 3o, o

sea valores.

Podemas decir que las casas de bolsa son los intermediarios
que ejecutan las ordenes de compra-venta de valores que sus
clientes les indican con los fondos que ellos mismos proveen,
Esto se conoce como mercado secundario. También son agentes
colocadores de acciones, titulos o documentos que las empre-
sas 1nscritas en la Bolsa emiten mediante el aumento a su
capital, vya sea por vez primera o subsecuentes, para obtener
financiamiento destinado a3 actividades productivas, Esto se

conoce como mercado primario.

En razdn de lo anterior, a las Casas de Bolsa se les conoce
también como intermediarios financieros no bancarios porque a
diferencia de los bancos, no captan ahorro para otorgar
crédito sino que ponen en contacto oferta y demanda  de
valores, y la emisora es quien fija la tasa de intereses que
se pagaran vy el inversionista escoge libremente los titulos o
valores en los que invertird. Una modalidad distinta a 1lo
anterior la constituyen los titulos éonocidos‘como Mercado de

Dinero o renta fija de lo que se tratara mis adelante.
En conclusién y sin tratar de agotar el concepto que encierre
la naturaleza juridica de las casas de bolsa sino, tfatando

de acuflar uno que pueda marcar una pauta, se propone la
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siquiente definicion:

"l.as Casas de Bolsa son personas morales, Intermediarios
financieros no bancarios constitufdos bajo la figura juridica
de la Sociedad Anénima, que tienen como objeto la
intermediacion habitual en la oferta y la demanda de valores
emitidos en serie o en masa, mediante las actividades de
corraduria, comisiébn, operaciones con valores emitidos o
garantizados por terceros respecto de los cuales se haga
oferta pablica y la prestaciéon de servicios de guarda vy
administracion de valores propiedad de terceros, en el
mercado de valores secundario y primario”.

C) ORGANISMOS DE REGULACION Y VIGILANCIA.

Debido a que las casas de bolsa actwan dentro del sistema
financiero mexicano en el mercado de valores y realizan las
operaciones ya descritas en favor de terceros, quienes forman
parte del qran publico inversionista, podemos asumir que
estamos ante un asunto de interés publico que requiere de
una tutela a través de organismos de regulacidn vy vigilancia;

és5tos son los sigquientes:

La Secretaria de Hlﬁi.nda y Crédito Publico.

Serd el 6rqano competente para interpretar, a efectos admi-
nistrativos, los preceptos de la Ley del Mercado de Valores y
dictar disposiciones de cardcter general para proveer todo 1o
que se refiera a la aplicacidn de la misma. Sus atribuciones
se ejerceran, previa opinion de la Comisién Nacional Bancaria

y de Valores.
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La Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

De acuerdo al articulo. 40 de la Ley, es el organismo encar-
gado en los términos de la presente ley y de sus disposi-~
ciones reqlamentarias, de reqular el mercado de valores y de
vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos. En el
articulo 41 de dicha ley se mencionan sus funciones entre las

que destacan:

La de inSpeccibn y vigilancia de las casas de bolsa, especia-
listas bursatiles y bolsas de valores; tiene a su cargb la
inspecciébn y vigilancia de los emisores de valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, solo
respecto de las obligaciones que les impone la citada ley;
investigar actos que hagan suponer operaciones violatorias a
la Ley v ordenar a tal efecto, visitas de inspecciéen; esta-
blecer criterios generales acerca de los actos u operaciones
que se consideren contrarios a los usos bursatiles o sanas
prdcticas del mercado; dictard disposiciones generales para
que las casas de bolsa se apeguen en sus operaciones a los
dispuesto por la Ley y sus Reglamentos; intervenir adminis-
trativamente a las casas de bolsa con objeto‘ de suspender,
narmalizar o resolver operaciones operaciones no autorizaqas
o riesgosas al patrimonio de las mismas; suspender opera-
ciones e intervenir adminigtrativamente a personas o embrgsas
que realizen operaciones reservadas a las caéas de bolsa sin

autorizacién o clausurar sus oficinas; inspeccionar y vigilar
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@l funcionamiento de las instituciones para el depdsito de
valores vy autaorizar mecanismos para su funcionamiento; podrs
expedir disposiciones de caracter general relativas a la
informacid que dehan propaorcionar periodicamente las institu-

ciones calificadoras de valores.

También, dictard disposiciones generales para la aplicaciotn
del capital global de las casas de bolsa; serd drganc de
consultas del Gobierno Federal y de organismos decentraliza-
dos en materia de valores; certifica inscripciones del Re-
gistro nacional de Valores e Intermediarios, dicta normas del
r;qistro de operaciones, determina el calendario de dias
habiles e indbiles; actla como conciliador y propone la
designacion de arbitros en conflictos entre las casas de
bolsa ¥y su clientela; imponer sanciones administrativas pﬁr
infracciones a la Ley y sus reglamentosy participar con
arganismos internacionales en la materia de su bompetencia y
celebrar convenios con los mismos y con entidades reguladoras
de mercados de valores de otros palises; y proporcionar a
éstas ultimas, asistencia en ejercicio de su funciédn de
inspececién vy vigilancia. Por ultimo acepta las facultadeslqué

le otorguen otras leves.

La Bolsa Mexicana de Valores

En base al articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores, las

bolsas de valores deberén constituirse como sociedades anb-
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nimas de capital variable con sujecidon a la Ley General de
Sociedades Mercantiles., La intermediacidn de las casas de
bolsa se realiza por medio de la Buolsa Mexicana de Valores en
cuyQ seno e dan las operaciones dilarias y se origina el

cruce de la informaciéon del mercado de valores.

El articulo 29 de la Ley determina que las bolsas de valores,
tienen por objeto facilitar las transacciones con valores vy
procurar el desarrollo del mercado respectivo a través de
establecer instalaciones y mecanismos que hagan posibles las
operaciones bursatiles; informar al publico sobre los valores
inscritos v sus emisores: hacer publicaci6nes sobre la mate-
ria referida; velar por gque sus socios -~casas de bolsa-
realizen su actividad con apeqo a la ley y realizar funciaones
analogas Qque autorize la Secretaris de Hacienda vy Creédito

Publico ayendo a la Comisién Nacional de Valores.

La fraccion 1V del articulo 31 determina que las acciones
solo podran ser suscritas por casas de bolsa o0 especialistas
bursatiles. Mas adelante indica que cada socio solo pddra
tener una accibn, que el nimero de socios no podr& ser
inferior a veinte vy que el numero de sus adminiétradores no
sera menor de cinco y actuaran constituidos en consejo de

administracion,

De acuerdo al articulo 7o0. del reqlamento de la BMV. para que
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una persona moral pueda ser admitida como socio de la Bolsa,
deberd,.....Estar inscrito en la seccién de intermediarios
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, adquirir
una accidn en bolsa, realizar la aportacién que le correspon-
da al fondo de contingencia en favor del pablico inversionis-~
ta, designar y mantener un minimo de 2 operadores de piso que
satisfagan los requisitos del art. 17 de la Ley del Mercado
de Valores vy que sus directores y administradores tengan

solvencia moral y econédmica calificadas por la bolsa (10),

El Instituto para el depbsito de Valores (5.D.Indeval).

Comprende las actividades relacionadas con la guarda, admi-
nistraciédn, compensacia, liquidacia y transferencia de va-
lores, En la actualidad, la Ley del Mercado de Valores decla-
ra este servicio de interés publico y contempla que se réali-
ze a través de instituciones para el depbsito de valores
{articulo 54 ) e indica que sblo se autorizard una sociedad
de este género por cada pla;a la que en Su caso sera caon-
cesionada por el Gabierno Federal a través de la Secretaria
de Haclenda y Crédito Publico, quien la oﬁarqaré a discrebiq—
nalidad oyendo a la Comisitn Nacional Bancaria y de Valores

(articulo 55).

El objeto de estas instituciones, reviste catacteristicas
importantes, lo cual se cita en el articulo 57 de la ley
{10) Cortina QOrteqa Gonzalo. op. cit, pp, I7. México, 1986.
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citada, vya que los valores depositados praovienen de casas de
bolsa. especialistas bursstiles, bolsas de valores, institu-
ciones de créedito, de sequros y fianzas, de sociedades de
inversion, vy de todas aquellas que sefale la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores. Asi mismo pueden administrar
estos valores e intervenir en las operaciones mediante las
cuales se constituya garantia prendaria sobre los valores que
le sean depositados. Desde luego, las Instituciones para el
depbsito de valores estardn sujetas a 1la Inspeccion vy

vigilancia de la Comisién Nacional de Valares.

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

El Lic, Bustavo Cortina Orteqa, lo define como el registro de
todos aquellos valores que se cotizan en bolsa y de los
intermediarios ( casas de bolsa ), es publico v se forma de
tres secciones: la de valores, la de intermediarios y la
especial [ que es para valores emitidos en mexico o por
persona moral mexicana, respecto de los que se haga oferta de
suscripecién o venta en el extranjero ]. Est; a cargo de la
Comisibn Nacional Bancaria y de Valores la cual lo organiza
de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores vy a - las reqlas

que para tal efecto dicté la propia comision ( 11 ).

{11 ) Cortina Orteqa, G. op. cit. pp. 132, Méxica, 1986
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Tanto para los intermediaricos coma para los t{tulos que se
gquieren cotizar en balsa y que sean suceptibles de oferta
publica asi como para las emisaras; es requisito "sine qua

non estar reqgistrados en la seccién respectiva del Registra

Nacional de Valores e Intermediarios.
D) TIPOS DE OPERACIONES QUE REALIZAN.

En el apartado B) de la naturaleza juridica de les casas de
bolsa, hemos descrito cuales son sus funciones habituales,
comprendidas como intermediacion en la oferta y demanda de
valares; administracion de carteras de valores propiedad de
terceros y operaciones por cuenta propia con valores de los

cuales se haga oferta publica emitidos o garantizados pof

terceros.

Todas las aoperaciones habituales se realizan a través de 1la
bolsa de valores en su piso de remates y por ella seféunucen
como operaciones de bolsa aunque quienes las realizan son los
operadares de piso, personas fisicas apoderados de las casas
de bolsa. En el caso de los dos primeros rubros de funciuhgs“
de 155 casas de bolsa descritaos en el parrafq anterior se

adapta la siguiente clasificacién:

1) Por su forma de contratacidén

103



a).

b).

c).

Dperaciones en Firme.

Son las operaciones en que gl cliente desea vender o
comprar a precio, monto y tipo de documento fijos para
lo cual se da una orden por escrito en el "corro" de la
bolsa registrandose cronoldgicamente y se cierra cuando
coincide con una oferta igual o con puca variacidn del
monto de documentos o cuando termina su vigencia. Tienen

preferencia sobre las operaciones verhales,

Operaciones de Viva Voz.

Es en la que un agente de "viva voz" propone vender o

comprar cierta cantidad de titulos mencionando cantidad,
clave, o emisora, serie y el precio de la operacisén. El
agente que acepta la propuesta lo hace diciendo
"cerrado" procediendo a realizar la ficha de regisfro de

la operacién.

Operaciones de Cruce.

Es cuando un operador de piso o agente realiza una
operacion de compra venta -a la vez- de un mismo vaior
lo cual conviene a la casa de bélsa pues tiene
simul taneamente clientes que compran vy venden el mismo
valor, con las mismas caracteristicas de monte, tipo vy

precio.

104



2) Por su forma de liquidaciaon

a). Operaciones de Contado.

b).

c)e

Son operaciones que deben pagarse a mas tardar en dos
dias habiles a partir de su perfeccionamiento, es decir

en 48 horas habiles.

Operaciones de Plazo.

Son operaciones cuyo cumplimiento se pacta después del

plazo para operaciénes de contado y deben cubrirse
dentro de un plazo maximo de 3I&0 dias, fijando el

vencimiento entre las partes,

Operaciones de Futuro.

Son operaciones con acciones que se han de liquidar. en
las fechas reglaméntadas para ello por el reglamento de
la bolsa Mexicana de valores. Se requiere adquirir lotes
minimos de acciones y principalmente se basan en qﬁe
cotizan valores cuyo precio esta sujetu a gspectativas'
de mercado, vgr, valores basados en cosechas, granos,
perecederos, insumos etc. se conoce también como Mercado

de Futuros.

J) Por el tipo de instrumento.
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a), Operaciones de Renta Fija

Comprenden a todos los instrumentos que tienen un
rendimiento y condiciones de pago "preconocidas" ya que
el concepto "fija" a cambiado pues con frecuencia los
rendimientos estan indexados a diversos factores. Los
principales instrumentos que comprende son obligaciones,
bonos, petrobonos, pagares, cetes, certificados de
depbsito bancario, aceptaciones bancarias, certificados
con rendimiento liquidable al vencimiento vy papel
comercial. Se le conoce tambien como mercado de dinero

por sus vencimientos a corto plazo o de bajo riesgo.

b). Operaciones de Renta Variable.

Son las que se hacen con acciones y no tienen asequrado
ningun = rendimiento pues puede haber pérdida. Se les
conoce como mercado de alto riesgo o de capitales por su
plazo largo de amortizacién, en este casa también

incluyen a las obligaciénes (12).

Es importante aclarar la confusidn que se ha dado al utilizar
como sinénimos los conceptos Mercado de dinero y Renta Fija.
Lo que ocurre es que existen 2 mercados, el de dinero y el de

capitales y los titulos llamados Obligaciones, existen en

(12) Cortina Ortega, Gonzalo. op. cit, pp. 106, 113, 133.
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amhos mercadas, Esto se debe a que es posible conocer «con
anterioridad la tasa de rendimiento que daran las obliga-
ciones, pero estan sujetas a que se determine segun las
condiciones de mercado previas a su vencimiento parciai o
final. Vistas awi, las obligacionas pertenecen a los valores
de renta fija, pero no al mercado de dinero, cuyos valares
son todos de renta fija, Vistas desde el punto de vista de
que su rendimiento estd sujeto al resultado de las oapera-

ciones y negocios de la emisora, se les ubica en la clasifi-

cacion del mercado de capitales o de renta variable,
4) Por el origen de los titulos.

a)., Operaciones de Mercado Primario.

Colacacion de Valaores que lleva a cabo una empresa. por
primera vez en el mef;adc. En el caso de que la empresa
ya cotice en el mercado de valores y haga una aferta de
ac:iuneé u  obligaciones para ampliar capitai, o
conseguir financiamienta, también se llama aferia

primaria.

b). Operaciones de Mercado Secundaria.

Colocaci4n de valores que ya han sido ofrecidos con
anterioridad y que la empresa ofrece con el fin de

democratizar mads su tenencia. También consiste en todas
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las operaciones de corretaje y mediacion que efectuan
las casas de bolsa entre sus clientes con la tenencia
accionaria de los mismos de manera individual, es decir,
es el cambio de manos de las acciones de los

inversionistas, clientes de la casa de bolsa.

Hasta aquf{, hemos gquerido dar un panorama lo mas amplio posi-
ble del entorno legal y operativo gque rodea a las casas de
bolsa, para dejar establecido el marco en el gque se apoyaran
las diversas observaciones que mostraremos en el siguiente

capitulo,
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CAPITULO IV

" LAS CASAS DE BOLSA COMO FIDUCIARIAS
EN EL MERCADQ DE VALORES "

El viernes 23 de julio de 1993 se publica en el Diario
Oficial de la Federacibn el Decreto por el que se reforman,
adicionan y derogan diversas disposiciones de la LlLey del
Mercado de Valores, mismas que entraron en vigor al dia
siguiente de su publicacion, de acuerdo al articulo primero
transitorio de dicho decreto.‘ En éste se otorga a las Casas
de Bolsa 1la facultad para actuar como Fiduciarias en el
Mercado de Valores con las modalidades y regulaciones que a
continuacion comentaremos. Marca este hecho la culminacién de
los esfuerzos para trasladar la noble figura del Fideicomiso
a la actividad bursdtil, pero el inicio de nuevaos derrateros

para aplicarlo, aprovechando todas sus bondades.

A) MARCO LEGAL DEL FIDEICOMISQ BURSATIL.

1) El  articula 22 de la Ley del Mercado de Valares, en sgu

fraccion IV), inciso d), textualmente establecet

frt, 22 Las casas de balsa sblo podran realizar las
actividades siguientesi..ciiesstvestanssinestassnes :

IV) Can sujeccién a las disposiciones de cardcter
general que dicte el Banco de México:

L R I R R R L A S A A SN Y
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d) Actuar como fiduciarias en negocLos
directamente vinculados con las actividades que
les sean propias, sin gue sea aplicable en este
casa el primer parrafo del articulo 3%0 de la Ley
General de Ti{tulos y Operaciones de Crédito.

2) Por su parte, el articulo 350, de la Ley de Ti{tulos vy

Operaciones de Credito, en su primer parrafo establece:

Art, 350. "S6lo pueden ser fiduciarias las instituciones

expresamente autorizadas para ello conforme a la Ley General
de Instituciones de Crédito". Dicho precepto data desde 1932,
3) Por otra parte, en el decreto de reformas a la Ley del
Mercado de Valores que se ha comentado, se incluyé 1la
insercién del artficulo 103 el cual regula la actividad de las
casas de bolsa como fiduciarias. Si bién el articulo 22 de la
Ley del Mercado de Valores no hace referencia al articulo

103, este si se correlaciona con aquel, al disponer :

Art. 103, Los fideicomisos en los que intervengan las  casas
de bolsa en los términas del articulo 22 fraccibn IV, inciso
d) de esta Ley, se regiradn en lo conducente por lo dispuesto
en el Capitulo V del Titulo Segundo de la Ley General de
Titulos vy Operaciones de Crédito,.........". Acto sequido,
dispone que en todo caso deberédn observarse las disposiciones
que preceden, es decir, las diversas fracciones del mismo
artfculo 103, ’

De lag anteriores disposiciones mencionadas podria ir
adelantando la critica en el sentido de que fueron copiadas
casi integramente, del cap(tulu 1V, Titulo Tercero, de la.Ley
de Instituciones de Crédito, en sus artfculos 7B al 85,

mismos que, a su  vez, fueron transcritos sin ninguna



diferencia sustancial de los articulos 60 a 66 de la abrogada
lLey Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito.
Estas normas encuadran al fideicomiso como un servicio
bancario, y en base a esto s@lo se realizaron algunas
adecuacitnes que, como veremos mas adelante, no fueron
suficientes para permitir la actividad fiduciaria bursatil en

toda la diversidad de sus posibilidades.

4) Un elemento mas surge para delimitar el marco juridico
del fideicomiso bursdtil es la Circular 65/94 del 8 da junio
de 1994 expedida por Banco de México y dada a conocer
nediante circular de la Comision Nacional de Valores, mismé
gue se fundamenta en el incisao d) fraccion IV, articulo 22 de
la Ley del Mercado de Valores, y‘determina las "Reglas a.las
que deberidn sujetarse las casas de bolsa en el desempeflo de
fideicomisos", “".er con sujeccitn a las disposiciones de
caracter general que dicte Banco de México" sienda la del
incisa d), la de actuar como fiduciarias., Tambien toma como
fundamento, al articulo 103, fracciéon IX, inciso b) de la Ley
citada, en referencia a la prohibicién a las casas de bolsa
de emitir valores, titulos o documentos ide los cuales no se

realize oferta publica.

Esta circular aparecié casi doce meses despyés de la entrada
en vigor del decreto de reformas referida, tiempo durante el
cual no  pudieron comenzar a funcionar las fiduciarios

bursdtiles, Aun as{ nunca se publicaron reglas contables ni
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operativas para la canstituciaon de dichos fiduciarios por lo
que hasta la fecha, no se han concretado fideicomisos
burs&tiles, ni ha habido solicitud de aprobaciones al Banco
de México, en consecuencia algqunos recién formados
departamentos fiduciarios de casas de bolsa tuvieran que
postergar su puesta en marcha y los ya constituldos tuvieron

que cerrar.

9) Vamos ahora a comentar el contenido de la normatividad que
se ha delineado para la realizacién de la actividad
fiduciaria bursatil, Para ello, tomaré como punto de partida
la ponencia del Lic., Guillermo Diaz de Rivera, que expuso
durante el seminaria que con maotiva de las reformas a la Ley
del Mercado de Valores, organizé la Academia Mexicana de
Derecho Bursdtil y de los Mercados Financieros, hoy
denominada Academia Mexicana de Derecho Financiero (1). A la
fecha de este seminaria, nao-habla sida emitida la circular
65/94 de Banco de Méxica, cuya finalidad es dar precision
sobre la interﬁretacibn que se debe dar a lo dispuestc,an los
articulos 22 fracciotn IV, inciso d) y 103 de la Ley q51‘

Mercado de Valoares.

£s de observarse que el inciso d) de la fraccién IV, del

(1) "Adiciones y Refarmas a la Ley del Mercado de
Valores 1993". Memorias del Seminario celebrado el 28 de
Julio ,Editadas por la Academia Mexicana de Derecho  Bursatil
y de las Mercados Financieros A.C, México, Diciembre 1993.
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articulo 22 citado, % un precepto excluyente de lo que
dispone el primer parrafo del articulo 350 de la Ley de
Titulos y Operaciones de Crédito, que reserva la actividad
fiduciaria a las instituciones de crédito; y por lo tanto,
otorga a las casas de bolsa la calidad de fiduciarias como un
caso de excepcibn. As{ lo expresa el Lic. Diaz de Rivera al
mencionar que "El legislador consideré conveniente.....
vwecaliticar a la actividad fiduciaria de las casas de holsa
tunica y exclusivamente como una manera de excepcion a la
disposicién que legs atribuye a las instituciones de créedito
tal actividad en forma limitante". Al parecer, el legislador
prefirid ser muy cauto en preveer que esta legislaciéon no

fuera el detonador para que otras entidades. financieras

reclamen el mismo derecho a ser fiduciarias sin sustento

alguno, siendo este uno de los elementos que retrasaron estas
reformas a la Ley del Mercado de Valores durante mucho

tiempo.

Reapecto al articulo 103 de la Ley, nos coment$ que en el
primer parrafo, " existe una norma remisoria, la cual dispone
que seran aplicables a los fideicomisos en los qué intérvenga
una .casa de bolsa, todo lo dispuesto eh el capitulo quintd
del tftulo segundo de la Ley General de Titulos y Operaciones

de Crédito, con exepcion de aquellas normas regulatorias u

especiales, contenidas, tanto en el propio articulo 22 que

declara inaplicable el 350 de la Ley de Titulos y Operaciones
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de Crédito; camo en el propio articulo 103" (2).
B) OBJETO MATERIAL DEL FIDEICOMISO BURSATIL.

1) Bienes gque lo Integran.

La fraccién primera del articulo 103 de la Ley, es
probablemente una de las mas importantes pues determina que

bienes pueden ser objeto del fideicomiso al indicar que :

Art. 103, .ttt nnernnansensrssnnsss

I.- 84lo podran afectarse en estos fideicomisos los valores
sujetos al regimen de la presente Ley, o el efectivo
destinado a la adquisicidn de tales valores.

En el articulo 3o, de la Ley se definen como valores a las
acciones,  obligaciones y demas titulos de creéedito que se
emitan en serie o en masa; €l mismo artfculo hace extensiva
la Ley a los titulos de crédito y a otros documentos que
otorguen a sus titulares derechos de créd;to, de propiedad o

de participacidn en el capital de personas morales, que sean

objeto de oferta publica o de intermediacién en el mercado de

valores.

Por su parte, el parrafo sequndo de la clausula primera de

la circular 65/94 del Banco de México, establece:

(2) Adiciones y Reformas, ap. cit. pp.&64



PRIMERA. +viivrssvrostssssassnssnssassnnnnnsss

En los fideicomisos en que las casas de bolsa actuen como
fiduciarias, unicamente podran afectarse valares
inscritos en la Seccién de Valores del Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, que lleva la Comision

Nacional Bancaria y de Valores, o bien, efectivo
destinado a la adquisicién de tales valores.

En su ponencia, el Lic Diaz de Rivera exponia que de momento
no existia limitacién alguna a que los valores, objeto de
fideicomiso, pudieran adquirirse dentro y fuera de la bolsas
lo que deberia de aclararse con las reglas correspondientes vy
que siendo sistemadticos con las disposiciones aplicables a
las casas de bolsa, deberia seflalarse que dnica y
exclusivamente podrian adquirirse en el Mercado de Valores.
Lo anterior, quedd delimitado en la circular 45/94 arriba
mencionada, la cual limita el objeto del fideicomiso bursatil
a valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, inscripcion a la que estdn obligados aquellos
valaores que 56n objeto de inﬁermediacibn én‘el mercado de
valores. Esto se fundamenta en los articulos 1l y 13 de la
Ley del Mercado de Valores'que exigen ese requisito, " para
ser sujetos de intermediacién y de oferta publica ; través de

la bolsa. Por lo tanto, ¥ en canclusion:

“S6lo seran objeto material del fideicomiso bursatil, los
valores, titulos de crédito y demas documentos debidamente
registrados en el Registro Nacional de  Valores e
Intermediarios, que sean objeto de oferta. publica [}
intermediacién en el mercado de valores, vy desde luego, el
efectivo destinado a adquirirlos".
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2) Limitaciones al QObjeto Material.

Con esta reglamentacidn, se dejaron fuera atras opciones de
actividad fiduciaria bursétil, que también les corresponden a
las casas de bolsa. En cuanto a los bienes suceptibles de ser
afectados en fideicaomiso, se canceld la posibilidad de
fideicomitir derechos, bienes muebles diversos a los valaores
autorizados y bienes inmuebles ademas de haberse limitado el
tipo de valores y titulos que padrian fideicomitirse, a los
registrados en el Registra Nacional de Valores e

Intermediarios.

En lo que hate a la posibilidad juridica de los bienes que
pueden integrar la masa o patrimoniac fiduciario, recordemos
lo que nos indica la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, Por virtud del articulo 346 de la misma, se destinan
ciertos bienes a un fin licito determinado; por su parte, el
articulo 351 de dicha ley indica que pueden ser objeto  del
fideicomiso, toda clase de bienes y derechos, salvo los que
sean estrictamente personales de su titular. El articulo 353
trata sobre los bienes inmuebles y el 354 sobre los bienes

muehles.

Comog se traté en el capitulo sequndo de esta tesis, se
confirma que el objeto material del fideicomisa, bueden ser
todos aquellos bienes y derechos (salvo los estrictamente

personales) capaces de integrar un patrimonio, destinado a un
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fin licito determinado. Por este lado, no parece haber ningun
impedimento, para que todos estos fueran objeto del

fideicomiso bursatil.

a).- El objeto material frente a la naturaleza de 1las
Operaciones Bursétiles.

Podria alegarse que la limitacién que, tanto la Ley del
Mercado de Valores como la circular de Banco de México
establecen respecto a los bienes objeto de laos fide;comisus
bursatiles, estd apoyada en el la finalidad que tienen las
casas de bolsa en su calidad de intermediarios del mercado de
valores, Atendiendo a esto, me remito a lo expuesto en el
capitulo tercero de esta tesis al abordar el tema de la
naturaleza juridica de las casas de bolsa. De este, extraiqgo

los elementos més importantes:

Atendiendo a la esencia de las casas .de bolsa como
intermediarios, el articulo 4 de 1la Ley, consigna como
intermediaciton en el mercado de valores,. la realizacién
habitual de:

3) Operaciones de correduria, de comisibn u otras tendientes
a poner en contacto la oferta y demanda de valores,

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o
garantizados por terceros, respecto de los cuales se haga
oferta publica.

c) Administracién y manejo de carteras de valores, propiedad
de terceraos

Sequn el articulo 22 de la Ley, las casas de bolsa solo
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podran actuar como intermediarios en el mercado de valores;
recibir fondos por concepto de las operaciones con valores
que se les encomienden; prestar asesoria en materia de
valores; conceder préstamos o créditos, para la adquisicion
de valores con garantia de estosy celebrar reportos vy

préstamos aobre valores; actuar como fiduciariasy
proporcionar el servicio de gquarda Yy administracion de
valores; actuar como especialistas bursatiles; actuar como
representantes comunes de obligacionistas y tenedores de

otros valores, titulos o documentos, -principalmente-.

De acuerdo a los articulos 12 y 17 de la citada Ley, la
intermediacion solo podra realizarse por sociedades inscritas
en la seccibn de intermediafios (del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios] y las casas de bolsa deberan estar
constituidas como sociedades anénimas, como Yya se ha

comentado en el capitulo anterior.

Sin ser exhaustivos, todos estos elementos, nos ubican en el
entorno de la naturaleza vy finalidad.de las casas de bplsa,
luego entonces, no basta con basarse en el contenido textual
de éstas normas y en la i{nercia da la regulacion, emitida por
Banco de México o la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
y asumir que sélo lo que encuadre en la definicion de valukeg
oferta publica e intermediacién (articulos 3,4,5 y demas

correlativos de la Ley del Mercado de Valores),. puede ser
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objeto material del fideicomiso., Por ello, es menester
establecer un criterio generalizado que fundamentado en las
consideraciones anteriores, las sanas practicas en el mercado
de valores, en el combate a los conflictos de intereses, y en
todos los principios que inspiran a la requlacién del mercado
de valores; permita identificar, otros bienes que puedan ser
suceptibles de integrar el patrimonio fideicomitido de los
fideicomisos bursdtiles, coincidiendo con el parrafo primero
del considerando de la circular 65/94 emitida por el Banco de
México, que pretende "...precisar el contenido y alcance de
dicha actividad fiduciaria, toda vez que ésta, debﬁré ser
acorde con la naturaleza de la intermediacion bursatil". Por
lo tanto, por la naturaleza de las Casas de Bolsa, Yy su
actividad, tampoco parece haber impedimento para ampliar el
objeto material del fideicomiso bursatil dentro del ambito de

su competencia,

€) PARTES

Como ya sabemos, el fideicomiso de acuerdo a la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, cbnsta de tres pértes:

Fideicomitente, Fideicomisario y Fiduciario, que en las casas
de holsa tendran los derechos y deberes ya meﬁcionados, pero

se integran de la siquiente manera:

Fideicomitente: Sers toda persona fisica o moral en cépacidad‘

para fideicomitir bienes materia del fideicomiso bursatil, en
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el caso de empresas lo serdan también en su calidad de

emisoras.
Fiduciario: La Casa de Bolsa,

Fideicomisario: Cualquier persona fisica o moral designada

por el fideicomitente o el propio fideicomitente.

D) TIPOS DE FIDEICOMISO BURSATIL.
1) Clasificacién,

Como se establecib en el punto anterior, al quedar delimitado
el objeto material de los fideicomisos bursatiles, se
restringe notablemente el tipo de operaciones fiduciarias que
las casas de bolsa pueden efectugr. Lo anterior se precisa en
la clausula primera, parrafo primero, de la circular 45/94 de

Banco de México que textualmente dispone:

PRIMERA.- "Las casas de holsa Gnica y exclusivamente podrén
actuar como fiduciarias en fideicomisos de inversién,
administracién y garantfia sobre valores, debiendo sujetarse
en su desempefio estrictamente a la legislacién aplicable, asi
como a lo previsto en las presentes reglas.

La clasificacién que la circular 45/94 determina para los
fideicom;sos autorizados a operar por las casas de bolsa  es
muy limitativa y a la vez ambigua, pués en mi concepta -al
igual que el de diversos sectores del gremio bursatil, vy
como se comentd en el capltulo segundo de ésta tesis-~  todos

los fideicomisas implican administracién y de alguna manera,
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en el caso que nos ocupa, inversidn en cuanto a que su objeto
material lo constituyen patrimonios fiduciarios formados por

valores o efectivo.

El tercer tipo de fideicamiso, que menciona la circular
referida, es el Fideicomiso de Garantia, en el cual
trataremos de demostrar la conveniencia de implementar las
operaciones fiduciarias que fueron omitidas por 1la actual

reglamentacién.
2) El Fideicomiso de Garantia.

En los dos primeros parrafos de la clausula septima de la
circular 65/94 emitida por Banco de México, se consigna la
facultad de las casas de bolsa para actuar como fiduciarias

en fideicomisos de garantia:

SEPTIMA.~- Las casas de bolsa podrén actuar como fiduciarias
en fideicomisos .que se constituyan con el objeto de
garantizar el cumplimiento de operaciones que celebren  las
propias casas de bolsa con o por cuenta de sus clientes.

En tales fideicomisos las casas de bolsa deberan cerciorase,
en todo momento, de la existencia de los valores que integren
el patrimonio fideicomitido y de que exista y se conserve la
proporcien convenida entre el valor de estos y el saldo
insoluto de las obligaciones garantizadas. Asi mismo deberan
cerciorarse que en al prospecto o aviso de oferta se sefalen
con todo  detalle los términos y condiciones de las
correspaondientes garantias y las caracteristicas. de los
valores que integren el patrimonio del fideicomiso,

Encontramos, en  la clausula referida, los sigulientes



elamentos:

1.-Operacion de fideicamisos de garantia por las casas de
bolsa, con o por cuenta de sus clientes,

2.~ Operaciones de oferta publica, garantizadas en valores,
objeto de intermediacion.

En caso de las operaciones con o por cuenta de sus clientes,
estimo que sélo serdn efectuadas cuando la finalidad que se
quiera dar a la operacitn, no pueda ser satisfecha por el
contrato de caucién bursdtil consignado en el articulo 99 de
la Ley del Mercada de Valores. Este precepto, establece 1la
posibilidad de fincar garantlias sobre valores que tenga la
casa de balsa en guarda o administracibtn, para asegurar el
cumplimiento de aperaciones que celebren las mismas, <c¢an o
par cuenta de sus clientes. Debe constar por escrito vy
establece un procedimiento de ejecucién para la  venta
extrajudicial de las bienes. fideicomitidos, en caso de

incumplimiento del deudor. De este hablaremos mas adelante.

En el rcaso de los fideicomisos bursatiles de garantia que
implican oferta publica, sélo podrén realizarse -de acuerdo a
lo  tratado en este capfitulo hasta ahara- aquellas que sean
garantizables con valores, inscritos en el Registro Nacianal
de Valores e Intermediarios ¢ con efectivo destinado a

adquirirlas,

En consecuencia, la combinaciétn entre la limitacién en el

objeto material del fideicomiso bursatil y los tipos del



misma permitidos por la circular &5/94, resultaron en la

imposibilidad de realizar algunas otras operaciones de

fideicomiso gque por su naturaleza, corresponderfian a las

casas de bolsa. Tal es el caso, de la emisién de certificados

de participacién, y mecanismos de bursatilizacion de activos
de las empresas, (crédito, derechos de cobro, etc,).
Fundamentalmente estas operaciones parten de la afectacién
en fideicomiso de toda clase de bienes y derechos que puedan
garantizar ante terceros adquirentes, la emisitn de titulos o
documentos que si pueden ser objeto de intermediacidn
bursatil, sin embargo al reducir el objeto material del
fideicomiso bursitil a valores y efectivo, no se profundiz6
sogbre estas modalidades para plasmarlas en la legislacién
vigente haciendola no solo omisa sino nugatoria,

Quiere decir esto que solo se pueden constituir fideicomisos
de garantia sobre valores (pagares, acciones, bonos,
certificados, documentos, etc.) para emitir mas valores, lo

cual es ildgico y debe ampliarse. En los siguientes apartados

vamos a fundamentar esta tesig.,
a),~ Caracter accesoric del Fideicomiso de Garantia

Una primera consideracidn gue se suma a lo anterior, consiste
en que el fideicomiso de garantia se presenta en las
emisiones de titulos, -por no decir que en la actividad
bursatil- como un contrato accesorio, es decir que su razén

de ser, se oarigina en actos juridicos diversos cuyo fin
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ultimo es conseguir recursos financieros a traves de la
emision de titulos o documentos, mismos que serdn pagados con
los beneficios de las actividades productivas o de expansion
que con esos mismo% fondos se financien. Es en el instrumento
juridico contractual en el que se establezca esta finalidad,
donde radica el acuerdo de voluntades de alcanzar estos
fines; este es el contrato principal vy el contrato de
fideicomiso de garantia, pese a que, al fideicomiso de
garantia, no se le niega su caracter de contrato tipico vy
autbnomo; aparecersd como accesorio en este casoc ya que cuando
se extinguen los propésitos para los que fueron emitidos los
titulos, y éstos son pagados o amortizados en su totalidad,
desaparecen por completo los elementos que le dan razon de

existir al fideicomiso.

Recordemos que en este caso, un contrato de garantia tiene
como finalidad prevenir la conﬁinqnnci- del incumplimiento de
un. deudor obligado a restituir capital mas  intereses por
virtud de operaciones de financiamiento a travésldel mercado
de valores, que le dan origen a dicha garantia.  "El mejor
ejemplo lo tenemos en el mismo mercado de valorés, en el que
se manej)an garantias por futuros, por operaciones a plazo,
por crédito de margen, pdr obligaciones (hipotecarias), y por
papel - comercial  (pagarés con garantia fiduciaria)f (3).' Y

desde luego, todas las que sean posibles ‘a travées del

(3) Cortina Ortega, Gonzalo. op. cit, pp. 85.
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reciente contrato de caucién bursatil,
b),~ Caracteristicas del Patrimonio.

Ademds de lo anterior, es menester hacer hincapié en la
caracteristica principal del patrimonio fiduciario que en este
caso se aplica al fideicomiso de garantia, vya que el bien
fideicomitido sale del patrimonio del fideicomitente quien ya
no es duefo, y por tanto, no podra disponer en lo absoluto
del bien entregado al fiduciario en calidad de patrimonio
fideicomitido, habiendose establecido en el clausulado que en
caso de que el deudor pague, revertira el patrimonio
fideicomitido al fideicomitente y en caso de que el deudor no
cumpla con la obligacién contraida con el acreedor, el
fiduciario realizard el bien fideicomitido, vy liquidara al

acreedor el importe de su crédito (4).

Resumiendo: es un contrato que siendo autonémo, en este caso,
aparece como accesorio de una obligacién principal y ﬁor su
propia naturaleza, estéd sujeto a una condiéidn resolutoria
puede darse o no, caso en el cual, 8e espera ‘revertir la
propiedad de los bienes al fideicomitente. Los biengs que
integren el patrimonio fideicomitido tienen una finalidad de
garantizar una obligacién y por tanto son parte del

fideicomiso de garantia que es accesorio del negocio

(4) "Instituciones Fiduciarias y Fideicomiso en México"
editado por Somex S.N.C. capitulo redactado por el Lic. Jose
Adol fo Perez Sandi., tomo I, pp 272 y 273, México 1982
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principal consistente en el acta de emision y colocacion de
titulos en el mercado de valores. E€s por ello que la ley debe
contemplar la conveniencia de que el fideicomiso bursatil

incluya toda clase de bienes y derechos con estos fines.
c).~ Emisién de Certificados de Participacidn,

A pesar de las consideraciones hasta ahora vertidas, en la
legislacion actual quedan fuera los certificados de
participaciébn, pese a que en su naturaleza y funcionamiento
se equiparan a otros titulos, principalmente a las
Obligaciones, que el seqgundo parrafo de la clausula septima
de la circular 65/94 del Banco de México, s{ acepta y requla.
£l problema radica, no en el fondo, sino en las
caracteri{sticas de forma bajo las cuales operan estos tfitulos
y principalmente, en las garantfas en las que se basa su

emisidn,

En primer término, los certificados son titulos de crédito
camprendidos en el Capitulo V bis del Titulo Primero de 1la
Ley de Titulos y Operaciones de Crédito; de acuerdo al
articulo 228.a, ellos dan derecho:

a) A una parte alicuota (proporcional) de los frutos o
rendimientos de los valores, derechos o bienes de cualquier
clase que tenga en fideicomiso irrevocable para ege
proposito, la sociedad fiduciaria que los emita;

b) A una parte alicuota del derecho de propiedad o de la

titularidad de esos bienes, derechos o valores;

126



c) 0O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto
que resulte de la venta de dichos bienes, derechos o valares,
Comunmente a) y c) son las opciones aplicadas a los
certificados que se colocan en bolsa por oferta publica, vy
tradicionalmente, en la emisiéon  de certificados de
participaciébn se han fideicomitido derechos y bienes muehbles
e inmuebles mas que valores, ya que dichos certificados son

los titulos que mejor facilitan el aprovechamiento de los
derechos y los activos de emisoras para obtener

financiamiento de largo plazo.

Es asi, que para efecto de de emitir estos certificados,
pueden constituirse fideicomisos sobre toda clase de empresas
industriales y mercantiles; vy los certificados que se emitan
seran designados como ordinarios o inmabiliarios, segun  se
trate de bienes muebles o inmuebles, con los que se garantize
la emisibn (articulos 228.c y 228.d). En el caso de
certificadas inmobiliarios, se pueden establecer en

beneficio de los tenedores de los titulos derechos de

aprovechamiento directo del inmueble fidétcomitido,
debidamente requlados en el acta de emisibn (articuib,zza.e)?
Al iqgual gque otros titulos, como las Obligacidnes, se
originan en una declaracidn unilateral de la - voluntad
expresada a través de escritura publica por la. sociedad
emisora (articulo 228.m). En este documento, debe constar una

relacibn del acto constitutivo del fideicomiso base de 1la
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emision {articulo 228.m fraccién 11},

Existen varios elementos comunes en todos los titulos que se
emiten para financiamiento, como su procedimiento de emision,
el nombramiento de representante comin de los tenedores de
titulos, las figuras juridicas en gque descansan la emision,
las garantias, etc. Perp las unicas diferencias fundamentales
de los certificados de participacioéon, estdn en que se debe
recurrir a un fideicomiso para que la fiduciaria, emita los
certificados y se asegure de las garantias, y que éstas
suelen ser derechos, bienes muebles e inmuebles, 1o gque ha
hecho de los certificadeos, -mejor conocidos comg "cepo's" o
Ycepl's'~ un instrumento muy flexible para el financiamiento

de praoyectaos a largo plazo.

De este examen a los certificados de participaciéan encontra-
mos dos argumentos; el primero consiste en que son titulos
totalmente equiparables a los demds con los que se hace
oferta publica, principalmente con las obligaciones y que
debido a su versatilidad en cuanto a los bienes con que se
pueden garantizar exceden, el marﬁu’juridico que limitativa-
mente establecid la autoridad para los fideicomisos' bursa-
tiles. El segundo argumento, &% que el marco legal de ' los
certificados, data de 1946, hacy casi 50 abos cuando las
unicas Instituciones de solvencia moral y aconbmicé‘éran los
bancos, a los cuales se les otorgd en exclusiva la:actuacibn

tomo fiduciarias y en reflejo de esto, por ley hasta la fecha
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la emision de certificados estd reservada a las Instituciones
de crédito. Para esto ne hay ninguna razén de fondo y solo es
evidencia de un grave rezaqo legislativo. La solucién a lo
anterior se comenta en él siquiente apartado para abordar el

tema de la emisora.

Lo que en la pregsente tesis se propone y defiende, no es un
capricho juridico, bastenos saber gue los certificados de
participacibn lograron su auge en el fipanciamiento de
desarrollos turisticos en zonas fronterizas para permitir 1la
inversion extranjera en base a lo permitido por la Ley de
Inversiones Extranjeras recientemente reformada con mas
flexibilidad., Actualmente se han usado para financiar los
Megaproyectos Turisticos en su etapa de financiamiento a
largo plazoj para la construccién de carreteras, con garantia
en los derechos de cobroi para la exbansibn de la planta
productiva 3 para obras de iﬁfraestructura pablicas. y.
privadas, y recientemente se habla de su aplicacibﬁ para 1la
bursatilizacién de derechos de creédito y h;sta hipotecarios.
Todo esto permite a los emisores  mayares op;#onea- para
financiamiento y tanto a la bolsa como a las invérsianfétas,
mayores opclones para -inversion quienes bgngficién el
desarrollo de la economia nacional. |

1.~ Participacién de las Casas de Bolsa en la emision de
Certificados de Prticipacién, ) :

Por Ultimo vy a riesgo de no ser suficientemente exhaustivo en
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este tema, vale la pena analizar brevemente la situacidn
juridica de la casa de bolsa en su calidad de fiduciaria-
emisora de titulos y documentos, de los cuales el ejemplo mas
completo es el de los certificados de participacion, que

hemos venido analizando:

El articulo 228.b de la Ley de Titulos y Operaciones de
Crédito en sus segundo parrafo establece, que solbd las
Instituciones de Crédito autorizadas en los términos de la
ley respectiva, para practicar operaciones fiduciarias,
podran emitir estos titulos de crédito. Como se dijo en el
apartado inmediato anterior, esta disposicion data de hace
casi 50 affos, epoca en que solo los bancos eran
reconncidos coma solventes moral y economicamente y en
consecuencia, como los unicos capaces de fungir como
fiduciarios, pero esto ya no tiene razén de ser porque ya es
legal que las caﬁas de bolsa actﬂeh camo fiduciarias de

acuerdo a los articulos 22 y 103 de la Ley del Mercado de
Vélpres y como ya se demostrd, la emistn de certificados de
participacion si entra dentro de las actividades que par su
naturaleza juridica les son inherenteé a las casas de bolsa
previa adecuacidn del marco juridico que se quedo corto en éu

primer intento.

Lo anterior puede solucionarse aplicanda el sentido de

exclusién bajo el cual, el articulo 22 fraccion IV, inciso d)
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este tema, vale la pena analizar brevemente la situacidn
juridica de 1a casa de bolsa en su calidad de fiduciaria-
emisora de titulos y documentos, de los cuales el ejemplo mas
completo es el de los certificados de participaci6on, que

hemos venido analizando:

El articuloe 228.b de la Ley de Titulos y Operaciones de
Crédito en sus segundo parrafo establece, qu# sold las
Instituciones de Crédito autorizadas en los términos de la
ley respectiva, para practicar operaciones fiduciarias,
podran emitir estos titulos de crédito. Como se dijo en el
apartado inmediato anterior, esta disposicién data de Hhace
casi 50 afros, epaoca en que sblo laos bancos eran
reconocidos como solventes moral 'y economicamente y en
cansecuencia, como loé unicos capaces de  fungir como
fiduciarios, pero esto ya no tiene razén de ser porque ya es
legal que las casas de bolsa actéen como fiduclarias de

acuerda a los articulos 22 y 103 de la Ley de) Mercado de
Valores y como ya se demostrd, 1la emisén de ceftific;dos de
participacién si entra dentro de las actividades que par su
naturaleza juridica les son inherentes a las casas de bolsa
previa adecuacibn del marco juridico que se gquedo corto en su.

primer intenta.

Lo anterior puede solucionarse aplicando el sentido de

exclusion bajo el cual, el articulo 22 fraccion IV, inciso d)
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este tema, vale la pena analizar brevemente la situacion
juridica de la casa de bolsa en su calidad de fiduciaria-
emisora de titulos y documentos, de las cuales el ejemplo mas
completo es el de los certificados de participaciéon, que

hemos venido analizando:

El articulo 228.b de la Ley de Titulos y Operaciones de
Crédito en gus sequndo parrafo establece, gque sol6o las
Instituciones de Crédito autorizadas en los términos de la
ley respectiva, para practicar operaciones fiduciarias,
podran emitir estos titulos de credito, Como se dijo en el
apartado inmediato anterior, esta disposiciétn data de hace
casi 50 afios, epoca en que solo los bancaos eran
reconocidos como solventes moral 'y economicaménte y en
consecuencia, como los Unicos capaces de fungir coma
fiduciarios, pero esto ya no tiene razébn de ser porque ya es
legal que las casas de bolsa actuen como fiduciarias de

acuerdo a los articulds 22 y 103 de la Ley del Mercado de
Valdres y como ya se demostréd, la emisétn de certif;cados de
participacion si entra dentro de las aétividades que pbri su
naturaleza Jjuridica les son inherentes a 1as‘casaé de bolsa
previa adecuacién del marco juridico que se guedo corto en‘su

primer intento.

Lo anterior puede solucionarse aplicando el sentido de

exclusion bajo el cual, el articulo 22 fraccién IV, incise d)
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de la Ley del Mercado de Valores exceptua a las casas de
bolsa de lo contenido en el articulo 350 de la Ley de Titulos
y Operaciones de Crédito, para que puedan actuar como
fiduciarias ademds de las instituciones de crédito.

Asl, se debe disponer que cuando las casas de bolsa actuen
camo tfiduciarias en fideicomisos para la emison de
certificados de participacién, no queden sujetas a lo
dispuesto por el segundo parrafo del articulo 228.b de la Ley
de Titulos y Operaciones de Crédito, aunque seria mas sang
que en este articulo se incluyera a las casas de bolsa como

fiduciarias emisoras junto a las instituciones de crédito.

Paor otra parte, parece ser que subsiste una retinencia que se
esgrimid Antes de aceptar que las casay de bolsa actuaran como
fiduciarias ante el temor de que resultaran comproﬁetidas por
su caracter de fiducario-emisor, tal vez este argumento
presiond a la autoridad a autorizar el fideicomiso bursatil
con tantas limitantes. Pero esto es infunqado, toda vez que,
la fiduciaria tutela el cumplimiento del tideicomiso de
acuerdo al acto constitutivo y al marco legalyviqente. y se
le considera titular de los bienes fideicomitidos pafq tal
efectoj mids no puede disponer libremente de diéhos bienei,
sino unicamente para el cumplimiento del fin que el
fideicomitente quiso darles. A contrario sensu, esto
détermiha su responsabilidad, ya que como lo vimos en las
diferencias de figuras afines con el fideicomiso,

principalmente la del mandato; en caso de alguna
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controversia, la fiduciaria no responderad ni con sU
patrimonio ni en lo personal -salvo que sea por su culpa o
negligencia~. Esto se profundiz6 en capitulos anteriores al
tratar sobre la naturaleza juridica del fideicomiso y lineas
arriba al hablar de las caracteristicas del patrimonio
fiduciario vy los fideicomisos de garantfa, pero la Ley del
Mercado de Valores lo expresa en su articulo 103 fracciénm X,

sequndo parrafo al establecer:

e seentesataassotenssttassnerssnanstensssancnsnnnnanaas

En ningun casoc el efectivo y los valores estardn afectos a
otras responsabilidades que las derivadas del fideicomisao
misma, o las que contra éste corresponda a terceros de
acuerdo con la ley.

{En lugar de "el efectivo y los valores" podria decir ‘“el

patrimonio fideicomitido" para estar acorde con nuestra

propuesta de ampliar el objeto material).

Entonces en la practica , basados en las leyes lo mas comun
es que en caso de una demanda o controversia del orden legal,
la fiduciaria otorgue poderes a quien. le indique el
fideicomitente para proceder a la defensa del fideicomisa, en
tuyo caso, el patrimonio fideicomitido y los demas bienes del
fideicomitente, quedan sujetos a garantizar el cumplimiento
de los fines del fideicomiso substanciando la litis bajo el
marco legal arriba analizado sin perjuicio de aplicar las

leyes especiales y la legislaciéon comin.
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Es tradicional la discusién doctrinaria que trata de estable-
cer el nivel de la responsabilidad en que puede incurrir la
fiduciaria en el cumplimiento de sus funciones, vya sea
actuande a nombre propio o por cuenta del fideicomitente.
Esto sale a relucir cuando se debate sobre una nueva aplica-
cion del fideicomise entre los interesades, la autoridad, vy
el legisladar. Sin embarge este enfoque es errbneo porque los
actos por cuenta propia y por cuenta ajena pertenecen a la
figura del mandato sin representacién y con representacién,
respectivamente, y el mandato es una figura juridica distinta
al fideicomiso caomo ya se estudid en el capitulo respectivo.
Es asi que el fideicomiso tiene su proplia regqulacidn en base
a su naturaleza juridica vy en este caso las responsabilidades
del fideicomiso bursatil estan perfectamente delimitadas por
el articulo 103 de la Ley del Mercado de Valores y el
Capitulo Quintao, Titulo Segundo de la Ley General de Titulos

y Operaciones de Crédito.

A mayor abundamiente, si comparamos las responsabilidades
fiduciarias que he mencionado, con las que deben observar las
casas - de bolsa cuando actuan en calidad de representantes
comines de obligacionistas y tenedores de otros valores -
actividad que les es permitida por elkarticulo 22, fraccibn 
VI, de la Ley del Mercado de Valores- , veremos ‘que son
coincidentes entre s{ ( caomo las de cerciorarse de la
existencia de los bienes y de que su valor garantize el monto

de lo adeudado, asi{ como de que se detallen los términos vy
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condiciones de las garantias) , con la diferencia de que el
representante comun cuida de los intereses de las tenedares
de titulos y que, en este casa, la casa de balsa es la
emisora fiduciaria de los certificados, o que 1lg da la
vantaja de que estd bajo su responsabilidad y custodia, el
patrimonio fideicaomitido que respalda la emisibn, dandole
mayar confiabilidad y transparencia a la actividad bursatil,
ya que por su caracter de intermediario es de su interés
particular y gremial contribuir a las sanas practicas
bursatiles y a la transparencia ante los intereses del gran

publico inversionista.

Hasta aquli, y después de lo analizado me adhiero & la opinion
generalizada de que es conveniente y practica émpliar el
abjeto, materia de los fideicomisos bursatiles a bienes vy
derechos, lo cual permitiria la utilizacidn de figuras tan
nobles como los certificados de participacitdn e instrumentos
que se le asemejen, observando desde luego, las reglas que el
Banco de México vy la Cnmisibn Nacional de  Bancaria y de

Valares, dictaran para tal efecto,

E) PERSONAL DEL FIDEICOMISO

La fracciétn V del referido crdenamiento, vcvomentada por el
Lic. Diaz de Rivera, fue transcrita idéntica del actual

articulo 82 de la Ley de Instituciones de Crédita, mismo que,
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a su vez, proviene del articulo 63 de la Ley Reglamentaria
del Servicio Pubiico de Banca y Crédito (5). Menciona que el
personal que las casas de bolsa wutilizen directa ¢!
exclusivamente para la realizacién de fideicomisos, no
formard parte del personal de la misma, sino que segun los
casos se éunsiderarﬁ al servicio del patrimonio dado en
fideicomison. Sin embargo, cualquier derecho que asista a
dicho personal conforme a la ley, 1o ejercitard contra las
casas de bolsa, 1o que en su caso y para cumplir con  las
resoluciones que la autoridad competente dicte, afectard en
la medida que sea necesario el patrimonio fiduciario. £l
autor citado, coménﬁa que respecto de la frase 'se
considerard al servicio del patrimonio dado en fideicomiso”,
anteriormente la legislacibn bancaria, establecia "se
considerara al servicio del fideicomitente o comitente®,
respecto de klo cual, ee suma a lo escrito por el maestro
Acosta Romero en el sentido de que lo anterior es un error
grave de técnica juridica, puesto que los patrimonios carecen
de personalidad juridica, y en consecuencia no pueden
ejercitar derechos o cumplir obligaciones, y ahora esto va a

provocar problemas en materia laboral.

En mi opinibn, vy sin tratar de resolver un problema tan
complejo que mereceria un estudio aparte, el legislador debe

de tomar en cuenta los origenes de los problemas laborales

(5) - Adiciones y Reformas, op, cit, pp. 66,
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que lo llevaron a dehbatir sobre este tapico para finalmente
llegar a la conclusion actual, y partir de ahl para
establecer una narmatividad que garantice, por el lado del
trabajador, la administracion de justicia pronta vy expedita
en juicios del orden laboral, rama procesal que se precia de
ser sumaria pero que en realidad dista mucho de serla, vy por
el lado de la fiduciaria, la certeza juridica de que no se le
va a exigir mayor responsabilidad de la que esta obligada, vy
de que haya reglas claras para fijar quien debe ser la
entidad que responda ante los trabajadores en cualquier
litigio o controversia. Para ello, se puede tomar en cuenta

los siguentes aspectos:

1) Seguramente es en los fideicomisas publicos dande se dan
estos problemas pues los fondos privados normalmente requie-
ren de una personalidad juridica propia que como sabemos, el
fideicomiso no posee vy para ello se constituyen como asocia-
ciones civiles., (fondos, patronatos, beneficiencias etc.). En
cambio los fideicomisos publicos, nunca adquieren personali-
dad juridica mas bien, se crean a través de un decreto presi-
dencial que ordena que se celebre el acto constitutivo con
una institucion de crédito gubernamental coma Banobras, Nafin
o Bancomext, siendo fideicomitente el Gobierno Federal,
Estatal o Municipal, a través de su organo hacéndario respec-
tiva, Y aunque nombran director, contratan personal y se les
dota de muebles e inmuebles para el cumplimiento de sus

fines, es la dependencia gubernamental de la cual dependen la
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que va a responder con su persanalidad juridica de los actos
efectuados por quienes administran dicho fideicomiso. vgr.

FONATUR, FONACOT, FOVISSSTE, ETC,

2) En virtud de lu anterior, no es de extraffarse que en las
demandas laborales no se sepa a quien demandar, si al empla-
zar al juicio, no se pudede fincar la responsabilidad del
fideicomitente, ni la del fideicomisario en su caso y la
fiduciaria no puede llegar mas alld de lo que la ley le
obliga para la conservacion del patrimonio y cumplimiento de
los fines del fideicomiso. En suma no se sabe quien es la
parte demandada legitima para ser emplazada porque estd divi-
dida en dos o hasta tres: fideicomitente, fiduciario y fidei-
comisario, Con lo anterior se deja el camino abierto a 1la
insequridad juridica para ambas partes, por ejemplo: por
parte del empleador-demandado se pueden promover incidentes
de nulidad de actuaciones por falta de personalidad, por
notificaciones mal echas etc. Pero tambié puede resultar
perjudicado el patrimonio fideicomisario y el mismo empleador
demandado pues en los juicios laborales se protege sobremane-
ra al trabajador pudiendose llevar el juicio en rebeldia del
dehandado por no concurrir este oportunamente a la audieﬁ:ia
conciliatoria y a contestar la demanda, Este juicio es suma-
rio y el demandado puede resultar condenado por sentencia sin
haberse enterado del emplazamiento al pago de salarios caidos
durante el tiempo que transcurra desde el inicio del juicio

hasta lg sentencia,
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3) Enp los fideicomisos privados y algunos fondos de fomento
muchos actos administrativos parecen hacer recaer la persona-
lidad Jjuridica en la fiduciaria ya que cheques, pagaos de
sueldos y salarios, correspondencia etc. aparecen a nombre de
la fiduciaria pero lo anterior es porque siendo una institu-
cion de crédito, ella misma realiza los actos de administra-
cibn sobre el patrimonio fideicomitido y al hacerlo, parece
que actia en nombre propio, cuando en realidad lo hace como
titular de dicho patrimonio, pero limitada por los fines del
fideicomiso. Es probable que esto haya sido usado para tratar
de comprobar una relacibn de trabajo con la fiduciaria en

juicio, con las copsecuencias que ya conocemas.

4) Se debe tomar en cuenta los derechos y obligaciones que se
haya reservado el fideicomitente y otorgado al fideicomisario
as{ como la irrevocabilidad de los mismos puesto que ello
aclara el interés legal y responsabilidad que pueden tener
ante los trabajadores del fideicomiso cualquiera de los dos.

No hay que perder de Qista que , al .conocer de la
controversia el fideicomisario, o el fideicomitente si ‘se
hubiese reservado ese derecho o pose§ el de revocabilidéd Ae
los bienes, o &n su caso el Comité Técnico del Fideicomis§
van a faultar a la fiduciaria para que otorge poderes para
pleitos y cobranzas a un répresentante legal para. que
concurra .a - resolverlas lo que no impide que la fiduciaria

faculte a sus propios representantes legales sin abandonar su
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funcidn de proteger los bicies otaorgados en fideicomiso vy de

hacer los actos necesarios para el cumplimiento del mismo.

De todos modos sea quien sea el demandado por el trabajador,
si se emite una sentencia condenatoria, el cumplimiento se
realiza con cargo al patrimaonio fiduciario. Entonces fué muy
simplista tratar de resolver un problema de técnica juridica
gque es el de la relacién laboral de los trabajadores con el
fideicomiso; esgrimiendo un argumento patrimonial que es el
de la fraccién comentada que considera a los trabajadores "al
servicio del patrimonico dado en fideicomiso". Lo gue en
realidad debe ocuparnos es legislar sobre la forma en que se
establece la relacién laboral en el fideicomiso, de tal
manera que desde su inicio quede definida mediante leyes que

prevengan controversias posteriores.

£s asi{ que hay que afinar la fraccion V comentada partiendo
de que un fideicomiso estdé integrado de manera tripartita en
:uantb a las partes que en &) intervienen y de gque es ocioso
tratar de asignar a una de ellas la responsabilidad de la
relacidn  laboral. Hay que establecer que el peréonal que la
fiduciaria contrata especificamante para cumplir con los
fines del fideicomiso, estd sujeto a la duracién de eéte y a
lo gque alcance a cubrir el patrimonioc fiduciarié.--Establecér
que por la naturaleza juridica del fideicomiso se debe
entender que la relacién laboral:es can el fideicomisa mismo

y que concomitantemente la fidugiaria, bajo la titularidad
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que ostenta para administrar el patrimonio y hacer cumplir
los fines del fideicomiso es la que va a ejecutar los actos
pertinentes con cargo al patrimonio fiduciario. Se debe
establecer un sistema de notificaciones y emplazamiento en
controversias legales para que todas las partes queden
legitimamente llamadas a juicio camo es el caso del Juicio de
Ampara en el que hay una relacion tripartita de quejoso,
autoridad responsable y tercero perjudicado, con ello se
evitar{s la inseguridad juridica de retrasar el procesn con

chicanas, incidentes, etc.

Para que todo esto sea valido es necesario que se plasme vy
reconozca en contratos sancionados por la Comisibn Nacional
Bancaria y de Valores, con el reconocimiento de las Juntas de
Conciliaciétn y Arbitraje. En estos contratos se podra
especificar ademds a detalle todos los elementos de wuna
relaciéon laboral como tipo de prestaciones, condiciones

laborales y deberes y derechas del trabajador.

Por u4ltimo, se debe distinguir entre las regulaciones que. se
hacen necesarias para fideicomisos privados y para
fideicomisos publicos ya que es en estos en los que
comunmente se presentan los problémas laborales y seria
necesario incluir este tipo de reglas en las leyes organicas
de dependencias de la administracidn piublica que intervienen

en fideicomisos.
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F) VENTA DE LOS BIENES FIDEICOMITIDOS.

lLa fracciéon VI, del articulo 103, de la Ley del Mercado de
Valores, es una de las mas importantes puesto que complementa
lo dicho respecto al objeto material y tipos de fideicomiso
que autoriza a celebrar la ley. Se refiere a los fideicomisos
bursatiles que se constituyen para garantizar obligacionas en
los cuales, a falta de procedimiento convenido en forma
expresa por las partes en el acto constitutivo, se aplicars
el procedimiento establecido en los dos primeros pArrafos del
articﬁlo J41 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito, a puticidn'de la fiduciaria. GSe affade que i el
deudor no se opone conforme a lo previsto en dicho articulo,
el juez mandard que se dé cumplimiento a lo establecido en el

acto constitutivo del fideicomiso o sus modificaciones.

1) Articulo 34f de la Ley General de Titulos vy
Operaciones de Crédito.

De acuerdo a los comentarios del Lic. Diaz de ﬁivara. esta
fraccién estd tomada del articulo B3 de la Ley General de
Instituciones de Crédito, y afirma que "dicha ley tiene el
problema de los fideicomisos en que existen inmuebles, dado
que el procedimiento del JI41 de La Ley de  Titulos vy
Operaciones de Crédito, Junicamente es aplicado a la hreﬁda
pero que tal dificultad, no sera presentada en los‘

fideicomisos bursdtiles ya que en los mismos Unicamente
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existird como patrimonio ya sea valores o efectiva",

Este primer aspecto, lo encuentro discutible ya que, si bién,
es cierto, que el procedimiento del articulo 34L, del cuerpo
legal referido se trata de la prenda, Yy la prenda es cosa
mueble unicamente, esto no debe obstar para que por virtud de
la voluntad de las partes expresada en el acto constitutivo
del fideicomiso, éstas se puedan someter al procedimiento
referido, se trate de bien mueble o inmueble, porque Ila
esencia de esta fraccidn VI del 103 de la Ley del Mercado de
Valores, es buscar un procedimiento sumarig para ia
realizacién de las garantias en casg de incumplimiento del
deudor y no para diferenciar el camino a seguir de acuerdo a

la naturaleza de 1a garantia otorgada.

En el sentido de lo anterior, el citado tratadista, aduce que
el articulo 341 referida, es unicamente un procedimiento de
venta de la prenda y no asi de ejecuciédn, sin enmbargo, el
padrrafo segundo de la fraccidn VI,articulo 103 de la Ley; da
la facultad al jJjuez para que ordene que se cumpla lo
digspuesto en el acto constitutivo del fideicomiso, por lao
que dicho procedimiento conlleva en si, la ejecucion de la

garantia.

2) Comparacién con la Caucibén Bursétil.

Continuando can la cita de la publicacibn de la hoy conocida

comao Academia Mexicana de Derecho Financiero A.C. el mismo
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tratadista denuncia una falta de sistematizacidn por parte
del legislador, ya que habiendo introducido a la tey un
procedimiento aspecifico, para la venta y ejecucidtn de la
novedosa Cauciébn Bursatil, «e debit¢ haher efectuado 1la
remision al arti{culo correspondiente de la caucién bursatil
en lugar de remitir al articulo 341 de la Ley de Titulos vy
Dperaciones de Credikn que ha enfrentado muchos problemas de
canstitucionalidad. Lo anterior lo complementa el Lic.
Rodolfo Leén Ledn en su alocucidn durante las referidas
conferencias al hablar de la caucion bursatil (6): “La
doctrina y jurisprudencia Mexicanas hablan venido debatiendo
la ejecuciédn extrajudicial de la prenda al grado de ponerse
en duda la legalidad del articulo 341 [referido], que faculta
al acreedor, en caso de que asi se haya pactado, a ejecutar
la prenda fuera de juicio, no obstante que dicho p?ecepto
consigna que el producto de la venta, se conservard por el

acreedor en sustitucién de los bienes pignorados".

De acuerdo al Lic. Lean Le6n, esta Gltima consideracian, fue
gsostenida en una reciente jurisprudencia de la Suprema Corte
de Justicia de la Nacién, pero en nada beneficiaba al mercado
de vélores debido a la obligacitn de conservar el produtto de
la venta de la prenda en sustitucitbn de ésta. Pondera,
entonces varias ventajas y caracteristicas de la caucion

bursatil, contenida en el articulo 99 de la Ley del Mercado

(4) Adiciones y Reformas, op. cit. pp. 45.
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de Valores:

a.~ Se crea una figura Jjuridica, especifica, tipica del

mercado de valores inscrita en el articulo 99 de la Ley.

b.~ Es un medio de garantia de agil, constitucién, acorde con
las figuras del mercado de valores, como son la existencia de
un depbsito centralizado que no requiere de la entrega fisica

de los bienes materia de la garantia.

c.~ Se establece en la propia Ley, un procedimiento de
ejecuclién por un tercero, respetando los derechos de
audiencia y dando la posibilidad del ofrecimiento y desahogo

de pruebas (sic).

d.~ Se desliga definitivamente, esta forma de garantia de las
resoluciones Jjudiciales y doctrinales respecto de la prenda,
y se diluye el argumento de la violacibn a los articulos 14 vy
17 de la Constitucion respecto de los derchos de audiencia y'

legalidad.

Comenta el Lic. Lebn, que las normas reguladoras de la prénda
contenidas en el artiéulo 341 de la Ley de Titulos,
"pretendén impedir el aprovechamiento por el acreedor, de las
necesidades que apremian al deudor, pero no se justifican en
un mercado en el que el deudor no lo es por virtud de 1la
satisfaccion de una necesidad, sino de la voluntad de llevar

a cabo wuna actividad especulativa, solo prépia de quienés
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tienen amplio conocimiento, del mercado”.

e.~ En cuanto a la delimitacitn de los alcances de la caucién
bhurgsatil, esta sblo se constituye para asegurar el
cumplimiento de aperaciones que celebren las casas de baolsa
can su clientela o por cuenta de ésta, caon valares que tengan
en guarda o administracién, debe constar par escrito vy

remitirge dicho contrato, a la instituciaon con la que la

casa de balsa tenga firmado contrato global de custodia de
valores en garantia, la cual hasta ahora es la S.D. Indeval,
Por lo tanto se concluye que sblo se puede utilizar esta
figura juridica para garantizar operaciones que se realizen

en el mercado de valores.

f.~ Citando al maestro Ignacio Burgoa, (7) dice que las
garantias de audiencia y legal procedimiento representan,
como lo ordena el articulo 14 caonstitucional, el seguiﬁiento
de un Juicio previo en el gue se observen las formalidades
procesales esenciales, que permitan el derecho que tiene wuna
persana gue vaya a ser victima de un acLo de privacién, de
que externe sus pretensiones opositoras al misma, pero debe
considerarse que esta oportunidad de‘opcsician se limita a
formar la 1litis, por ‘lo que es preciso que al presunto
afectado, se le conceda una segunda Oportunidad {segunda - en .
cuanto a su drden cronoldgice) (sic), para probar los hechos

en los que fingque sus pretensiones opositoras.

(7) Op. cit. citado por el Lic., Rodolfo Lebn Leén. pag. 4é4.
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g.~ Asi que el articulo 99 de la Ley, da la agpartunidad de
que las partes convengah en los contratos, la venta
extrajudicial de los valores ntorgados en garantia, con base
en el procedimiento de ejecucidn que se establezca en el
prapio contrato, en el que cuando menos se aobserve el
procedimiento contenido en dicho articulo 99, Principalmente,
el procedimiento consiste en que las partes designen de comin
acuerdo, un terecero ejecutor de la caucién bursatil, quien
actuard a peticidn del acreedor cuando exista incumplimiento,
o cuando haya que reconstituir la garantia por deterioro de
la misma; de lo anterior se la dard vista al otorgante de la
cauclion para que exponga lo que a su derecho convenga, (sic)
y @en su caso, acredite el pago o el otorgamientoc de la
garantia faltante; solo en caso de que esto no suceda, se
procederd a la venta de los valores materia de la caucibn a
través de la Bolsa Mexicana de Valores y a precios de
mercado,  quedando facultado expresamente por la ley para
cubrir al acreedor la suerte principal y accesorios con el
producto de la venta, vy no s6lo de sustituir con tal producto

los valores otorgados en garantia.

h.- Al definirse que la venta extrajudicial de los valores se
lleve a cabo en bolsa, queda manifiesto que Unicamente puedeﬁ‘
ser materia  de caucién bursdtil titulos que se cotizan én
bolsa, dejando fuera a los que se cotizan aparte y de los que
sblo existe la obligacion de dar aviso de su operacién fuera

de bolsa, de acuerdo al articulo 31 fracciébn VIII inciso f)
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de la Ley del Mercado de Valores.

1.~ £l tercero ejecutor, podra ser una casa de bolsa o una
institucion de creédito que no sean acreedores de la
obligaciébn garantizada, ni forme parte del wmismo grupo

financiero al gue pertenezca la institucion acreedora.

Del anterior examen, podemos darnos cuenta que la figura de
la caucibn bursatil, habiendo sido disefMada para el mercado
de valores, es un procedimiento perfeccionado y renovado que
subsana cualquier posible trasgresion a las garantias
individuales de audiencia y legalidad, come ya se comentd,
por lo que es posible pensar que serfa mas adecuada, que el
fideicomiso bursdtil de garantia tomara como procedimiento de
venta de los bianes fideicomitidos, el del articulo 99 de la
Ley en sustitucion del actualmente aceptado 341 de la Ley de
Titulos y Operaciones de Crédito ya que es oabvio que fue
admitido para los fideicomisos en garantia por pertenecer al
mismo cuerpo legal y no existir un procedimiento similar en

ninguna ley, hasta antes del de la caucién bursatil.

Sin embargo, aunque hemos reproducido todos los comentarios
del Lic, Lebn Ledn, no queda clara su observacian reshecto
del derecho de expresar "lo que a su derecho convenga" que
dice atribuirle al deudor de una caucitn bursatil, ya que en
las fracciones [II y IV, del articulo 99 de la Ley, se estaf

blece que el otorgante podra oponerse a la venta, unicamente

147



exhibiendo el importe del adeudo o el comprobante de su
entrega, al acreedor o aportando la garantla faltante, y que
de no cumplir cualquiera de estos supuestos, el ejecutante
ordgnara la venta de los valores caucionados. Aunque en el
sequndo parrafo de la fraccion IV, se previene que podra
pactarse la facultad del otorgante de la caucién para
sustituir, a satisfaccidn del acreedor, los valores dados en
garantia a4ntes de que se hagan las notificaciones a &l mismo

y al Indeval.

Lo anterior no puede intrepretarse como una posibilidad de
expresar "lo que a derecho del deudor convenga', ya que en
todos los supuestos se da éor un hecho que el otorgante
debera indubitablemente, satisfacer alguna obligacidn de dar
respecto de lné valores dados en garantia. Por otra parte, la
opcidtn  de actuar Antes de las notificaciones cae .en aquel
supuesto, y al no tener lugar después de la notificacién,
procesalmente no se le puede considerar como una etapa Qi de
alegar lo que a su derecho convenga ni de probanzas, ya que
la ley no lo menciona expresamente y no le permite mis que
pagar o sustituir valores sin paoder alegar derecho en contra
alguno, Ni siquiera serfa el equivalente a unos medios
preparatorios o a una etapa previa al litigio, pués por la
redaccié del parrafo, obliga al otorgante de la caucién a
hacer, &antes de la notificaciédn lo que finalmente harla

‘despu¢s de ésta. .
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A reserva de que haya que corregir estas salvedades, el
procedimienta del articulao 99 de le Ley del Mercado de
Valores debe ser en el que se base la ejecucibn de garantias
que han sido canstituidas en fideicomiso. No seria el grimer
caso ya que, el articulo 77 de la Ley del Mercado de Valores
permite extender la caucién bursdtil a aotras intermediarias
financieras al mencionar que "cuando dentro de su régimen

autorizado, laos depositantes distintos a las casas de balsa

" celeberen gperaciones con o por cuenta de sus clientes, cuyo

cumplimiento se asegure con valores depasitados mediante
contrato de caucién bursétil, se estarad a lo seMalado por el

articulo 99 de esta Ley”,

Par lo expuesto se propone gue la caucion bursstil sea
solamente supletoria en la aplicacidn del! procedimiento de
ejecucidon de 1los fideicomisos de garantia, en lugar del
articulo 341 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédita que es para la prenda. En base a aguella es necesario
eatablecer un modelo de procedimiento que subsane las
limitaciones de la caucion ya expuestas y de ser posible se
incluya como una fraccién mas en al articulo 103 de la Ley
estableciendo un  procedimiento de ejecucion especificamente

creado para la figura del fideicomiso bursatil.

G) CONTABILIDAD.

En la fraccién X, que es la Gltima del artfculo 103 de la Ley
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del Mercado de Valores se hable de la contabilidad, y se
establece que las casas de bolsa abrirdn contabilidades
especiales por cada contrato, debiendo registrar en las
mismas y en su propia contabilidad, el efectivo y valores que
se les canfien. Establece, que invariablemente deben
coincidir los saldos de las cuentas controladas de la
contabilidad de las casas de bolsa, con los de las
cantabilidades especiales. En el segundo parrafo, establece
que en ningun caso, el efectivo y los valores estardn afectos
a otras responsabilidades, que las derivadas del fideicomiso
mismo o las que, contra éste, correspondan a terceros, de

acuerdo con la ley.

Lo que se puede destacar de esta fraccibn, es gue obedece al
caracter autdnomo que caracteriza al patrimonio fiduciario el
cual, como ya se& conoce, sale del patrimonio del
fideicomitente y ya no puede ser afectado por actos del mismo
fideicomitente, posteriores al acto constitutivo del
fideicamisa, sin embargo pone a salvo derechos de tercero que
procedan, siendo cangruente con La Ley de Titulos vy
Operaciones de Crédito, en su articulo 351, ultimo parrafo,
que declara nulo el fideicomiso cpnstituida en fraude de

terceros.
Es de destacarse que cuando observamos los estados
tfinancieros de una institucién fiduciaria, encontraremos que

los valores y efectivo otorgados en fideicamisa, no se
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encuadran dentro del cajon de Activo, ni el de Pasivao, sino
que aparecen al final del balance o estado financiero, en lo

que se denomina "Cuentas de Orden" que agrupan todos los
bienes dados en custodia y que no aumentan ni disminuyen el
capital contable de la institucion. Importante serd que las
casas de bolsa operen bajo criterios generalizados de
registro de las contabilidades especiales  de los
fideicomisos, 1o que seguramente haran ya que han adquirido
la misma forma de operar el fideicomiso, que los bancos. Es
de suponerse, que por eso, la fraccién X referida, determina
que ambas contabilidades deben coincidir, porque es evidencia
de que los cargos y abonos sobre el patrimonio fideicomitido,

han sido conciliados y debidamente aplicados.

Asi que lo anterior se puede interpretar como el
reconocimiento tacito que el legislador, a través de las
leyes vy principios fiscales y contables, hace del caracter
auténomo del patrimonio fideicamitido y en consecuencia de la

naturaleza juridica del fideicomiso.

Pese a este articulo, a la fecha no han sido emitidas las
reglas contables para operacibén y registro de fideicomisos
par parte de las casas de bolsa, por lo que no se han podido
concretar operaciones aun hahiendo constituido = sus
departamentos fiduciarios. Como ya se mencioné algunos estan

en inactivo y otros tuvieron que cerrar
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H) EL COMITE TECNICO.

Es necesario definir y regular las funciones del comité
técnico y sus alcances de responsabilidad dentro de esta
nueva madalidad del fideicomiso bursatil, vya que en la Ley
solo se prevee su existencia y la posibilidad de establecer
las reqlas para su funcionamiento y fijar sus facultades en

el acto constitutivo del mismo.

A este respecto, el Lic, Guillermo Diaz de Rivera, en las
referidas conferencias (8) nos indica que la fracciéon IV del
articulo 103 de la Ley del Mercado de Valores, unicamente se
limito a transcribir el articulo 80 de 1la Ley de
Instituciones de Crédito, el cual estaba contenido a su vez
en el articulo 61 de la Ley Reglamentaria del Servicio
Publico de Banca Yy Crédito mismo que se refiere a la
existencia de un Comité Técnico. Aduce que "no se aprovechd
la excelente oportunidad para ampliar este articulo y definir
de forma mis clara mediante un enriquecimiento juridico, el
detalle de las circunstancias respecto de este Comi te
Técnico” vy que debido a su gran libertad y amplitud, “sé ha
prestado a abuso del mismo, fundamentalmente por  las
instituciones fiduciarias, quienes siempre lo han visto como
un mecanismo para eludir toda responsabilidad en los encarqos
de sus funciones, que en ocasiones le son propias.

(8) Adiciones y Reformas, op. cit. pp. 66,
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1) OTRAS OBSERVACIONES A LA CIRCULAR &65/94 FRENTE A LA
LEGISLACION BURSATIL,

Continuando con el andlisis de los distintos preceptos del

articulo 103, lo haré tomando como guia su correlacibn con la

circular &65/94 emitida por Banco de México, Yy dada a caonocer

por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, ya que en

ella se delimitan principalmente los alcances de la actividad

fiduciaria bursatil.

1) Fideicomisos para otorgamiento de Crédito.

La clusula primera, tercer parrafo, establece que:

“En ningln caso las casas de bholsa podran participar en
fideicomisos cuyo objeto sea el otorgamiento de créditos",

Lo anterior estd bien respecto a la funcidon de captar ahorro
0 depdsitos para luego, distribuir partes de ese fondo entre
varios acreditados, ya que es ésta la actividad . crediticia
reservada a la banca. En tal sentido se pranuncia el parrafo
tercero de los considerandos eﬁ la circular referida, al
determinar que no es conveniente que las caéas de bolsa
actuen como fiduciarias en fideicomisos que tengan por objeto
la captacion de recursos destinados al otorgamiento de
créditos. Pero la tajante redaccién de estos parrafos,
pudiera Baﬁer imposible cualquier otra operacibn que si esté‘
considerada por virtud del articulo 22, fraccion IV, inciso
b), de la tey del Mercado de Valores, que les autoriza a las

casas de bolsa a conceder préstamos o créditos para la
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adguisicién de valores, con garantia de éstos. De hecho
actualmente esto es letra muerta a consecuencia del crack
bursatil de 1987, pues las operaciones concertadas bajo este
esquema derivaron en pérdidas para las casas de balsa por
demandas y quejas procedentes en su  contra. En aquel

entonces, la legislacién bursdtil adolecfa de muchas lagunas.,

Esto ultimo, desvia la atencion del legislador al ver al
fideicomiso unicamente como el mecanismo para asegurar las
garantfas en valores y hacer posible su rapida ejecucién en
caso de incumplimiento, negandose toda posibilidad de
ponderar algunas otras opciones de aplicacién del
fideicomiso. Podria citar la analogla de las tiendas
departamentales que na siendo su objeto ni naturaleza
juridica dar crédito, la hacen para mantener cautiva a su
clientela, convertir sus inventarios en cuentas por cobrar a
corto plazo y mejorar sus flujos de efectivo. Lo mismo le
facilitaria a las casas de bolsa, poder otorgar crédito a su
clientela cuyo expediente de cartera respalde una linea de
crédito bajo normas muy claras y estrictas. Por dar un
ejemplo, la creacibn de un fideicomiso en que varios
apartantes, clientes de las casas de balsa calificados,
otorguen fondos liquidos a un fondo coman revolvente que
periocdicamente entregue a cada uno de los participantes, una
cantidad equivalente a 1o que serd el total de sus
aportaciénes nmenos intereses; gpastos o comisiones para la

adquisicion de valores, los que pasteriormente quedaran en
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garantia. Lo anterior es un ejemplo de una operacion
estrictamente financiera con un fideicomiso de administracian
en el que el fiduciario cumple su papel bajo las

responsabilidades basicas de ley.

Aqui, lo mas importante es que una disposicibtn reglamentaria
estd rebasando a la norma contenida en la Ley, lo que debe

corregirse con las aplicaciones propuestas.

2) Régimen de Inversién de Fondos.

La clausula segunda de la circular 45/94 de Banco de México,
establece la obligaciétn de las casas de bolsa de invertir los
recursaos recibidos, en valores previstos en el contrato de
fideicomiso el mismo dia de su recepcitn y que en caso de
impedimento, se deberd, a mas tardar el dia habil siguiente,
depositar dichos fondos en una institucién de crédito o
adquirir con ellos, valores gubernamentales o acciones
representativas de alguna sociedad de inversitn en
instrumentos de deuda. Ademds , en caso de realizar - lo

anterior en una inastitucidén de crédito del mismo grupo
financiero al que pert!nézca la fiduciaria, dicho depdsito
deberd devengar la tasa mas alta del mercado, disponible parsa
el mismo. De esta disposicibn solo hay‘ que acentuar que
estard sujeta a todas las fracciones del articulo 103 de la
Ley del Mercado de Valores y al 356 de la Ley de Tltuldé y

Operaciones de Crédito, referentes a la responsabilidad de la
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fiduciaria poar pérdidas vy menascabo del patrimonio

fideicomitido que sean por su culpa.

3) Fideicomisos de Adhesién.

La clausula tercera de la circular 65/94 referida, pone en
relieve la prohibicibon expresa de la existencia de
fideicomisos de adhesién, que es ya una politica clasica por
parte del Banco de México. Establece que las casas de bolsa
s6lo padran actuar como fiduciarias en fideicomisas que
tengan por objeto la inversién en valores o la administracién
de eéstos cuando, al constituirse el f{ideicomiso, los
fideicomitentes y los fideicomisarios se ancuentren
plenamente identificﬁdos, no permi tiendose, una  vez

canstituidos, la adhesion de terceros.

En primer término esta disposicién deberarefaormarse omitiendo
mencionar que los fideicomisos referidos sé6lo son los que
tienen por objeto valores y/o su, administracion, para estar
acaorde con nuestra propuesta de ampliar el objgtc daterial
del tideicomiso bursstil, En segundo términe, la razén de
ser de esta digposicion se debid a que el Banco de Mexico no
podia controlar el manejo de estos fondog por los
inversionistas, y determint expresamente dicha prohibicién a

travées de sus reglamentos.
8in embargo, es impartante que en caso de que se reconsidere
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aceptar alguna modalidad de fideicomisos de adhesion en la
actividad bursatil, se tome en cuenta la disposicidén del
artfculo 359, fraccidon Il que prohibe expresamente los
fideicomisos en los que el beneficio se conceda a diversas
persaonas sucesivamente, que deban sustituirse por muerte de
la anteriar, salvo que la substitucion se realize en favor
de personas que esten vivas o concebidas a la muerte del

fideicomitente,

4) Intermediacitn bursatil en el Fideicomiso,

Especial interés cobra la clatsula cuarta de la circular
65/94 ya que ésta asigna al fideicomiso, las réglas
operativas que versan sobre el contrato de intermediacidn
bursdtil contenidas en el capltula séptimo de 1la Le} del
Mercado de Valores. Esta dispone que, en los fideicomisos a
que se refiere la cléusula'tercera, podra pactarse que la
inversibn se realize a discrecibn de la fiduciaria o en - los
términos qqe expresamente seMale el fideicomitente, v sefala
que las casas de holsa invariablemente deberdn sujetarse, en
lo conducente a lo previsto en los articulos 91, 93 y %96 de
1a Ley del Mercado de Valores. Gran importancia tiene este
precepto  porque en &1, confluyen dos figuras juridicas, el
mandato y el fideicomiso, configurando al fideicomiso
bursdtil, pero esto hace necesario apegarse a una estf&cta‘
técnica juridica que na deje‘nada a la Interpretacibﬁ para

evitar confusiones en su aplicacion, Sin el afan de
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profundizar en demasfa en este tépico, par ser materia de una

tesis diversa, hagamos algunas comentarios:

a) A diferencia del fideicaomiso, "por medio del contrato de
intermediacién bursdtil, el cliente confiere un mandato

general para que, por su cuenta, la casa de bolsa realice las
operaciones autorizadas por la Ley del Mercado de Valores, a
nombre de la misma casa de bolsa, salvo que, por la
naturaleza de la operaciéon deba convenirse a nombre vy
representacion del cliente” (articulo 90, segqgundg parrafa de

la Ley del Mercado de Valores).

b) El artfculo 91 fraccién I, de la Ley del Mercado de
Valores, determina que la casa de bolsa, en el desempefo de
su encargo actuard conforme a las instrucciones del cliente,

excepto que en el contrato se pacte el manejo discrecional de

la cuenta:

1. Se entiende por cuenta discrecional, cuando el cliente

autoriza a la casa de bolsa parav actuar a su -arbitrio

conforme la prudencia le dicte y cuidando el negocio como

propia, (fracciéon VIII, pdrrafo segundo).

2. El inversionista, podra limitar la discrecionalidad a la

realizacion de determinadas aperaciones o al manejo de
valores especificos, (fraccion VIII, parrafo tercero).

J. Todas las demas fraccibnes del artdulo 91 ‘de la Lef,

establecen el marco operativa de la intermediacion,

resaltando los medios para transmitir y cumplir con  las
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instrucciones del cliente, los madios diversos de
cantratacion, claves de identificacion persunal, facultades
de la casa de balsa pars suscribir en nombre y representacién

del cliente, los endosos y cesiones, principalmente.

c) El articule 93 de la Ley, finca el alcance de la
respansabilidad de las casas de holsa que reiteradamente, se
repiten en el 103 de la misma, y en la circular 65/94 emitida
par Banco de México, en el sentido de actuar
profesionalmente, sin asumir ninguna obligacitn de garantizar
rendimientos, ni ser responsable de las pérdidas que el

inversionista pueda sufrir en aperaciones cancertadas

conforme a la Ley.

d) El articulo 94 de la Ley, indica que, en la ejecucibdn de
instruccitnes de la clientela inversionista, las casas de
bolsa deberdn apegarse a las leyes vy disposiciones de
caracter general y a las normas del reglamento interior de la

bolsa, en caso contrario. estdn obligadas a excusarse 6in

causa de responsabilidad.

En virtud de los dos incisos anteriores,c) y dj, el
fideicomiso adquiere una mayor précisian en los alcances de
la responsabilidad a la que estd obligado por medic de la

Ley del Mercado de Valores, la circular 65/94 referida y La

Ley de Titulos y Operaciones de Crédito.
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Tada ve2 que estas normas operativas del contrato de
intermediacion bursatil se insertan en el contrato de
fideicamiso, se debe tener especial cuidado en que la
naturaleza juridica del mismo quede definida en las clausulas
esenciales, como las de fines del fideicomisa, partes que
intervienen en el misma y constitucion del patrimonic fidei-
comit{dao. As{ mismo, debe ponerse especial cuidada en deter-
minar la discrecionalidad con la que se actta, para na in-
currir en ambiguedades y ocasionar trabas al cumplimiento de
los fines del fideicomiso, En este sentido, el parrafa segun-
do de la cuarta cldsula que comentamos, evita conflicto de
intereses y que la fiduciaria sea jugz y parte, pues dispone
que, cuando actie con discrecionalidad, la fiduciaria no
podréa invertir en valores emitidos por la misma fiduciaria,
o por la controladara del grupo financiero a que pertenezca
la misma, o0 par las saciedades que directa o indirectamente

cantrole la referida cantroladora o la misma fiduciaria.

Par lo anterior, no estaria por demas cantar con una
normatividad mas detallada y especifica sobre la operacién
del fideicomisa bursdtil toda vez que las naormas operativas
camentadas fueron creadas para funcionar bajo la figura
juridica del mandata. E! interes juridico que debemos tener
en ello es el de evitar ambiguedades legales en casn e
tontroversias y no dejar la puerté abierta para que .se

originen fallas que deriven en litigiaos.
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5) Prohibiciones en Fideicomisos de Inversién

En la cldusula quinta de la circular &5/94 se establecen
abstenciones Qque las casas de bolsa deherdn observar en el
cumplimiento de los fideicomisos de inversién y

administracidn:

a) El inciso a. prohibhe abtener diferenciales de rendimientos

a favor de la casa de bolsa.

Es este uno de Jos apertados més limitentes de esta
circular, después de haber mencionado el del objeto y el de
los tipos de fideicomisos ya que a saber, la mayoria de los
instrumentos que se manejan en el Mercado de Dinero, generan
la ganancia de 1las casas de bolsa a traves de los

diferenciales de compra y venta de dichos instrumentos.

Por diferencial se entiende "La cantidad que gana un
intermediario en una operaciébn de compra-venta debida a 1la
distancia entre los precios de venta y de compra....lLas casas
de balsa ganan diferencial en ios instrumentos que manejan de
mercado de dinero (cetes, papel comercial, aceptaciones,
etc)”  (9). Por sq parte, se entiende por rendimiento, la
ganancia que se obtiene de una inversién o negocio.,léegan el .

Lic., Timothy Heyman (10), en el caso de los instrumentos del

(9) Cortina Ortega, Gonzala, op. cit. pp. 74.

(10) Heymann, Timoty. "lnversién Contra Inflacion"
Editorial Milenio. la. ed., México 19846, pp.26 y sigs.

161



mercado de dinero "la ganancia (de capital) de la inversién
es equivalente a la diferencia entre el precio de la
inversiétn y su valor nominal, o sea el descuento”. De tal
suerte que los mencionados instrumentos del mercado de dinero
se venden a descuento abajo de su valor nominal, lo que se
conoce como ‘“"hajo par" y su rendimiento se va a ir
disminuyendo conforme se acerque su fecha de vencimiento.
Normalmente se adquieren después de su emisién y se venden
antes del vencimiento, Yy el diferencial que se obtiene de
esta operacién representa la gananclia para las casas de bolsa
ya que a su vencimiento, el tenedor del titulo lo vende a
la emisora directamente en su valor nominal, o "a la par",
obteniendo asf{ su ganancia. Los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (cetes), son el ejemplo por excelencia de

los instrumentos del mercado de dinero.

Es  asi, que el precepto comentado dejé fuera a las
fiduciarias casas de bolsa del mercado de dinero o de corto
plazo, y toda esta confusién es a mi parecer originada eﬁ una
deficiente tecnica legislativa en la redaccion de la
clausula, pues el posible exceso que trata de prevenir pdr
parte de las casas de bolsa, se ve rebasado y técnicamente
les prohibe actuar en su  caracter de fiduciarias, como

habitualmente lo han hecho en el mercado de dinero.

b) Los demds incisas son reiterativos en prohibiciones vya

entendidas en otros preceptos de la circular y la Ley asi el
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inciso b. exige apegarse al contrato de fideicomiso
ajustandose a las instrucciones previas, el inciso d) e
reiterativo en no garantizar rendimientos al igual que la
fraccién IX inciso ¢) del articulo 103 de la Ley del Mercado
de Valores y lo referente a la causa de reponsabilidad que
previene el udltimo parrafo del artifculo 354 de la Ley de
Ttulos y Operaciones de Crédito. El inciso e) en no relizar
operaciones con precios o rendimientos distintos a los del
mercado (se correlaciona con el inciso ¢, comentada). E1
inciso f) se relaciona con la clausula tercera de la
circular para prohibir la adhesiédn al fideicomisa, y el
inciso g) que prohibe operaciones de la fiduciaria consigo
misma cuando actOe por su cuenta y con discreciaonalidad, lo
que la relaciona con la clausula cuarta de 1la circular

comentada.

&) Recompra de Acciones

"Por medio de la clausula sexta, se prohibe gque lag casas de

bolsa actuen como fiduciarias en fideicomisos que impiiquen
la realizaciébn de operaciones que contravengan normas
juridicas, paricularmente fideicomisaos en los  que se
adquieran acciones representativas del capital social de
sociedades fideicomitentes o fideicomisarias, cuanda se
contravenga 1lo previsto en el articulo 14 bis de la Ley dgl
Mercadao de Valores. Este articulo establece y' regula ‘la

posibilidad de que las empresas que cotizan en bolsa, puedan
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adquirir las acciones representativas de su capital social,
siempre que e haga con cargo a su capital social o a una
reserva proveniente de las utilidades netas, y es excluyente
de lo dispuesto en el primer parrafo del articulo 134 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles, que lo prohibe. Es muy
pertinente este apartado, por que cierra el camino a un
posible mal uso que se le quisiera dar al fideicomiso
aprovechando la posibilidad que tiene la fiduciaria de
ejercer los derechos corporativos de las acciones
tideicomitidas, lo cual podria ser usado para generar
movimientos artificiales en las cotizaciones o concentrando
tenencias accionarias de las empresas, impactando

negativamente a la estabilidad en el mercado de valores.

7) Cléusula de Exepcibn

La clausula octava de la circular referida, se presenta como
la "disposicion de excepcién"  que existe en toda
normatividad, ya que dispone que en casos excepcionales, ‘el
Banco de  México podrd autorizar la constitucion de
fideicomisos cuyas caracteristicas no se ajusien
estrictamente  a las mencionadas para los fideicomiéuﬁ
referidos en las presentes reglas .... Hasta agqui podriamos
pensar que estamos ante la oportunidad para sortear vlas
restricciones que la circular ha marcado en exceso, réspecta
al objeto material, alcances y tipos de fidei:omisoé

posibles, pero no es asj puesto que acto seguido remarca
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respecto de los fideicomisos que puede autarizar
cvans"siampre  que tengan por objeta, valoras o efectiva
destinado a su adquisicién", Con lo anterior resulta
limitativa esta clausulas frente a los fines que deseamas
alcanzar porque ya de entrada no permite esas posibilidades
de las cuales, s4lo por recurdar lo que ya desarrallamas en
el sequndo apartado de este capltulo, menciono a los
certificados de participacidon mubiliarios e inmobiliarios,
1los ADR'S que son similares que los certificados pera para
colacarse en mercados del extranjero, la bursatilizaciébn de
activaos de toda tipo incluyendo cuentas par cobrar,

bursatilizacion del crédito, etc.

8) Sanciones

Ya que al principio hablaba de las sanciones aplicables,y
aunque en otros apartados ya se enunciaron, vamos a Qlosarlas

y a hacer un comentaria final respecto de éste tépico.

a).~ Circular 65/94, de caracter pscuniario.

En la cldusula navena de la circular 65/94 emitida por Banco
de México se determina gque "con independencia de las
sanciones que le sean aplicables, en caso de que las casas de
bolga sctuen en fideicomisos constituldos en cantravencion  a
las presentes reglas, deberan ajustar dichas operacianes a

fin de que se apeguen a dichas reglas o dar por terminada la
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encomienda fiduciaria", Establece, que en tanto se hace, las
casas de bolsa deberan depositar en efectivo y sin interes el
cincuenta por ciento de los fondos recibidos, en una cuenta
especial que al efecto les lleve el Banco de México en caso
de que el patrimonio fideicomitido este formado por valores,
dichos valores deberan ser liguidados por las casas de bolsa
y con el producto de su venta, constituir el depbsito

aludido.

Para comenzar, esta sancién es pecuniaria, y consecuentemente
recae en los bienes materia del fideicomiso, pues al ordenar
que se depositen los fondos en una cuenta sin intereses,
origina un dafo y menoscaba al patriménio fideicomitida, méas
altn en el caso de que esté formado por valores, vya que al
venderse estos, se héce arbitrariamente sin tomar en cuenta
la opinién del fideicomitente. Ademds, se impide que se
puedan obtener rendimientos o intereses por la invergién
perjudicando a la casa de bolsa y al cliente. Aungue es de
esperarse que no se incurra 'en operaciones fiduciarias
contrarias a lo que prevee la circular, s0 pena de presumirse
dolo y mala fé, ia norma no debe ser escueta y dejar todo a
la interpretacion de la  autoridad sino aclarar casos vy
alcances para llegar a efectivas prevenciones y transparentes
resoluciones en estas eventualidades. Especialmente, llama mi
atencién el caso de que el cliente haya otorgado tatél
discrecignalidad a la casa de bolsa para actuar, pues ésta

puede ser acusada como culpable por causa de responnabilidad.
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En el entendida de que el cliente fideicomitente a
tideicomisario nao tenga nada que ver en las arigenes de la
aperacion, entonces le corresponde ejercer todas las acciones
para reclamar responsabilidad por dafos y perjuicios en
detrimenta de la credibilidad y buen nombre de la casa de
bolsa. En suma, seria bueno permitir que el fideicomiso
siguiera su marcha normal estableciendo normas qua permitan
que en tanto se resuelve la controversia, el patrimonio
fideicomitido con sus rendimientos quede sujeto a garantizar

la regularizaciéon del fideicaomiso, en tanto se cumple con

ello.

b) Sanciones previstas sn 8l articulo 103 de la Ley.

Como ya se ha comentado al hablar de los certificados de
participacion y la responsabiiidad de la fiduciaria,
cancluimos que principalmente la casa de bolsa fiduciaria
gqueda obligada en lo general a la responsabilidad civil por
daffos y perjuicios y a actuar como "un buen padre de familiaf
en todas sus diligencias; partiendo del articula 35 de‘ la
tLey de Ttulos y Operaciones de Crédito., Sin embargo se hacen

necesarias otras observacidnes:

L. El Lic. Suillermo Diaz de Rivera, comenta que la fraccién
I11 del articulo 103 de la Ley del Mercado de Valpres le

imputa ‘responsabilided civil & las casas de bolsa por los
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daffos y perjuicios que se causen por la falta de cumplimiento
de las condiciones y los términos sehfalados en el fideicomiso
(11). Emite su opinion en el sentido de que es inadecuado
hablar de "condiciones y términos" ya que la obligacién de la
fiduciaria es el cumplimiento del fin del fideicomisa, de
conformidad con ciertos términos y condiciones, y que en caso
de fallar a éstos, lo que se incumplird sera el fin del
fideicomiso, lo cual podria dar lugar a los dahos vy
perjuicios que tipifica la Ley, por lo que uno conlleva al
otro, y siendo sistemdticos con la Ley de Titulas vy
Operaciones de Crédito, se debe hablar de incumplimiento de
los fines y no asf{ de los términos y condiciones. Le - es
carrelativa el articulo 96 de la Ley del Mercado de Valores
en el mismo sentido con respecto al derecho de la fiduciaria
a excusarse sin causa de responsabilidad, de no actuar cuando
las instrucciones contravengan los ordenamientos de la Ley

del Mercado de Valores.

Para lo anterior habrfa que analizar como impactaria esta
modificaciébn a la aplicacibn concreta de la.norma, ya‘que al

parecer, el incumplimiento de los fines del fideicamiso,
implica hecesariamente que se haya incumplido  ‘cton laos
términos o condiciones; mas- no asi el hecho de que  se

incumpla con los términos o condiciones, implica

(11) Op. cit. pp. 65.
necesariamente que se haya incumplido con los fines del
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fideicomiso., Precisando, si algun término o condicidn se
incumpliera por parte de la fiduclaria, pero este hecho no
diera como resultado un tajante incumplimiento de los fines
del fideicomiso, sino <&lo actos culposos de omisién o
negligencia, Yy estos a su vez no ocasiondran dafos vy
perjuicios, estarfian fuera del alcance de las circunsatncias
que se tipifican en la fraccion III del articulo 103 de la
Ley. Pero si ocasionaran dafos vy per}uicias al patrimonio
fiduciario, entonces -como estd actualmente redactada la Ley-
habria que ver si se incurre en incumplimiento de los fines

del fideicomiso de acuerdo al acto constitutivo del mismo.

Hay que recordar que debido a a la gran flexibilidad del
fideicomso, el Unico limite que tiene es el de que sus fines
skéan licitos. Ante las sofisticadas operacitnes que surgen
dia a dia en el sistema financiero no es dificil que se den

estos supuestos.

En mi opinién la posicién que puede adoptar la Ley para
preveer todas estas posibilidades es la e;lectica, con ella
podrd determinar que las casas de bolsa fiduciarias seran
responsables por daffos y perjuicios en virtud de cualquier
acto u hecho que les sea imputable y que de como resultado el

incumplimiento de los fines del fideicomiso.
2, La fraccion VII, del articulo 103 de la Ley autoriza la
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remocidin  como fiduciaria, cusndo se declare, par sentencia
wjecutoriada, culpable por responsabilidad o negligencia, de
pérdidas o menoscabos sobre los bienes fideicomitidos, o no
rinda cuentas dentro de 19 dias habiles. l.as accianes para
lo anterior s6lo le corresponden a los fideicomisarins o a
sus representantes legales, en su defecto, al wministerio
publico o al fideicomitente, si se hubiera reservado tal
derecho en el acto constitutivo o en sus modificaciones. Le
es correlativo el arti{culo 93 de la Ley, que se pronuncia en
el mismo sentido, asi como el 350, Uultimo pa&rrafo de la Ley
de Titulos y Operaciones de Crédito que prevee la
substitucion de la fiduciaria por negativa de la designada,

renuncia, remocibn o cese en el desempefo de su cargo.

3. La Fraccion IX, del referido articulo versa sobre las
prohibiciones ‘@ los fiduciarios~casas de bolsa. El lic. Diaz
de Rivera, comenta que el inciso a) de esta fraccidn proviene’
de lo dispuesto por la Ley de Instituciones de Crédito, es
decir que fué copiado integrSmente de dicho ordenamiento, el

cual establece la prohibicion expresa para que los ﬁersonas
ahi designadas (delegados fiduciarios, personal de‘las casas
de bolsa, de sus consejos directivos, del comité técnico del
fideicomiso, de sociedades donde ‘detenten la mayoria
accionaria y/o familiares de éstos), resulten deudores como
resultada de la nperadidn con fondos o valaores de los

fideicomisos. Afirma que para las ﬁasas de bolsa existe una

restriccion supericr pues la Ley del Mercado de Valores,
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también incluye a los que resulten como beneficiarios, lo
cual podemos,cantemplar que restringe en forma definitiva la

actividad y bondad del fideicaomisa (12).

En este casao, al parecer y siendo congruente con el espiritu
de la Ley, el legisladar quiso evitar que cualquiera de las
persanas relacionadas con la actividad del mercado de
valores, pudieran -a través del fideicomiso- participar en
operaciones que les estan prohibidas por virtud de atras
narmas contenidas en la misma ley porque al obtener la
calidad de beneficiarios podria implicarse que aprovecharan
su cercania con el mercada de valores, por actividad

profesional o por parentesco para beneficiarse a si{ mismas,

Sin embargo la Ley cancela tajantemente con esta disposicién,
tualquier opcién licita de participacién en el mercado de
valores, de las personas enunciadas en esta fraccién como es
el caso de lo permitido en el articuleo 16 Bis-7, de la Ley
que autoriza la inversién restringida a través de
fideicomisos a servidores puablices y = funcionarios del
mercado de valores. En este caso en particular, estamos ante
una aparente contradiccion en las normas comentadas, bor lo
tual es necesario ampliar esta fraccién y establecer casos
de excepcién que hagan posible la participacidén licita dé las
personas‘ que enuncia el inciso a) de la fraccién 1IX, del

artfculo 103 de la Ley .
(12) Adiciones y Reformas. ap. cit. pp. 69.
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4., Fl inciso b) de la fraccion IX de este articulo, trata de
la prohibicibén general de celebrar operaciones por cuenta
propia, salvo cuando lo autorice Banca de México. Esté
carrelacionada con el inciso g) de la clausula quinta vy
clausula cuarta, parrafo segundo, -ya comentadas- de la
circular 65/94 emitida por Banco de México, que se refieren a
la misma prohibiciéon cuando la casa de bolsa actie con

discrecionalidad.

S. El inciso c), de acuerdo a la conferencia dictada por el
Lic. Diaz de Rivera, se refiere a la prohibicién de respander_
a los fideicomitentes o fideicomisarios del cumplimiento de
los emisores por los valores que se adquieran, salvo que se
trate de su culpa, 0 garantizar la percepcion de rendimientos
por los fondos cuya inversion se les encomiende y no  haya
actuado bajo los conceptos del articulo 356 de la Ley de
Titulos y Operaciones de Crédito, que establece que la
fiduciaria tendrd todos 1los derechos y acciones que se
requieran para el cumplimiento del fideicomiso, salvo las
normas y limitaciénes que se establezcan al constituirse e;
mismo, y estd obligada a hacerlo cumplir bajo el ‘acto
constitutivo, no pudienda renunciar ni excusarse salvo - por
circunstancias graves y debers obrar siempre como buen padfe
de familia, siendo responsable de las pérdidas o menoscabos
que los bienes sufran por su culpa. Le es correlativo en el

mismo sentido el articulo 93 de la Ley, y la cléusula quinta,
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inciso d) de la circular 65/94 emitida por Banco de México.

También previene que, al término del fideicomiso, las valores
na liquidados por los deudores seran devueltos al
fideicomitente o fideicomisario, absteniendose de cubrir su
inmporte. Ffinalmente, advierte que el pacto en contrario a la

dispuesto en este apartado no producird efecto legal alguno.

6, El 0ltimo inciso, el d) prohibe emitir cualquier clase de
valores, titulos o documentos a las que les es aplicable el
regimen de la Ley, cuando no se realice oferta publica de los
mismos. Concluye el Lic. Dfaz de Rivera gue "tratandose de
emisiones de oferta publica debidamente autorizadas por la
Comision Nacional de Valores, el fiduciario si podra llevar a
tabo la emisién de los mismos" (sic). Posteriormente se
emitié 1la multicitada circular 65/94 de la cual le son

correlativas las cléusulas: primera, raeferente al objeta
material que sblo admite valores y efectivo desatinado a
’adquirirlos y septima, de las operacianes fiduciarias para
garantizar créditos con oferta puablica, ya comentadas al

principio de este capitulo.

?) Rngiitro de Qperaciones Fiduciarias

En la clausula decima de la circular 65/94 se establece que
las casas de holsa deberédn registrar las operaciones

fiduciarias que celebren, de acuerdo a las reglas que para



tal efecto dicte la Comisitin Nacional de Valores. Lo anterior
nos hace avisorar que se llevara un registro y control ante
la hoy Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores que servira
para tener detectados vy vigilar el cumplimiento de estos
fideicomisos, Qque no se constituyan en contravencion caon las

presentes reglas y la Ley del Mercado de Valores.

Lo importante sers que estas reglas sean pensadas previendo
la gran flexibjilidad del fideicomiso y que no impidan la
constitucidn y registro de fideicomisos bursatiles que siendo
prapios de las casas de bolsa no sean aceptados como es el
caso del objeto material que esta misma circular y la Ley

limitan,
10) Delegados Fiduciarios.

Sequn la clbusula decima primera, de la circular 65/94 los
delegados fiduciarios deben ser nombrados por el consejo de
administracidn de la casa de bolsa que actie como fiduciaria
en el fideicomiso respectivo, vy deberan informar a la
Comisibn Nacional de Valores dichos nombramientos asi como la
rernuncia o remocibn de los mismos. En mi concepto, la primera
parte del precepto es deficiente en su redaccion toda vez
gue le da sentido a la investidura de deleqado fi&uciakio

como si se nombrara uno por cada fideicomiso e iniciaran vy
terminaran su  labor junto con la vida util de ese

fideicomigo,
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£s necesario resaltar la importancia, responsabilidad vy
compromiso que tiene que tener el Delegado Fiduciarion, para
fungir como tal vya que su actuacidn compromete a la
institucion como fiduciaria en todos los fideicomisos en que

participe mientras esté en funciones.

Ampliando lo anterior, la fraccion Il del articulo 103 de la
Ley del Mercado de Valores, determina que las casas de bolsa
en su caracter de fiduciarias..."desempeMaran su cometido vy

ejercerdn sus facul tades por medio de delegados fiducliarios",

En la conferencia dictada por el Lic, Diaz de Rivera hace
mencién de la remisiédn que este articulo hace al numeral 17
de la propia Ley del Mercado de Valores, para establecer que
dichns delegados deberan tener solvencia legal y economica,
as{ como capacidad técnica y administrativa, y en caso de
violaciébn o incumplimiento a lo anterior v a los demas
ordenamientos, se declaran aplicables las sanciones
contenidas en la fraccién 1[Il del propio articulo 17, mismas
que consisten en veto de 3 meses hasta S5 aNos o la suspensién
de la autorizacién, en forma independiente a las sanciones

que fueren aplicables conforme otros ordenamientos.

En razén de lo expuesto, insisto en que la clausula decimo
primera de la circular, no es congruente con la naturaleza de

la funcién del delegado fiduciario y debe reformarse para



precisar la calidad, trascendencia, responsabilidad vy
obligaciones del delegado fiduciario, ademas de eliminar la
alusién que hace al nombramiento de delegados "en el

fideicomiso respectivo".

Para finalizar solo nos resta acotar que realizar todas las
mejoras mencionadas permitird que el fideicomiso bursatil no
sea solamente un extenso y bien logrado articulo en la Ley
del Mercado de Valores con sus reglamentos, sino  que
realmente sea una figura juridica al servicio del mercado de
valores vy sus perticipantes. QOue realmente alcance el lugar
gue estd llamada a ocupar como operacion bursatil, para no
desmerecer el hecho histérico de la actividad como

fiduciarias de las Casas de Bolsa.

176



CONCLUSTONES

1.~ El Fideicomiso en México provieng de la influencia del
Trust anglosajon permeado por el derecha norteamericano, pero
su real naturaleza se la dio su evalucion al amparo de las
leyes Mexicanas. Desde 1942 la Ley de Titulos y Operaciones
de Crédito, lo regula en su artfculo 350 y le otorgd en
exclusiva la posibilidad de fungir como Fiduciarias a las
unicas entidades financieras con solvencia moral y econbmica

suficiente en aquel entonces: Las Instituciones de Crédito.

2.- En las reformas publicadas en el Diario Oficial de la
fFederacion el 23 de julio de 1993, la Ley de)l Mercada de
Valores en su articulo 22, fracciébn IV, inciso d), otorga a
las Casas de Bolsa la facultad para actuar camo fiduciarias
en el mercado de valores, camao un caso de excepcidn al

articulo 350 de la Ley de Ti{tulos y Operaciones de Crédito.

En suma, s necesario que el primer psrrafa del articulo 350
mencionado mencione que "la actividad fiduciaria pueda ser
desempehada por las instituciones que ekpresamente autarizen
la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley del Mertadb de

Valores”.

3.~ Por virtud del fideicomiso, una persona llamada
fideicomitente, destina bienes de su propiedad para un fin

licito y determinada encomendanda la realizacién de ese fin a
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una institucion fiduciaria.

Por virtud del Fideicomiso Bursatil, el fideicomitente
destina valores y efectivo destinado a adquirirlos, a un fin
licito vy determinado, encomendando la realizaciéon de ese fin,
a una institucion fiduciaria, Casa de Bolsa y en beneficio de

un tercero llamado fideicomisario.

5.- En el fideicomiso bursdtil puede ser fideicomitente
cualquier persona fisica o moral con capacidad y capital para
contratar con la casa de bolsa. Sélo pueden ser fiduciarias
las Casas de Bolsa, vy pueden ser fideicomisarios cualquier
persona fisica o moral designada por el fideicomitente, o el

mismo puede ser fideicomitente y fideicomisario a la vez.

4.~ Se reconocen tres tipos de fideicomiso bursatil en la
circular 65/94 emitida por Banco de México:

El de Inversién, El de Administracién y el de Garantia.

Los dos primeros le son inherentes a las casas de bolsa por
su naturaleza, ademds de que todo patrimonio suceptible de

ser medible en dinero conlleva inversién y administracién,

El fideicomiso de garantia es contemplado para aplicarse en
operaciones de las casas de bolsa con sus clientes o por
cuenta de ellos vy bara garantizar emisian de tftulos o

documentos,

178



7.- En cuanto a los elementos materiales u ahbleto material
del fideicomiso bursatil, es limitativo que los blenes sobre
los que se pueden constituir fideicomisos, sean Onicamente
valores, titulos, o documentos sujetos de oferta pablica o
intermediacion en el mercado de valores, que esteéen inscritaos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, vy
efectivo destinado a adquirirlos, en virtud de la fraccion
primera del articulo 103 de la Ley del Mercado de Valores vy

de la circular &5/94, clausula primera.

8.- La combinacion entre los tipos de fideicomiseo bursatil y
los bienes, objeto material del mismo permitidos por la Ley vy
su reglamentacion dieron como resultado una muy pobre
aplicacion del fideicomiso. Se cancelé la posibilidad de
emitir titulos, como los Certificados de Participacion que
garantizan su derechos y bienes muebles e inmuebles a través
dgl fideicomiso, en el cual la fiduciaria se ostenta como

emisora.

a) Se debe recunocer que todo fideicomiso de garantia para la
emision de titulos o documentos, es un contrato accesorio del“
principal, que es el de emisibn y colocacibn de los titulﬁs.
ya que ésto ultimo son actividades que le son propias a las
casas de bolsa. Siendo un contrate accesorio, los biénes
fideicomitidos no estdn directamente involucrades con la
actividad de las casas de bolsa, son sOlo un medio de garantia

para la' emision de valores que s{ son objeto de. las
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operacliones bursatiles. E£n consecuencia, debe permitirse que
la fracciéon 1 del articulo 103 de la Ley, incluya como objeto
del fideicomiso, ademis de los valores y efectivo actualmente
aceptados, todo tipo de derechos y bienes muebles e
inmuebles, cuando estos sean suceptibles de afectarse en
fideicomiso por virtud de la realizacién de operaciones de

emision de titulos propias de las casas de bolsa.

b) Para hacer posible que los certificadaos de participacion
puedan ser emitidos por una fiduciaria cass de bolsa, se debe
reformar el parrafo segundo del articulo 228.b de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, permitiendo que
" gblo las instituciones financieras autorizadas puedan
emitir estos titulos de Crédito", en lugar de "Instituciones

de Crédito", como aparece actualmente.

9. Cérece de légica que la fraccion V del articulo 103 de la
Ley del Mercado de Valores indique que el personal contratado
para los fideicomisos estard al servicio del Patrimonio
Fiduciario. Es menester legislar en la materia y que se
reconozca en nuestras leyes la relacién de trabajadores con
el fideicomiso de la misma manera que se reconoce la del
patrimonio afectacion con el fiduciario y el fideicomitente;

Hay que distinguir entre las relaciones laborales de los
fideicomisos bablicos y los privados, pues su origen es

distinto., Se debe reglamentar sobre condiciones de trabaja



sancionadas y reconocidas tanto por la autoridad laboral como
por la Comisian Nacional Bancaria y de Valores que protejan a
trabajadores vy fideicomiso, de las inexistencias o excesos

de la iLegislacién laboral.

10,~ Es necesaria que el fideicomiso bursatil cuente can un
procedimiento de venta de los bienes, mds depurada que el
que tradicionalmente se le ha asignado, consistente en la
venta de la prenda contemplada en el articulo 341 de la Ley
de Titulos y Operaciones de Creédito, que ha enfrentado

problemas de inconstitucionalidad.

En su lugar, serfa mas conveniente, tomar como supletorio de
la voluntad de lag partes, el procedimiento existente para
la venta de valores en Caucién Bursdtil, consignado en el
articulo 99 de la Ley, pero séle como un pardmetro para crear
el procedimiento de ejecucién prdpia de la actividad
fiduciaria bursdtil vy que supla las omisidnes que tbdavia

presenta el procedimiento de la caucidn bursdtil.

11.~ La figura del Comite Tecnico no ha sido  debidamente
regulada y solo ha sido copiada de leyes anteriores. Es
urgente establecer reglas para el funcionamiento del mismo vy
fijar. sus facultades, pues no se da un parametro sobre ei
cual hacerlo. Es necesario, entonces, reivindicaF esta
figura, establecer su naturaleza jurfdica, encuadrar en un

tipo legal su ' capacidad juridica y dar estos pardmetros
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atendiendo a la actividad fiduciaria de las casas de bolsa, a
los limites de discrecionalidad permitidos, a la manera de
operar con instrucciones expresas, 2 las responsabilidades a
que estan sujetas las partes en el fideicomiso, a los fines

del mismo y a las prohibiciones.

12.~ La figura del Delegado Fiduciario no ha sido asimilada
en su exacta dimensibn ya que la circular 6&5/94 en la
clausula decimo primera, la ubica como si hubiera un delegado
fiduciario por cada fideicomiso, asemejandolo a un delegadao
especial nombrado en un acta de consejo para actividades
especificas y no como acertadamente lo concibe la del Mercado
de Valores en su articulo 103, fraccian II, Este precepto le
impone a dichos delegados los requisitos vy sanciones
aplicables a los apoderados de los intermediarios de valoares,
contenidos en el articulo 17, fraccién IIl de la Ley. Aun asi
es necesario definir su labor en la Ley, vy determinar sus
atribuciones como persona fisica maximo representante de la

fiduciaria con capacidad para obligarse a nombre de ella.

13.- €s importante cuidar que la reglamentacién no rebase a
la Ley en una‘clara incongruencia normativa, como es el caso
del la «circular 65/94, en su fraccién primera, la cual
prahibe que las casas de bolsa participen en fideicomisos.
para el otorgamiento de créditos, en contraposicion al

articulo 22 fracciéon IV), inciso b) de la Ley, que autoriza a

182



las casas de bolsa a otorgar crédito para la adquisicion de
valares con garantia de estos. En este caso, es menester
aclarar los casos que realmente no son compatibles con la
actividad fiduciaria, para no cancelar de tajo esta

atribucién de las casas de bolsa fiduciarias.

14,.~ Es conveniente crear un capitulo respecto de la
operacion de los fideicomisos de administracién e inversién
ya que por analogia, les son aplicables los articulas 91, 93
y 94 de la Ley, que rigen al Contrato de Intermediacién

Bursatil, mismo que fue creado bajo la figura del mandato.

15.- Es inexacto prohibir a las casas de bolsa obtener
diferenciales de rendimientos a su favor en los fideicomisos
de inversién, ya> que la mayoria de las operaciones del
mercado de dinero o de renta fija se basan en la obtencion de
dichos diferenciales. En todo caso es necesario redactar mas
cuidadosamente el apartado a) de la cldusula quinta de la
circular &5/94 ya que una exacta interpretacién de la misma

puede derivar en en este conflicto.

14.~ Es conveniente que se impute a las casas de bolsa la
responsabilidad civil por daftos y perjuicios en caso. de
incumplir con los fines, condicioﬁes y términos conjunta o
indistintamente, modificando la fraccion III del articulo 103

de la ley vy -evitando as{ la discusion entre fines vy
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condiciones y terminas.

17.- Seria pertinente definir en gue casos, el personal
relacionada con el wmercado de valores vy sus familiares,
pueden resultar beneficiarios en fideicomisos bursatiles vya
que la fraccidn IX del articulo 103 de la Ley lo prohibe
tajantemente , sin tomar en cuenta casos de excepcibn como el
del artéulo 16 bis 7 de la Ley referente a fideicomisos para

la tenencia de valores por las personas mencionadas.

18.~ Las sanciones contenidas en la clausula novena de la
circular 65/94, para fideicomisos que no esten apegados a la
ley deben replantearse, puesto que san de carécter econdmico
y s€ cargan al patrimonio fideicomitido, obligando a que se
vendan los valores fideicomitidos sin tomar en cuenta que el
fideicomitente, puede haber actuado sin dolo y mala fé& y
compraobarlo. Esto puede: acarrear la responsabilidad de la
casa de holsa por lo que es recomendable que en estos casos
la casa de bolsa conserve .1os valores en garantia en tanto se
carrige el fideicomisa siempre y cuando su ohtencién no se
haya originado en los actos sancionados ni  se genere

perjuicios a terceros.

El fideicomiso bursatil es una figura noble que merece
aprovecharse en todas sus ppsibilidades, para lo cual es
necesario realizar las adecuaciones propuestas al articulo

103 de la Ley y replantear el contenido de la circular 65/%4,
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