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INTRODUCCION

El Fideicomiso ha sido considerado desde que aparecié regulado en
nuestro pals como una actividad exclusivamente bancaria. La razén de
ello se debe a que las instituciones de crédito, ademds de’ser las (inicas
autorizadas por ley para desempenar el cargo fiduciario, eran entidades
que gozaban de solvencia moral y econdmica, asf como de la capacidad
técnica y administrativa necesaria para desempenar dicho cargo. No
obstante ello, dentro del Sistema Financiero Mexicano existen, ademas
de los bancos, otras entidades que gozan de solvencia moral vy
econémica asi como con capacidad técnica y administrativa y que
pueden llevar a cabo un buen desempeio en la realizacion de
fideicomisos. Una de estas entidades son los agentes de valores
personas morales, casas de bolsa.

Consideramos que la posibilidad de las casas de bolsa de actuar como
fiduciarias, otorgada por ley, se debe, ademds de una ampliacién a la
gama de servicios que actualmente prestan estas entidades, a una
exigencia que facilite el manejo de valores propiedad de inversionistas
por una institucién especializada y con conocimiento en la materia, la
posibilidad de manejo de dinero propiedad de sus clientes para la
adquisicién de valores, asi como evitar la presencia de obstdculos o una
posible invasién de esferas en el &mbito de una u otra institucién, esto
es, se pretende agilizar la actividad de las casas de bolsa evitando
*funciones puente® y abatir costos al cliente.

A lo largo de la presente tesis desarrollaremos los aspectos més
importantes tanto del fideicomiso (como son el aspecto histérico,
elamentos, naturaleza jurfdica, tipos, las diversas operaciones fiduciarias,
asi como un breve andlisis de las diversas entidades que pueden ser
fiduciarias en nuestro derecho}, como de los agentes de valores
personas morales, casas de bolsa {como su origen, naturaleza juridica,
organizacion y funcionamiento, operaciones que pueden realizar, etc.},
para daspués tratar el tema central de esta tesis: la actividad fiduciaria
de las casas de bolsa.

Hablaremos también de los principales aspectos que integran un
fideicomiso bursétil, los cuales se presentan como caracteristicos de
dicho fideicomiso y senalaremos las expectativas que de momento se
pueden presentar en su aplicacién.



CAPITULO 1.

EL FIDEICOMISO EN DERECHO PATRIO.
a) LAS OPERACIONES FIDUCIARIAS.
1.- Origen y evolucién histérica.

Antes de hacer referencta a este apartado, cabe sefialar que dentro de las
operaciones fiduciarias se encuentra que una de ellas {quizd la mas conocida)
es el fideicomiso y por elio es conveniente que se haga alusién a los
antecedentes que tuvo éste antes de [legar a nuestro pals. En un apartado
posterior se hablara sobre esta advertencia.

Sin duda alguna, ef origen de las operaciones fiduciarias se encuentra en dos
instituciones:

a) La Fiducia Romana.
b) E! Trust (inglés y norteamericano),

La fiducia romana se define como *aquélla mancipatio, forma solemne de
transmitir la propiedad, hecha con la obligacién del accipiens quien la recibia
de remancipar™. En otros términos, “la fiducia romana consistié en una
mancipatio, forma solemne de transmitir la propiedad, o una in iure cessio,
que se acompanaba de un pactum fiduciae, mediante el cual el accipiens,
quien recibia la propiedad del bien transmitido, se obligaba a su vez frente al
tradens, de transmitirlo, después de que se realizaran determinados fines, al
propio tradens o a una tercera persona®?.

La fiducia romana contaba con dos variantes:

a) La fiducia cum creditore que servia para garantizar el cumplimiento de
determinadas obligaciones y en la cual el deudor, para garantizar su
abligacién, hacia la transmisién de determinados bienes a su acreedor, quién
los recibfa en tal cardcter y a su vez se obligaba a retransmitir la propiedad al
deudor, una vez que la obligacién hubiere sido cumplida.

! Ginseppe Messina citado por José Manuel Villagordoa Lozano en "Doctrina General del Fideicomiso®,
ed, Pormda, México, 1982, pig 1.
2vittagordoa Lozano José Manuel, ab. cit., pigs. 1y 2.



b) La fiducia cum amico que era aquella por la cual la persona que recibia el
bien transmitido, podia usarlo y disfrutarlo gratuitamente y una vez realizados
estos fines, se retransmitlan al tradens. La fiducia cum amico también se
utilizé por el perseguido politico quien antes de “emigrar y temeroso de que
sus bienes fueran confiscados, los vendia al amigo, quien se obligaba a
retransmitirselos en propiedad en cuanto cambiaran las condiciones
politicas"?, esto es, los bienes eran resguardados por el amigo de confianza,
librando asi al propietario de los bienes de ciertas obligaciones.

Esta institucion ha sido muy discutida por la doctrina ya que para algunos las
operaciones fiduciarias no tienen su antecedente ¢n la misma y para otros "no
obstante que en la Ultima etapa de la vida romana la fiducia cay6é en desuso,
encontramos en esta institucién el antecedente mds remoto de nuestro
fideicomiso " {y de las operaciones fiduciaries).

Se senaldé como segunda institucién trascendental para conocer el origen de
las operaciones fiduciarias al trust, el cual ha sido definido como “una
obligacién de equidad, por la cual una persona llamada "trustee® (fiduciario},
debe usar una propiedad sometida a su control (que es la llamada trust
property), para el beneficio de personas llamadas cestui que trust"s,

Esta figura ha sido utilizada en Inglaterra y en Estados Unidos para los mas
diversos fines como el administrar bienes, para formar patrimonios que
garanticen la creacidn de valores inmobiliarios, etc.

El trust ha tenido tal importancia, sobre todo en Estados Unidos, que dicha
actividad se profesionalizé y dié origen a la creaciéon de "Trust Companies”,
las cuales administraban trusts. Esta es la diferencia fundamental que existe
entre el trust inglés y el norteamericano ya que en éste el trustee es un
profesional y su trabajo es compensade, en tanto que el trustee inglés no lo
es.

De cualquier manera el trust anglosajén fue de vital importancia para
incorporar estas figuras a nuestro derecho ya que éste fue utilizado para la
emisién de obligaciones de Ferrocarriles Nacionales, aiios antes de que fuera
incluida en nuestra legislacion.

3Bojalil lulikn, "Fidiccomiso®, ed, Pornia, México, 1962, pég. 16.

4Villagordoa Lozano José Manuel, ob. dit., pig. 3.

3Sir Artbur Underhill, dlado por Rail Cervantes Ahumada en Titulos y Operaciones de Crédito, <d.
Herrero, México, 1988, pig. 293.



Estas son las dos figuras mds importantes que dieron nacimiento a las
operaciones fiduciarias (recordar que dentro de elfas se encuentra el
fideicomiso} pero no son las dnicas y por ello se analizard su evolucién hasta
que aparecen por primera vez incluidas en nuestra legistacidn.

Dentro de la evolucidn de estas operaciones es importante sefalar al Derecho
Germénico el cual contaba con tres instituciones: la prenda inmobiliaria { la
cual es semejante a la fiducia cum creditore pero la figura del Derecho
Germénico solo recafa en bienes inmuebles) a través de la cual el deudor
entregaba a su acreedor, con el fin de garantizar una obligacién, un bien
inmueble a través de una carta ventionis, y el acreedor, a través de una
contracarta, a la restitucién de la carta y del inmueble que se le habia
transmitido, siempre que el deudor cumpliera con su obligacién; el
manusfidelis, figura por fa cual se evitaban prohibiciones vy limitaciones legales
para determinar la catidad de los herederos legitimos. El manus fidelis era un
fiduciario que adquiria una cosa objeto de una donacién intervivos o post
obitum, a través de una carta venditionis y la retransmitia al verdadero
beneficiario de esa cosa adquirida y reservaba derechos al donante (derechos
de goce) sobre la cosa donada para que la disfrutara en vida; v por dltimo el
salman o treuhand quien era también un fiduciario. Este salman o treuhand
fue definido por el Derecho Germénico como la persona intermediaria que
realiza la transmision de un bien inmueble, del propietario original al
adquirente definitivo.

Existen también otras figuras que [a doctrina ha considetado como
antecedentes del fideicomiso como son el mayorazgo, el use, las capellanias,
el sistema de equidad v la cancilleria,

En una atapa posterior es cuando surge el trust del cual ya se hablé.

Ahora bien, respecto a los antecedentes que existen en nuestro pais y que
son indispensables para conocer la evolucién de las operaciones fiduciarias
que actualmente se encuentran en nuestra legislacién, estdn los que a
continuacién se mencionan.

La doctrina coincide en sefalar que estas operaciones nacen en nuestio pafs
con la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios
de 1924, la cual fue resultado de la primera Convencién Bancaria, llevada a
cabo en dicho afo a iniciativa de Enrique Creel.



En dicha Convencién “se encomend®6 la expedicion de un decreto autorizando
al Ejecutivo de la Unién para expedir una Ley General por la que han de
regirse las instituciones de crédito conocidas en el extranjero con el nombre
de Compaifas Bancarias de Fideicomiso y Ahorros (Trust and Saving Banks)
conforme a bases que las facultaran para lo que ahora se denominan
actividades de instituciones fiduciarias, para actuar como cajas de ahorros y
practicar toda clase de operaciones bancarias de dep6sito y descuento"t ,

La misma Ley de 1924 en sus articulos 73 y 74 senala que “los bancos de
fideicomiso sirven los intereses del pablico en varias formas y principalmente
administrando los capitales que se les conflan e interviniendo con la
representacion comun de los suscriptores o tenedores de bonos hipotecarios,
al ser emitidos éstos o al tiempo de su vigencia', ademis agrega que "“los
bancos de fideicomiso se regiran por la ley especial que ha de expedirse”.
Esta ley especial fue publicada en el afo de 1926, la cual hablaba del objeto y
constitucién de estos bancos, asi como de sus operaciones. La exposicién de
motivos de esta Ley de 1926 senala que la introduccitn de los bancos de
fideicomiso a nuestro derecho es una adaptacién de las practicas
anglosajonas, pero con las modificaciones adecuadas para su adaptacién a
nuestro derecho {en especial a la legislacién bancaria), todo ello con el fin de
que haya unidad en el sistema y evitar conflictos.

En la Ley de 1926 se autoriz6 a los bancos de fideicomiso a tener
departamentos de ahorros, para descuentos y depésitos, todo ello con el fin
de estimular el establecimiento de dichos bancos asi como facilitarles la
inversién productiva de su capital mientras se generalizaba el uso de las
operaciones que les eran propias.

Tiempo después, en la exposicién de motives de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito de 1932 se sefiala que la implantacion del fideicomiso
en nuestro sistema legal significaria de fijo un enriquecimiento del caudal de
medios y formas de trabajo de nuestra economfa. También sefiala que el
fideicomiso expreso se introduce en nuestra legislacién porque “los fines
sociales que el fideicomiso implicito llena en paises de organizacién juridica
diversa a la nuestra, pueden ser cumplidos aqui con notorias ventajas, por el
juego normal de otras instituciones juridicas mejor constituldas. En cambio, el
fideicomiso expreso puede servir a prop6sitos que no se lograrian sin él, por el
mero juego de otras instituciones juridicas o que exigirfan una complicacién
extraordinaria en la contratacion®.

6 Roberto Molina Pasquel citado por José Manucl Villagordoa Lozano, ob. cil., pig.39.



En el mismo afio aparece la Ley de Instituciones de Crédito, la cual no se
manifesté claramente al respecto, mencionando dnicamente la actuacién
fiduciaria por parte de instituciones de crédito.

Siguiendo con esta evolucion, la Ley General de Instituciones de Crédito v
Organismos Auxiliares de 1941 sefiala en su exposicién de motivos que se
anaden a la enumeracidn de sus cometidos “algunos que pueden resultar
propios de estas instituciones, y ciertas normas nuevas por las cuales deben
regirse las operaciones de inversién que realice la institucién en ejercicio de
fideicomiso, mandato o comisidn, cuando la naturaleza de éstos no resulten
indicaciones suficientemente precisas*. También se hace referencia en la
exposicidn de motives a la notificacion abligatoria por parte de la institucién al
interesado de las operaciones realizadas en virtud de su encargo, asi como de
los datos para una facil identificacion de los bienes destinados al fin
respectiva, todo esto con el fin de contribuir 2 que {a responsabilidad de estas
instituciones fuera mas real en ef cumplimiento de sus obligaciones.

Es asi como se osiginaron y han evolucionado las operaciones fiduciarias, lo
cual sirve para entender, de mejor manera, la préctica actual de fas mismas,
asl como entender el que las partes que participan en cualquiera de estas
operaciones, tiene un actuar caracteristico que lo distingue de otro tipo de
operaciones.

2.- Naturaleza de fa Funcién.

Mucho se ha discutido sobre si este tipo de actividades u operaciones, han
nacido como una simple actividad, en {a cual se tiene como comun
denominador a la confianza. Efectivamente, estas operaciones nacen
apoyadas en la confianza {to cual se puede ubicar rapidamente en la fiducia
romana), pero la confianza no basta para explicar esta funcidn,

Es asf como parte de la doctrina se ha dedicado a despejar este sentimiento
sobre las aperaciones fiduciarias, diciendo que son Gnicamente "encargos de
confianza®,

Antes de elio habra que sefialar porqué la confianza es parte importante en las
opesaciones fiduciarias, La confianza puede delinirse como “la esperapza
firme que se tiene en una persona o0 cosa'? , o bien como ‘un pacto a
convenio hecho reservadamente entre dos o méas personas, especialmente si
son tratantes de comescio”s .

7 Gran Diecionario Enciclopédico lusteado, ed. Reader’s Digest, México, 1980, tome 3, pig, 845.
5 Ibidem,



De estos conceptos podemos concluir que la confianza influye en el animo de
las partes que intervienen en el negocio, de tal forma que ello es parte
indispensable en este tipo de operaciongs, Asi lo asegura parte de la doctrina
al senalar que “es de capital importancia que en algunos contratos las
cualidades personales de una de las partes (lealtad, probidad, etc.) influyen
como motivo psicoldgico determinante de la conclusién del negocio. Esta
categorfa de negocio suele ser denominada por la doctrina, negocios de
confianza"®. También senalan, respecto de la confianza, que en los negocios
de confianza existe cierto peligro {un posible abuso por parte del fiduciario,
por ejemplo) "pero su caracteristica mas saliente estriba en ser negocios
concluidos en interés ajeno: una de las partes recibe una cosa o un derecho
para tenerto o cuidarle por cuenta de la otra"1°,

Con este pequeiio anélisis sobre fa participacién de la confianza en las
operaciones fiduciarias, se puede continuar ef estudio sobre otros aspectos
que también influyen para un adecuado entendimiento de la naturaleza de la
funcién de estas operaciones.

Otro aspecto interesante sobre |a naturaleza de la funcién, es el relativo a la
profesionalidad que debe tener el fiduciario como parte en dichas operaciones.
¢Porqué es importante que el fiduciario sea un profesional al intervenir en una
operacién de esta naturaleza?. La respuesta es sencilla, ya que el sujeto que
hace el encargo fiduciario tendrd la seguridad de que el fiduciario cumplird con
dicho encargo tal y como se lo indico. Ahora bien, jqué se debe entender por
sujeto profesional?, decimoe, es aquél que realiza una actividad en especial
{que puede ser de la mas variada naturaleza) vy que tiene el conocimiento de
dicha actividad. Este profesiona) se distingue de otros sujetos al desempenar
su actividad, pues ésta es remunerada.

Cabe sefalar que la relacién que existe entre los elementos sobre tos cuales
se ha hablado, es que el sujeto que hace el encargo a dicho profesional, por la
misma calidad y seguridad que existen en éste, hace que aquél! tenga la
confianza y por ello le encarga la realizacién de tal o cual operacién o
negocio.

Dentro de este mismo sujeto profesional algunos autores han seialado al
respecto que "la fiducia en su aspecto pasivo de la operacién debe
encomendarse por Ser de interés social, sdlo a quien cuente con
conocimientos y capacidad moral, técnica y ecendmica para eflo, y siempre
bajo la vigilancia del Estado, quien velaré del profesionalismo del fiduciario® !,

9 Bofalil Julidn, ob. cit., pig. 22.

10 pjdem.

11 Giorgana Frutos Victor Manuel, Curso de Derecho Bancario y Financiero, ed. Porrda, México, 1982,
pig.161.



De esto se siguen desprendiendo elementos que sirven para tener un
panorama mas claro sobre la naturaleza de la funcién, y que al final ayudaran
a tener un conocimiento mas firme sobre la materia en cuestion. Dentro de
estos elementos se encuentran:

a; Conocimiento: al hablar sobre el sujeto profesional de la relacién, se
comenté que éste tiene el conocimiento pleno de la actividad que realiza, v
por ello, su calificativo de profesional.

b) Capacidad moral, técnica y econémica. Este parece ser uno de los puntos
en donde el sujeto profesional de la relacién se distingue de aquellos que,
legalmente carecen o estén limitados en este tipo de requerimientos.

La capacidad moral que se requiere, es la de un sujeto reconocido
publicamente; esto es, debe tener una fama publica reconocida en su actuar
la cual siempre serd la adecuada para cumplir de buena fé su cometido o
encargo; debe evitar cualquier mal que le impida realizar su gestion y que
pueda afectar al sujeto que le encargd el negocio. Este sujeto profesional no
debe traicionar la confianza o abusar de la fé que el sujeto que le encargd el
negocio haya puesto en él.

Respecto de la capacidad técnica, ésta resulta evidente, ya que el sujeto que
quiera participar profesionalmente en este negocio, debe contar con los
medios suficientes para realizar de manera eficiente su encargo. Al decir que
debe contar con los medios suficientes, hay que sedalar que el sujeto debe
estar en posibilidad de tener al alcance los medios necesarios para ello, asi
como contar con la experiencia y conocimientos suficientes y necesarios para
una adecuada realizacién del negocio encomendado.

La capacidad técnica debe entenderse en el sentido de que los medios
técnicos con que se cuente, deben ser los adecuados para la realizacién del
encargo.

En cuanto a la capacidad econémica, ésta esté relacionada en cierta forma
con la capacidad técnica, ya que si el sujeto profesional del que tanto se ha
hablado, cuenta con los medios econdmicos para capacitarse y adquirir los
medios técnicos, existe la presuncién de que el desarrollo del negocio serd
cumplido en los términos que se acordé de manera eficiente. Caso contrario
seria si no contara con los medios econémicos suficientes, puss de ser asi, lo
més probable es que el negocio no llegare a una conclusién satisfactoria para
las partes. También, el contar con el suficiente respaldo econémico ayuda a
que en caso de que el sujeto a quien se encargd el negocio, perjudique de
alguna manera patrimonial a quien se lo encarg6, podrd restituir el dafio
causado.



c) Vigilancia del Estado. Aqui encontramos un elemento del cual se pueden
decir muchas cosas, y que constituye otro elemento subjetivo que se
confronta con el mencionado elemento subjetivo sujeto profesional. Hay que
aclarar que este elemento es parte importante en la relacién, y por lo mismo
es uno de los que rodea a ese nucleo que es &} negocio de confianza. El
Estado constituye en esta relacion el drgano que vigila sobre el debido
cumplimiento que el sujeto profesional debe tener en el desempefo de su
funcién. .

Se puede agregar también que el Estado se constituye en el vigilante del
cumplimiento del actuar del sujeto profesional, porque al aplicar a ley puede
obligar a que se observe el debido cumplimiento de la funcién que a aquél
corresponde realizar. Por ser el Estado el sujeto que tiene los medios de
coaccion sobre los gobernados, puede exigir a dicho sujeto el cumplimiento de
la obligaciones asumidas.

A pesar de que el Estado, como elemento, no esta relacionado directamente
con la naturaleza de la funcién que se esta tratando, es importante hacer
mencién de ¢l ya que, como se ha visto, es quien ayuda a que e! negocio sea
de confianza, ya que provee a que el sujeto que hace el encargo del negocio,
no se encuentre desprotegido en caso del incumplimiento de la funcién por
parte del sujeto profesional,

Es por ello que este elemento, aun cuando no estd directamente relacianado
con la naturaleza de la funcién, se menciono.

Es asi como se llega al punto de considerar que las operaciones fiduciarias
tienan por naturaleza el ser negocios de confianza, ya que entre los sujetos de
la relacidn existe ese factor, ademas de que el cumplimiento del encargo serd
el deseado por contar con un sujeto profesional que goza de los medios
técnicos y econdémicos, del conocimiento, de principios morales, de
profesionalidad, etc., lo cual hace que entre los sujetos de la relacion exista
un pleno entendimiento, una comunicacién plena, que hace que de la relacién
nazca, desde un primer momento, ese elemento o factor determinante en la
naturaleza de esta funcién: la confianza.

3.- Las diversas operaciones fiduciarias,
Una vez que se ha hecho un pequefo anélisis sobre el origen y naturaleza del

fideicomiso como eperacién fiduciaria, hablaremos sobre las operaciones que
pueden ser consideradas como tales. Para ello, trataremos de clasificarlas.



La doctrina ha hecho diversas clasificaciones sobre las operaciones
fiduciarias, por ello, resolvimos exponer una clasificacién que fuera aceptada
por la mayoria de la doctrina, evitando dejar al margen otras que fueran de
importancia.

a) Fideicomiso.

Cuando se habla del fideicomiso generalmente no se menciona que é&sta
también sea una operacién fiduciaria, la raz6n tal vez sea su importancia y fa
doctrina ha estudiado esta figura con mas dedicacidn que muchas otras que
pertenecen a esta categorla de operaciones fiduciarias, asi, algunos autores
consideran a esta operacién como “la principal, la més importante, pero al fin
y al cabo una especie de aquélias™? ,

Como es una de las partes mas importantes de este trabajo, més adelante
agotaremos el tema del fideicomiso,

b) Comisiones y mandatos.

Respecto al mandato, ef articulo 2646 del Cédigo Civil para el Distrito Federal,
sefala que "es un contrato por el que ¢f mandatario se obliga a ejecutar por
cuenta del mandante los actos juridicos que éste le encarga”™. La Comisién ha
sido definida como “el mandato aplicado a actos de comercio“!* ,

Algunos autores sefialan que "en muchos casos se trata de contratos de
comisién los que se celebran para la realizacién de muchos de fos servicios
fiduciarios, aunque se llamen mandatos"¥ . Seria mejor considerar que la
comisién es para la realizacion de actos concretos de comercio, y el mandato
es un contrato con representacion para Hevar a cabo actos juridicos.

Cuando fa realizacién del cometido fiduciario no precise la transmision
patrimonial, resulta aconsejable la prestacidn de los servicios fiduciarios a
través de las figuras del mandato o de la comisién, en los términos antes
senalados,

¢} Depositarias,
Los depdsitos que se realicen en este sentido recaen sobre bienes, valores,

derechos, etc., con la aclaracién de que no se trata de depositos bancarios
irregulares de dinero, ni de la guarda de la mercancfa o mercancias que se

12 Giorgana Frutos Victor Manuel, ob. cit., pig.176.
13 visquez del Mercado Oscar, Contratos Mercantiles, ed, Porria, México, 1989, pig.156.
14 Bernal Molioa Julidn, ob. cit., pig.130.

10



encomienda a los almacenes generales de depdsito. Se trata de un depésito
simple, en administracién o de garantia. Respecto a los dep6sitos judiciales su
*implementacién es conveniente meditar, por los riesgos que implica, primero,
la necesidad de contar con locales adecuados para ef depdsito de los bienes y
segundo, la responsabilidad que siempre tienen los depositarios judiciales"!s .

dj Administracién de toda clase de bienes.

Esta operacién recae sobre bienes musbles e inmusbles. Tratdndose de los
segundos, se llevan a cabo actividades como cobrar rentas, pagar impuestos
y derechos por servicios (agua, fuz, etc.}, realizar actos te conservacién de
los inmuebles, celebrar contrates de arrendamiento, iniciar y proseguir juicios
de desocupacién, etc. Respecto de bienes muebles como titulos o valores, se
cobran dividendos, intereses, pasivos, comisiones, redenciones, etc.

e} Emision de certificados de participacion.

A pesar de que el fiduciario tiene esta actividad y sélo él puede realizarla,
"representa también una posibitidad importante de promocién, sobre todo en
zonas de desarrollo turfstico, ya que en zonas urbanas normales el certificado
de participacién no parece ser operativo, por los problemas fiscales que
entrafia y el ajto costo de los mismos 16 ,

A este certificado de participacién la docirina nacional lo identifica con ei
nombre de *fiduciario”, en base a que la institucién de crédito Jo emite con el
sustento de un fideicomiso irrevocable, De acuerdo al articulo 228 a, de la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, dicho titulo representa el
derecho a8 unpa parte aficuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable
para ese propdsito la sociedad fiduciaria que los emita (certificados de
productos), o del derecho de propiedad o titularidad de esos bienes, valores o
derechos (certificados de titularidad o de propiedad), o del derecho sobre el
producto neto que resulte de la venta de esos bienes, valores o derechos
{certificados de acreedores o de quiebra}.

Uitimamente ha tenido auge en las emisiones de CPO's y CPl's. Los primeros
para privar a los extranjeros de! derecho de voto sobre las acciones que se
afecten en fideicomiso, y los segundos para las inversiones inmobiliarias de
los propios extranjeros en territorio nacional.

15 Miguel Acosta Romero en Lnstituciones Fiduciarias y Fideicomiso en México, coautorfa, editadu por
Banco Somex, México, 1982, pig.446.
16 Thidem, pig, H6.
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1} intervencién en la emisién de obligaciones, bonos o debentures.
Esta actividad se concreta, respecto del fiduciario, en fo sigulente:

- Garantiza s autenticidad de la emisién y la identidad y la firma de los
otorgantes.

- Se encarga de que fas garantias queden debidamente constituldas.

- Vigila que la inversién de los fondos grovenientss de la emisiGn se haga en
los  términos pactados.

- Recibe los pagos o exhibiciones que an su caso hagan los suscriptores.
- Actila como representante comun de los tenedares de las titulos; y
- Realiza el servicio de caja o tesoreria, por cuenta del emisor.

La doctiina estima que esta actividad ha sido muy poco desarrollada pese a
que reprasenta un eficiente mecanismo de fondeo para las sociedades
andnimas emisoras,

g) Representacién comiin de tenedores de titulos.

Dentro de las actividades que puade realizar la fiduciaria en este renglén se
encuentran las de acudir a la firma de la escritura en que se haga la emisién y
suscribir los titulos; cerciorarse de que se constituyan las garantias, constatar
que el acta de emisién quede inscrita en el Registro Pablico de Comercio, en
su caso de la,Propiedad; supervisar la aplicacién de los fondos producto de la
emisibn; prestar el servicic de caja y tesorerfa para et pago de los intereses y
de principal; representar a los tenedoras en las asamblsas, atc.

h) Athaceazgo,

E| albaceazgo es una figura juridica que se desprende de los procedimientos
sucesorios, y el albacea es ¢l representante de la sucesién a bienes del de
cujus. Es recomendable que una fiduciaria se haga cargo de dicha funcién,
dada su profesionalidad y solvencia. Sin embargo, pocos conocen las ventajas
de esta funcidn fiduciaria, otros consideran que tal encomienda puede resultar
anerosa.

12



Las funciones que al albacea realiza pueden dividirse en tres grupos:

“a) Ejecutar lo ordenado por el autor del testamento, hacer el inventario y
mandar hacer el avaldo de los bienes de la sucesién,

b) Guardar, conservar y administrar 8s0s bienes.

¢) Representar judicial y extrajudicialmente el patrimonio de la sucesién y en
general todos los actos que sean necesarios y que se encaminen a la
liquidacion y reparticion de los bienes de la sucesién entre herederos y
legatarios*\7 ,

El albacea puede ser nombrado por los sujetos siguientes y en el orden en que
se mencionan:

1.- Testador.

2.- Herederos,

3.- Juez que intervenga en la sucesién (si se tramita judicialmente).

4.- Legatarios.

i) Llevar contabilidad,

Para desarrollar esta funcién de manera eficiente se puede dar el caso de que
fa fiduciaria contrate personal especializado, ya que la contabilidad debe
llevarse a cabo con catdlogos o técnicas especiales aplicables a cada
empresa, ademas de que deben de cuidar los aspectos fiscales que arroje el
llevar dicha contabilidad.

Esta funcién no se ha desarrollado en la practica.

j) Cesién de domicilic para cobros y pagos.

La cesién del domicilio para pagos implica que el cliente y la fiduciaria
celebren un contrato previo, a través del cual el cliente se obliga a
proporcionar a la fiduciaria los recursos para llevar a cabo esta funcién, o bien

que el cliente autorice, a que los mismos se carguen a la cuenta que le mangje
el banco.

7 1dem, phg. 443.



La cesién de domicilio para cobros implica, al igual que cuando se cede para
pagos, la celebracién de un contrato previo. La fiduciaria recibiré los cobros
de los deudores del cliente, y por ellos extenderd el correspondiente recibo,
de acuerdo a lo que convenga con su cliente.

La cesidn de domicilic no sélo puede ser para pagos y para cobros, sino
también para celsbrar asambleas, recibir notificaciones, etc.

k) Sindicaturas.

Esta funcién es poco aceptada por las fiduciarias en base a que se trata de
una actividad muy problemética y poco remunerada. Es por ello que la funcion
de sindico no ha sido vista con agrado por parte de las fiduciarias.

Sobre este particular [a doctrina ha dicho que "no parece recomendable
aceptar sindicaturas y en general es conveniente seguir esta politica y sélo
aceptarse por excepcién y por razones de peso™8 , El sindico, de manera
general, "se encarga de los bienes y puede administrarios, liquidarlos,
venderlos vy distribuir lo que se obtenga de ellos entre los acreedores™?,

1) Liquidaciones.

En las liquidaciones, la fiduciaria realiza las funciones siguientes: cumple las
operaciones pendientes, cobra y paga lo que le deban y se deba; liquida a los
socios el haber segln el balance de liquidacién o el proyecto de particion;
publica el balance final, guarda los libros y demds documentacién, etc, La
liquidacién puede ser de comerciantes individuales, de sociedades, de
concursos, de herencias, etc.

Las anteriores han sido las operaciones que la doctrina ha considerado dentro
de las mé4s importantes de !a actividad fiduciaria, sin embargo, se encuentran
otras como las interventorfas, el llevar libros de actas, la tasoreria, el practicar
avallos, el desempeiiar el cargo de comisario o miembro del consejo de
administracién, ser tutor o curador y representar a ausentes e ignorados.

18 Idem, phg. 448.
19 Bernal Molina Julifa, ob. dli., psg. 131.
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b) EL ADEICOMISO,
1.~ Naturaleza Juridica.

En este apartado hablaremos primero del concepto de fideicomiso que nos dé
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito y después desarrollaremos
lo referente a la naturaleza juridica dei mismo.

E! articulo 346 de la mencionada fey senala "en virtud del fideicomiso, el
fideicomitente destina ciertos bienes a un fin Jicito determinado,
encomendando la realizacién de ese fin a una institucion fiduciaria®.

En este concepto no se dice qué es el fideicomiso, por ello entenderemos lo
que (a doctrina ha dicho sobte sus caracteristicas y sobre (a naturaleza del
mismo.

€l fideicomiso en cuanto a sus caracteristicas, ha sido considerado de tres
formas:

a) Como negocio fiduciario.

b} Como negocio juridico.

¢} Como contrato,

a) El fideicomiso como negocio fiduciario.

Para entender porqué se ha considerado al fideicomiso como un negocio
fiduciario, hay que apalizar que se entiende por negecic fiduciario. Se ha
definido éste como *aquél en virtud del cual una persona transmite a otra
ciertos bienes o derechos, obligindose ésta a afectarios a la realizaciéon de
una finalidad licita determinada y, como consecuencia de dicha finalidad, a
retransmitir dichos bienes o derachos a favor de un tercero o revertirlos a
favor del transmitente"?® . Analizaremos los argumentos que el maestro
Barrera Graf expone sobre el negocio fiduciario. Su primera base 1a sustenta
en una sentencia de la Primera Sala del Tribunal Superior de Justicia del
Distrito Federal, en la cual "de una manera clara y determinante, se afirma
que e} fideicomiso es un negocio fiduciario (punto 3 de los considerandos)*2!,

Barrera Graf menciona, refiriéndose a la critica que hace Cervantes Ahumada
respecto de que el negacio fiduciario *es un negocio abstracto y atipico®, que

20 Bareera Graf Jorge, Estudios de Derecho Mercaatil, ed. Porrsa, México, 1958, pig, 317.
21 \dem, pig. 349,



el negocio fiduciario es, si se quiere ver asl, un negocio atipico, innominado,
pero lo que realmente ocurre es que carece de una causa genérica admitida
ticita o implicitamente por dicho otdenamiento (Ley General de Titules vy
COperaciones de Crédito); si esto quiere decir que se asts reconociends que los
negocios fiduciarios pueden ser creados y puestos en practica por los
particulares, al amparo del principio de la autonomia de la voluntad, dicha
hipétesis dard nacimiento necesariaments a un contrato ilicito. Empero,
ningdn impedimento existe para lo que implicitamente estd admitido por el
derecho positivo, y 1o que estd permitido hacer a los particulares de manera
ticita {en la aplicacion de la libertad contractual), se reconozca y se
reglamente expresamente por el derecho positivo3? .

Finalmente, sefala que “lo que pasa respecto al negocio fiduciario es que con
él se atienden innumerables necesidades e incontables finalidades humanas,
por io que no es posible encerrar en un cartabén rigido, ni en una
raglamentacién exhaustiva, fa variedad infinita de casos de negocios
fiduciarios a fos que la invencion del hombre puede acudir en busca de una
cahal satisfacciébn a sus necesidades ante las limitaciones de las figuras
reglamentadas ‘3

Otro autor, Rodriguez y Rodriguez sefiala, después de analizar varias teorias,
que “ef fideicamiso es una especie de negocio fiduciario, tada vez que en esta
institucidn descubrimos las dos relaciones que integran a este tipo de
negocios. La refacidn real, con efectos erga-omnes, se establece mediante la
transmisién del fideicomitente al fiduciario, de la titularidad de los derechos.
que constituirdn la materia def fideicomiso.

E! fiduciaric recibe esa titularidad y 1a ejercita destinando los bienes o
derechos relativos a la realizacion de los fines del fideicomise, y no en su
propio provecho. En estos términos surge la relacién obligatoria, cuyos
efectos son interpartes, va que el ejercicio de los derechos transmitidos al
fiduciario se convierte en una obligacibn a su cargo y a favor del
fideicomisario, por ser dicho ejercicio un requisito indispensable para la
relacién de los fines establecidos en el acto constitutivo correspondients ™ .

La posicién de estos autores, podriamos decir, apoya la teoria gue sustenta
que el fideicomiso es un negocio fiduciario. Como todas las teorias, ésta ha
encontrado criticas y de las cualas, una de las més importantes es la que
sefiala que el fideicomiso no es un negocio fiduciario, ya que "el negocio
fiduciario es un negocio complejo, atipico, compuestoe de dos negocios tipicos
cuyos efectos son contradictorios. E} primer negacio es real, exteriorizado,

32 thidem, pig. 350 v 351
3 1dem, pig. 351
 Joaquin Rodriguez v Rodriguez citado por fosé Manuel Villagordoa Lozano ob ¢ pigs 1194120
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efectivamente realizado por las partes, y el segundo negocio, que destruye
entre las partes los efectos del primero, es un negocio ocuito, que sélo tiene
eficacia entre las partes. Si el negocio fiduciario es atipico por definicién, y el
fideicomiso es un negocio tipico, por principio queda excluida la equiparacion.
En el negocio fiduciario, como vimos, los efectos del negocio aparente se
destruyen por el negocio oculto; el fideicomiso es un negocio Gnico, no
compuesto de dos negocios, y cuyos efectos derivan del acto constitutivo o
de la ley, no de relaciones internas y secretas, que en el fideicomiso deben
considerarse prohibidas {art. 359 fraccion I}* .

Una pequefa anotacibn respecto a la critica anterior es en doénde se
encuentra lo secreto del negocio fiduciario? y la respuesta es que se dé el
negocio juridico ocuito, secreto, cuando las partes buscan la segunda relacién
(la interpartes). La verdadera finalidad que, algunos autores sefialan, "es para
salvar o violar los mérgenes legales" .

Lo realmente importante de las posiciones anteriores, es que una de ellas, la
primera, sefala que el fideicomiso es un negocio fiduciario basado en la
confianza que resulta de la celebracién de la propia operacién y en la
naturaleza de fa institucién que lo realiza o celebra.

La segunda considera el negocio fiduciario como un fideicomiso secreto, es
decir, un fideicomiso prohibido por la ley, Como vemos los sustentos son
distintos, simplemente los términos ¢ vocablos utilizados son equivocos. Por
tanto, las posiciones analizadas no se contraponen entre sk, sélo se
desarrollan sobre supuestos distintos.

b) EI fideicomiso como negocio juridico.

Al igual que cuando se traté al negocio fiduciario, es importante dar una
explicacién de lo que se entiende por negocio juridico, para partir de una base
sobre la cual se pueda desarrollar este tema.

El negocio jurldico se ha definido como “una declaracién de voluntad de una
persona, mediante la cual el que la hace se propone establecer, cambiar o
extinguir un derecho o una relacién jurfdica"?’. Analizaremos los elementos del
concepto anterior.

Octavio Hernandez sefiala que el fideicomiso “es un negocio jurldico por cuya
virtud quien es titular de un derecho sobre una cosa o de un derecho sobre
“tro derecho, constituye con tal derecho un patrimonio autdénomo cuya

2% Cervantes Ahumada Radl, ob. cil., pigs. 296 y 297.

- Heminder Octavio A., Derecho Bascario Mexicano, editado por la Asociacién Mexicana de
Investigaciones Administrativas, México, 1956, pig. 245,

7 \dem, pig. 298.



titularidad confiere a otra persona para que lo dedique a la obtencién del fin
licito querido por el titular original o en su caso, determinado por la ley"2* .

Cervantes Ahumada dice que “podemos decir que el fideicomiso es un
negocio juridico por medio del cual el fideicomitente afecta a un patrimonio
auténomo, cuya titularidad se atribuye al fiduciaric, para la realizacion de un
fin determinado"® .

Jorge Alfredo Dominguez Martinez hace un detallado estudio dando las
razones por las cuales estima que el fideicomiso es un negocio juridico. Este
autor sefiala que la simple lectura de los quince articulos que se contienen en
el capitulo de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
correspondiente al fideicomiso, pone inmediatamente de manifiesto el campo
tan grande en el que puede desplazarse la autonomia de la voluntad privada,
cuando tiene lugar la celebracién de una de esas operaciones; més atn,
precisamente por ello, no hay otra figura juridica en toda la legislacién
perteneciente al Derecho Privado Mexicanc que cuente con la versatilidad de
ésta,

Lo anterior se corrobora con las posibilidades siguientes: el fin al que se
destinan los bienes fideicomitidos puede ser cualquiera, siempre y cuando sea
licito (art. 346 LGTOC); puede designarse o no fideicomisario y no sélo ello,
sino ademé4s, es factible la designacién de dos o méas, en cuyo caso, nada
impide que haya beneficiarios que reciban simultdnea o sucesivamente el
provecho del fideicomiso {arts. 347 y 348).

El fideicomitente estd facultado por ley para designar uno o mas fiduciarios
para que conjunta o sucesivamente desempefien el cargo {art.350). El objeto
del fideicomiso, por su parte, podrd estar representado por cualesquiera
bienes o derechos, hecha salvedad de los personalisimos {art. 361); estd
expresamente previsto que la voluntad del fideicomitente para constituir el
fideicomiso, puede manifestarse por acto entre vivos o por testamento (art.
362).

En conclusién la reglamentacion tan abierta o liberal del fideicomiso en los
términos en que lo entiende la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito (LGTOC]}, debido a la pluralidad de posibilidades por eila permitidas, ha
abierto la puerta a una serie innumerable de operaciones de tal naturaleza,
comunes y simples algunas, y extraordinarias y complejas otras. Lo mismo se
fideicomite un inmueble, que titulos de crédito, derechos de crédito, e
inclusive hasta los mismos derechos de fideicomisario.

2 fbidem.
29 Cervagies Abumada Rad}, ob. cit., pig. 295,



Ademds, los fines que se proponen mediante la celebracién de un fideicomiso,
van desde una transmision lisa y lana de propiedad, pasando por la garantia
del cumptimisnto de una obligacién y la administracién de un capital, hasta la
tiquidacién de una universalidad después de fa muerte del titular,

En fin, todas las considesaciones anterioras solo permiten afirmar que el
fideicomiso debe considerarse como una especie de los negocios juridicos, en
oposicion a los negocios o actos en strictu sensy |

¢) Fideicomiso como contrato.

Al igual que los temas anteriores, es necesario hablar primero de una
definicién o concepto, del contrato, para después conocer los argumentos que
exponen los autores que defienden esta postura. El Cédigo Civil para el
Distrita Federal, en su articulo 1793 seniala que "los convenios que producen
o transfieran las obligaciones y derechos toman el nombre de contratos*. Para
saber lo que as un convenio e! articulo 1792 del Cddigo citado nos dice que
"convenio es el acuerdo de dos 0 mas personas para crear, transferir,
modificar o0 extinguir obligaciones®.

Do lo anterior, se puede decir que ef contrate es un acuerdo de das o més
valuntades para producir o transmitir derechos y obligaciones.

Ahora analizaremos algunas otras ideas de autores que sustentan la
naturaleza contractual del fideicomiso,

Miguel Acesta Romero sefiala que “para calificar el fideicomiso como contrato
nos basamos en que es una felacién juridica entre dos o més personas,
puesto que siempre debe haber un fideicomitente y una institucion fiduciaria;
esa felacidn establece derechos y abligaciones entre dos partes y, por lo
tanto, no pueda concebirse como una manifestacion unilateral de voluntad™ |

Siguiendo los articulos anteriormente sefialados det Cédigo Civil, dicho autor
sefiala que “si se reconoce que el fideicomiso implica una relacién juridica
entre dos o més personas, que crea, transmite, establece y declara derechos
y obligaciones entre partes, es de concluitse que tiene todas las
caracteristicas atribuidas por ! Cédigu Civil bien sea et convenio, bien sea ef
cantrato”"3? y, finaimente, sefiala que *nos inclinamos a pensar que se trata de

30 Domfnguez Martfnez Jorge Alftedo, El Fideicomiso ante fa teorfa gesesal del uegocio juridico, cd,
Pormia, México, 1982, pigs. 34 y 35.

It Acosta Romero Miguel, ab, it., pig. 157.
32 fdem.



un contrato, en virtud de que crea, declara y transmite derechos y
obligaciones"* |

Victor Manuel Giorgana Frutos seitala estar de acuerdo con el maestro Acosta
Romero, en cuanto a que el fideicomiso es un contrato y, al respecto dice
“nuestro fideicomiso tiene caracteristicas que le son tan propias que su
concaptualizacién ha coatribuido a !a autonomia del derecho mercantil, pues
su forma de operar en Meéxico lo han convertido en una figura juridica
suigeneris, 4nica, incomparable con las del derecho comiin o de cualquier otro
Derecho, respectoe de las cuales si bien tiene puntos de contacto, no puede
asimilarse a ninguna de ellas; y asl, el fideicomiseo justifica su funcidn como
institucion juridica, bajo la base de que el fiduciario, como titular de derechos
sobre ciertos bienes, realiza en nombre propio a favor de tercero, todas
aquellas operaciones que le fueron senaladas por el fideicomitente en el
contrato que celebré al efecto, actuando discrecionalmente con la capacidad
necesaria para ello que le reconece la ley, en el ejercicio de los derechos de
disposicién que sobre esos bienes le fueron transmitidos y no quedaron
reservados en favor de su propietario o de otra persona** .

Vasquéz del Mercado menciona que el fideicomiso, en términos de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, articulo 346, “es un contrato de
naturaleza mercantil, en virtud del cual una persona llamada fideicomitente
destina ciertos bienes para la consecusién de un fin licito determinado y
recomienda la realizacién de los actos para lograr tal fin, a otra persona,
llamada fiduciario"? .

En conclusién, el fideicomiso es un negocio fiduciario, entendido éste como
una operacién de confianza, realizada por una institucién sujeta a la
suparvisién del Estado vy constituida por profesionales altamente calificados
para cumplir la encomienda aceptada. Asimismo, es negocio fiduciario desde
el punto de vista del desempeno que hace una institucién de crédito y de la
naturaleza de la funcién. Es decir, ol fideicomiso es una operacién fiduciaria,
pero no es la Gnica, aunque si la mds importante,

Igualmente, el fideicomiso comulga con la naturaleza de los negocios juridicos,
es decir, los efectos del acto realizado van més alld de la voluntad de las
partes contratantes, puesto que a dicho acto juridico se aplican fos efectos
previstos y queridos por las partes, asi como los no queridos. En otras
palabras, la figura cldsica contractual sobre el fideicomiso rebazada por los
afectos que produce dicha figura juridica.

M thidem.
¥ Giorgana Frutos Victor Maauel, ob. cit., phg. 158.
35 Vasquez del Mercado Oscar, ob. cit., pig 469.
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En este mismo sentido, Cervantes Ahumada, ademds de considerar al
fideicomiso como un negocio jurfdico, sostiene que su fuente de ¢reacién es
un acte unilateral, es decir, la simple voluntad del fideicomitente para
constituir un fideicomiso. Tal acierto lo funda en la ley, y formalmente
estamos de acuerdo con él,

No obstante lo anterior, y siguiendo una posicién pragmatica o positivista del
derecho, también pensamos que tal fuente de creacién no tiene aplicacién en
la realidad, pues si no existe fiduciaria que quiera o acepte cumplir la finalidad
del fideicomiso, de nada servird haberlo creado mediante una declaracién
unilateral de voluntad.

Explicando lo anterior, diremos que es a través del contrato como se le da la
positividad o vigencia a la figura del fideicomiso, atin sin desconocet su
naturaleza de negocio juridico y de acto unilateral en su creacion.

2.- Elementos personales.

Tratado el tema de las caracteristicas o naturaleza del fideicomiso,
abordaremos lo referente a los sujetos o elementos personales que intervienen
en su creacién y funcionamiento, los cuales tienen un papel importante en el
nacimiento, desarrollo y extincién de dicha figura.

Los elementos personales del fideicomiso son:

a) El fideicomitente,

b) E| fiduciario.

¢} El fideicomisario.

Como ya lo mencionamos, la ley de la materia en su articulo 346 sefiala “en
virtud del fideicomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes a un fin licito
determinado, encomendando la realizacién de ese fin a una institucién
fiduciaria®, el articulo siguiente establece que ‘el fideicomiso serd vélido

aunque se constituya sin sefialar fideicomisario, siempre que su fin sea licito y
determinado”.
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a) El fideicomitente,

El fideicomitente puede definirse como “la persona fisica o moral que
mediante la expresa manifestacion de: su voluntad, da nacimiento al
fideicomiso. Es la creadora del fideicomiso"3é .

Ahora bien, el articulo 349 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito seiala que sélo pueden ser fideicomitentes "las personas fisicas o
juridicas que tengan la capacidad necesaria para hacer la-afectacion de bienes
que el fideicomiso implica, y las autoridades judiciales o administrativas
competentes, cuando se trate de bienes cuya guarda, conservacidn,
administracién, liquidacién, reparto o enajenacién corresponda a dichas
autoridades o a las persenas que dstas designen”.

Dentro de los aspectos mas importantes, en relacién con el fideicomitente se
encuentran los siguientes:

a) Para ser fideicomitente se debe tener la disposicién del bien con el que se
piensa constituir el pattimonio afectacion.

b) La afectacién de bienes que hace el fideicomitente puede surtir efectos
durante su vida o bien después de su muerte.

¢) Si los bienes no tienen un destino posterior, cumplido el fideicomiso,
regresan al patrimonio del fideicomitente. Es decir, se trata de fideicomisos no
traslativos de dominio, en que los bienes aportados revierten al patrimonio del
fideicomitents.

d} El fideicomitente es la figura que d4 nacimiento a la relacién, al fideicomiso
en si.

e) Los bienes que forman el patrimonio fideicomitido salen del patrimanio del
fideicomitenta, pero no ingresan al patrimonio del fiduciario ni del
fideicomisario, sino que se quedan en situacién de patrimonio afectacion.

f) Pueden ser varios los fideicomitentes.

g} El fideicomitente puede hacer aportaciones posteriores al acto constitutivo.

h} La muerte del fideicomitente no extingue el fideicomiso, salvo que ésta sea
la condicién resclutoria a que se sujetd el fideicomiso.

36 Rodriguez Rulz Rail, E) Gdeicomiso(e) de administiracién fiduciaria), Ediciones Comtables y
Administrativas §.A., México, 1990, pig. 57.




Los derechos del fideicomitente,

1.- Ejercer los derechos que se haya reservado al constituir el fideicomiso y
los que resulten de la naturaleza del fideicomiso {art. 351, parrafo segundo}.

2.- Modificar el acto o contrato constitutivo,

3.- Designar uno o varios fiduciarios para que conjunta o sucesivamente
desempefien su encargo, estableciendo, de ser el caso, el orden y las
condiciones en que hayan de sustituirse {art. 360, parrafo tercero).

4,- Pedir cuentas al fiduciario.

5.- Supervisar la ejecucién del fideicomiso.

6.- Pedir 1a remaocion del fiduciario.

7.- Exigir la responsabilidad del fiduciario, por incumplimiento del contrato de
fideicomiso o por violacién al secreto fiduciario.

8.- Designar uno o varios fideicomisarios.
9.- Revocar el fideicomiso, si se reservé este derecho (art. 367, fraccién V1),

10.- Terminar el fideicomiso por convenio expreso con el fideicomisario {(art,
357, fraccion V),

11.- Nombrar nueva fiduciaria en caso de renuncia o remocion de |a anterior,

12.- Obtener los beneficios del fideicomiso, an caso de que no se haya
nombrado fideicomisario.

13.- Seiialar los fines del fidelcomiso.

14.- Revertir los bienes fideicomitidos si el fideicomiso no era traslativo de
dominio,

16.- Designar al comité técnico, en su caso.

16.- Reservarse el ejercicio de acciones o derechos respecto de los bienes
fideicomitidos.



Las obligaciones del fideicomitente.

1.- Transmitic los bienes que constituyen el patrimonio fideicomitido {art,
346).

2.- Pagar los honotarios al fiduciario.
3.- Pagar los gastos que origine el fideicomiso.
4.- Responder del saneamiento en caso de eviccion,

6.- Todas aquellas reciprocas a los derechos que tienen fas otras partes an el
contrato.

b} El fiduciario,

El segundo elemento personal del fideicomiso es el fiduciario a quien se
encarga la realizacin del fideicomiso y todos los actos necesarios para fa
consecucion del mismo,

La Ley de Titulos en su articulo 360 seitala que s6lo pueden ser fiduciarias las
instituciones expresamente autorizadas para ello conforme a ia ley.
Disposicion que ha quedado superada por la reciente legislacién, puss este
precepto reservaba exclusivamente a Ia Banca la realizacion de operaciones de
fideicomiso.

El fiduciario se ha definido como “la persona a quien se encomienda la
realizacion del fin establecido en el acto constitutivo del fideicomiso y se
atribuye la titularidad de los bienes fideicomatides*37.

Ei fiduciario tal y como se sefala en Ja anterior definicidn, es el titular de los
bienes fideicametidos, pero no el propietario de los mismos. Es titular de estas
bienes “en la medida establecida por el acto constitutivo o determinada por el
fin del fideicomiso®® . A pesar de elle, el fiduciario tendrd en algunas
ocaciones la propiedad, ya que ésta seré necesaria para conseguir el fin del
fideicomiso.

La designacién del fiduciario fa har4 el fidsicomitente vy, como se menciond
anteriormente, esta designacion puede recaer en uno o en varios fiduciarios,
También puede hacer la designacién el fideicomisario, si en el acto
constitutivo no se nombré fiduciaria. Asimismo, si no se designa al fiduciario

* Cervantes Ahumada Radl, ob. cis., pig. 298.
3 fhidem. .
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en el acto constitutivo del fideicomiso, podr4 ser designado por el Juez de
Primera instancia del lugar de ubicacién de los bienes fideicometidos ({art.
360} "y si los bienes fueren inmateriales, creemos, aunque la ley no lo
previene, que el Juez competente serd el del |lugar de la ejecucion del
fideicomiso"* .

El fiduciario es elemento importante ya que si no se designa, el fideicomiso se
tarminara (art. 360}

El fiduciario no puede recibir los beneficios del fidgicomiso, salvo Ilas
excepciones expresamente permitidas por la ley {una de éstas es el Banco
Nacional de Obras y Servicios Plblicos, S.A.).

El fiduciario podra renunciar a su cargo sélo por causa grave a juicio de un
juez de primera instancia del lugar de su domicilio (art. 366), pero “aunque la
ley dice que la excusa para la aceptacién solo podré basarse en causa grave,
también calificada por el Juez, creemos que la aceptacién voluntaria, y que
ningin banco puede ser obligado a aceptar un fideicomiso contra su
voluntad® ,

Es conveniente sefialar que la Ley Bancaria de 1841, en su articulo 137
senalaba tres causas graves por las que la fiduciaria podria renunciar a su
encargo, éstas eran:

a) Que el fideicomisario no pudiera recibir o se negara a recibir las
prestaciones o bienes de acuerdo con el acta constitutiva del fideicomiso.

b} Que el fideicomitente, sus causahabientes o el fideicomisario, en su caso,
se negaran a pagar las compensacicnes estipuladas a favor de la institucion
fiduciaria.

¢) Que los bienas o derechos dados en fideicomiso, en su caso, no rindieran
productos suficientes para cubrir estas compensaciones.

A partir de la sexta Ley Bancaria se suprimié el precepto citado, por lo que
ahora la renuncia queda a la libre apreciacién del juez.

El propio articulo 356 de la Ley de Titulos, sefiala que e! fiduciario tiene que
actuar "como un buen padre de familia“, esto es, sin tacha en su actuar.

39 [dem, pap. 299
4 [dem, pig. 299.



Los derechos del fiduciario.

Una vez que se han mencionado los aspectos generales respecto al fiduciario,
se enlistardn los principales derechos que éste tiene:

1.- Recibir honorarios por los actos que realiza derivados del fideicomiso.

2.- Designar al personal interno que llevard a cabo el encargo, asi como al
personal externc que se requiera para la realizacién del fin.

3.- Renunciar a su encargo.
4.. Ejercitar los derechos que sean necesarios para la consecusi6n del fin.
Obligaciones de! fiduciario.

En cuanto a las obligaciones, el fiduciario tiene como principales las
siguientes:

1.- Realizar los actos necesarios para conseguir el fin del fideicomiso.
2.- Mantener separado el patrimonio fideicometido.

3.- Llevar contabilidad por separado de cada uno de los fideicomisos que
celebre.

4.- Informar periddicamente de la marcha del fideicomiso al fideicomitente y/o
al fidaicomisario.

6.- Responder en dafios y perjuicios por falta de cumplimiento de los actos
necesarios para la buena marcha del fideicomiso.

6.- Responder por los actos que realicen sus delegados fiduciarios, en exceso
de facultades o de mala fe.

c) E! fideicomisario,

E! tercer elemento personal del fideicomiso es el fideicomisario, el cual es
definido como "la persona que tiene derecho a recibir los beneficios del
fideicomiso*# ,

¥ Idem, pig. 300.
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Respecto a la capacidad que se requiere para ser fideicomisario, el asticulo
348 de la Ley de Titulos senala que "pueden ser fideicomisarios las personas
fisicas o juridicas que tengan |a capacidad necesaria para recibir el provecho
que el fideicomiso implica”.

Un aspecto interesante respecto a este elemento personal es que, a pesar de
que no haya fideicomisario designado, e! fideicomiso serd valido, con la Unica
salvedad de que siempre el fin del fideicomiso sea licito y determinado (art,
347 LGTOC), Como consecuencia de lo anterior, a determinacion especifica
del fideicomisario no es elemento esencial del fideicomiso, tal como si lo son
el fideicomitente y el fiduciario.

La designacion del fideicomisario recae en la persona del fideicomitente, quien
puede designar a uno o varios fideicomisarios para que reciban simultdnea o
sucesivamente el provecho del fideicomiso, salvo el caso de la fraccién Il del
articulo 369, asl lo sefiala el articuto 348, segundo parrafo.

El mismo articulo 348 en su tercer parrafo, sefiala que cuando sean dos o mas
los fideicomisarios y deba consultarse su voluntad, en cuanto no esté previsto
en la constitucién del fideicomiso, las decisiones se tomaran por mayoria de
votos computados por representaciones y no por personas.

Los derechos del fideicomisario.

Los principales derechos del fideicomisario son los siguientes:

1.- Los que se le asignen en el acto constitutivo.

2.- Pedir cuentas al fiduciario.

3.- Exigir el exacto cumplimiento del fin del fideicomiso al fiduciario.

4.- Atacar la validez de los actos que la fiduciaria cometa en su perjuicio, de
mala fe o en exceso de facultades que por virtud del acto constitutivo o de la

ley le corresponda.

6.- Reivindicar al patrimonio fiduciario los bienes que hayan salido del mismo
por actos que cometa la fiduciaria de mala fe o en exceso de facultades.

6.- Percibir los bienes, beneficios y/o productos del fideicomiso.

7.- Exigir responsabilidad al fiduciario, por culpa o descuido de éste, por la
pérdida o menoscabo de los bignes.
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Las obligaciones del fideicomisario.

Puede decirse que el fideicomisario tiene dos obligaciones fundamentales para
que pueda cumplirse el cometido fiduciario:

1.- El pagar honorarios at fiduciario.

2.- El pagar los gastos que se deriven de la administracién o gestién del
fideicomiso.

Ahora serialaremos a través de qué érganos o cémo realiza su cometido la
fidugiaria.

1.- Delegados fiduciarios.
2.- Comité técnico.

3.- Personal Auxiliar.

1.- Delegados fiduciarios.

El fiduciario realiza su funcién de representacién a través de delegados
fiduciarios, los cuales son especialmente designados para tal cometido.
Dichos delegados fiduciarios, seriala la ley, forman parte del personal de la
institucidn, en razén de ello, ésta respondera de su actuar.,

Tales funcionarios acreditan su cardcter con la protocolizaciéon de su
designacién o con el relativo testimonio de poder. Asimismo, en la practica
suelen ser generales o especiales. Generales cuando pueden exteriorizar a la
institucién fiduciaria en toda clase de fideicomisos que celebre; serdn
especiales, aquéilos a quienes se encargan negocios especificamente
determinados.

2.- Comité técnico.

El comité técnico puede ser designado por el fideicomitente en el acto de
constitucién, y tiene la funcién de sedalar o indicar al fiduciario su actuar en
las materias expresamente sefaladas, por eso, dice la ley, "cuando la
fiduciaria actta conforme a lo dispuesto por el comité técnico salva toda su
responsabilidad42 .

42 Vasquez del Mercada Oscar, ob, cit., pag. 473,

28



La integracién de! comité técnico puede sefalarse en el acto constitutivo del
fideicomiso o en sus reformas.

El comité técnico es un cuerpo colegiado, y se presume calificado en la
materia del fideicomiso de que se trate, por lo que deviene un experto auxiliar
de la fiduciaria, la cual deberé acatar las resoluciones de dicho cuerpo.

El comité técnico puede definirse como "un auxiliar del fiduciario en la toma
de decisiones para ejecutar los fines del fideicomiso*# .

Algunas de las funciones del comité técnico en la practica son:
a) Aprobar los programas de trabajo del fondo.
b) Autorizar jas inversiones del patrimonio fideicomitido.

c) Autarizar los precios y las condiciones de compra o de venta de los bienes
fideicometidos.

d) Conocer y aprobar los informes y estados financieros del fideicomiso que le
presente la fiduciaria.

) Designar al presidente y secretario del comité.

f) Aprobar el presupuesto de gastos del fideicomiso, la designacién y la
remuneracion del personal que preste sus servicios al fideicomiso.

g) Designar a los fideicomisarios, cuando asl se establezca en el acto
constitutivo o en sus modificaciones.

h} Resolver sobre la extincién del fideicomiso, cambiar o ampliar su objeto.
i} Revocar al fiduciario.
3.- Personal Auxiliar.

El personal auxiliar se define como el conjunto de personas, de empleados,
que sin ser delegados fiduciarios, sirven al patrimonio fideicomitido.

El personal auxiliar es considerado como uno de los tres érganos por medio de
los cuales la fiduciaria realiza su cometido.

43 Bernal Molina Julidn, ob. cit,, pig. 34.
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Este drgano estd previsto an el articulo 82 de la Ley de Instituciones de
Crédito el cual seiala que *El Personal que las instituciones de crédito utilicen
directa o exclusivamente para la realizacién de fideicomisos, no formara parte
del personal de la Institucién, sino que, segun los casos se considerard al
servicio det patrimonio dado en fideicomiso. Sin embargo, cualesquier
derachos que asistan a esas personas canforme a la ley, los ejercitaran contra
la Institucién de crédito, la que, en su caso, para cumplir con las relaciones
que la autoridad competente dicte, afectard, en la medida que sea necesaria,
los bienes materia del fideicomiso”.

De este articulo se desprende que este personal auxiliar, en un fideicomiso, no
se encuentra sujeto al mismo régimen juridico que los demés trabajadores del
banco.

3.« ] patrimonio afectacidn.

El patrimonio afectacién lo constituyen los bienes que se destinan al fin del
fideicomiso (art. 346 LGTOC).

"Los bienes fideicometidos salen del patrimonio del fideicomitente para formar
el patrimonio auténomo del fideicomiso y lo (nico que ¢l fideicomitente tendra
en su patrimonio, en relacién con dichos bienes, serdn los derechos que
expresamente se hayan reservado, y el derecho a la reversién al extinguirse el
fideicomiso'# ,

Cabe seiialar que el fiduciario al recibir los bienes fideicomitidos tiene la
titularidad sobre los mismos, pero no la propiedad de ella como la conocemos
en el derecho civil, esto es, tiene el poder sobre el patrimonio fideicomitido
s6lo "en la medida que sea necesario para la consecusién del fin del
fideicomiso ™4 ,

Ahora bien, jque debe entenderse por cosas o bienes afectos al fideicomiso?
se entiende *por cosa en sentido amplio, la entidad material o inmaterial
posible de [a tutela juridica™+

Estos bienes debsn encontrarse dentro del comercio. “Los bienes que se
encuentran fuera del comercio, pueden estarlo por su naturaleza o por
disposicion de la ley. Estan fuera del comercio por su naturaleza los que no
pueden ser poseldos por algin individuo exclusivamente, como lo es el aire, la
luz, etc., y por disposicién de la ley, los que ella declare irreductibles a

4 Cevantes Abumada Radl, ob. dt., pig. 298.
45 [dem, pdg. 301.
4 Vasquez del Mercado Oscar, ob. dil., pig. 474,
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propiedad individual, como lo son ef ejido, y fos bienes afectos al patrimonio
de familia. Estos bienes forman el grupo que la doctrina denomina como
“inalisnables® (articulos 227, 748 y 749 del Cédigo Civil}*47 .

En cuanto a los bienes, estos pueden ser muebles o inmuebles. Respecto a
elios, la Ley de Titulos sedala ciertas reglas para que su transmisién surta
efectos contra tercero. Para inmuebles, el articulo 363 de la ley mencionada
sefiala que "el fideicomiso que recaiga en bienes inmuebles deberd inscribirse
en la Seccién de Propiedad del Registro Pablico del lugar en que se
encuentren ubicados. Et fideicomiso surtira efectos contra tercero, en el caso
de este articulo, desde la fecha de inscripcion en el Registro®,

Para bienes muebles, el articulo 364 de fa misma Ley sefiala que el
fideicomiso cuyo objeto recaiga en bienas muebles, surtird efectos contra
tercero desde la fecha en que se cumplan los requisitos siguientes:

I.- Si se tratare de un crédito no negociable o de un derecho personal, desde
que of fideicomiso fuere notificado al deudor;

.- §i se trataie de un titulo nominativo, desde que éste se endose a la
institucion fiduciaria y se haga constar en los registras def emisor, en su caso;

.- Si se tratare de cosa corp6rea o de titulos al portador desde que estén en
pader de la institucidn fiduciaria,

Por lo que respecta a los derechos, éstos no deben ser personalisimos de su
titular.

Se pueden mencionar como personalisimos a las garantfas individuales, los
derechos de familia, los derechas politicos, ete.

También es necesario, para que los bienes sean materia de afectacidn, que no
se encuentren afectos a algun gravamen a favor de tercero. En caso
afirmativo, la transmision de dichos bienes seguird conservando un gravamen
relativo, y se requerird, ademds, e} consentimiento expreso del tercero que
tiene a su favor el gravamen.

Respacto a los bignes, sélo se podrén ejsrcitar los derechos y acciones que se
consideren afectos al fin a que se destinan, salvo los que expresamante se
reserve el fideicomitente, los que para él deriven del fideicomiso mismo o los
adquiridos legaimente respecto de tales bienes, con antesioridad a la
constitucién del fideicomiso, por el fideicomisario o por terceros (art.351,
segundo pérrafo, Ley de Titules).

47 Viflagotdoa Lozano José Masucl, ob, cit., pégs. 177y 178.
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4.- Clases de fidelcomiso.

La doctrina se ha encargado de hacer diversas clasificaciones del fideicomiso,
pero se ha considerado que la misma figura, por su versatilidad y flexibilidad,
admite Jas mas variadas clases. No obstante ello, en la prictica sélo
observaremos tres clases: el fideicomiso de garantia, el traslativo de dominio
y el de administracién. Por exclusidén de la mataria de los dos primeros, los
que no sean de éstos caerdn genéricamente al de administracién, designesele
con el nombre que sea. Sin embargo, a continuacién haremos un breve
andlisis de las formas mds comunes de contratacién,

A) Fideicomiso de garantfa,

El fideicomiso de garantia “‘es aquel cuya finalidad es asegurar el
cumplimiento de obligaciones contraidas por quien io constituye o por
tercero™* .

El fideicomiso de garantfa opera asf: *X* otorga un crédito a "Y*, “X" la exige
a 'Y" le otorgue en garantfa del cumplimiento de una obligacién un bien, que
serd fideicometido por su propietario. En el acto constitutivo se sefala que si
en e! tiempo previsto no se cubre el crédito a *X*, la fiduciaria, quien ostenta
la propiedad formal del bien fideicometido, lo venderd, y con lo que se
obtenga pagard a “X* un crédito, y si queda alglin remanente se entregaré a
“Y*. $i "Y" paga el crédito a tiempo, se devolverd la propiedad fideicomitida.

Es conveniente sefalar que tanto la doctrina como nuestro maximo Tribunal
Judicial, han sostenido la inconstitucionalidad de dicha figura juridica, pues al
deudor o fideicomitente no se le respeta la garantia de audiencia, pues sin
juicio donde se cumplan las formalidades esenciales del procedimiento se le
priva de la propiedad de sus bienes.

B) Fdeicomiso de inversién.

Este fideicomiso se ha definido como "aquel cuya finalidad es que la fiduciaria
destine el patrimonio fideicomitido a la realizacion de operaciones
econdémicamente provechosas al beneficiario del fideicomiso™4 .

Como lo comentamos al inicio de este apartado, este es un fideicomiso de
administracién, donde el fin fiduciario es la debida colocacidn rentable de los
recursos fideicomitidos. Los fideicomisarios pueden ser trabajadores de una

“8 Herndndez Octavio A., ob, cit., pig. 295,
3 Bojalil Julidn, ob. <it., pig. 80.
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empresa que tienen derecho a ciertas prerrogativas laborales, familiares del
fideicomitente o bien éste mismo.

C) Fideicomiso trastativo de dominio.

Estos fideicomisos son "aquellos que tienen como fin que el fiduciario
transmita {a titularidad de los bienes o derechos fideicomitidos al
fideicomisario o a la persona que éste sefiale, una vez que se hayan reunido
los requisitos previamente establecidos*s ,

Estos fideicomisos tienen la ventaja de operar en aquellos casos que existen
dificultades de caracter legal o préctico "para que se pueda realizar la
operacidn mediante ias formas tradicionales de nagocios juridicos traslativos,
tales como la compraventa, la donacién o la aportacién de un socio a una
sociedad"st ,

En la préctica con estos fideicomisos se triangula la transmisida de la
propiedad de bienes o bien se cumple o se svita un procedimiento sucesorio.

D) Fidelcomiso de administracidn.

Ei fideicomiso de administracién se ha definido come “aquéi cuya finalidad es
que la fiduciaria maneje o administre e patrimonio fideicomitido, en pravecho
del fideicomiso®sz ,

Este fideicomiso tiene los siguientes usos précticos: sirve para aquelios casos
que "por falta de edad, de experiencia, de capacidad para tos negocios, o
cualquier otro factor de Indole personal que determine que una persona ne
pueda administrar sus propios bienes, orillan a ésta a encomendar la
administracién de ellos a una institucién fiduciaria®s .

Este fidaicomiso tiene la ventaja de que, a pesar de causar honorarios, los
gastos serfan inferiores a una pésdida por un mal manejo en fa administracién
del o da los negocios,

En este apartado consideramos importante mencionar las modalidades del
fideicomiso, aunque algunos autores sefialan que son clases de fideicomisos.
Entre éstos encontramos los siguientes:

a) Fideicomiso con reserva y sin reserva de dominio.

50 Villagordoa Lozano Jos€ Maauel, ob. cit,, pig. 189,
51 tbidem.

32 Hemdadez Octavie A., ob. Gt., pig. 289.

53 dem, phgs. 289 y 290.
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b} Fideicomiso revacable e irrevocable.

¢} Fideicomiso en vida y por testamento.

d) Fideicomiso individual y colectivo.

e} Fideicomiso oneroso y gratuito.

c} QUIENES PUEDEN SER FIDL;CIARIAS EN DERECHO PATRIO.

Este tema resuita de suma importancia, primero, porque la ley reservaba a la
banca la operacién fiduciaria, con alguna excepcién que mas adelante
veremas. Sin embargo, en el afo de 1993 se reformaron diversas teyes en
dende s8 fes dié facultad a algunas organismos para actuar como fiduciarios.

Cabe sedalar también que sélo pueden actuar como fiduciarias las
instituciones expresamente autorizadas por la ley.

Como advertencia en este apartado, es importante sefialar que el mismo, s6lo
tiene por abjeto mencionar qué instituciones estdn expresamente autorizadas
por la ley para actuar como fiduciarias.

De los organismos autorizados por la ley pata actuar como fiduciasios, se
encuentran los siguientes:

a) Banco de México.

La Ley Orgéanica del Banco de México da facultad al mismo para actuar como
fiduciario, €! articulo 6 de fa Ley mencionada, en su fraccién Xi, facultaba al
Banco de México para actuar como fiduciario.

*Ef Banco de México, para ta realizacién de sus funciones, podra efsctuar las
operaciones SiguiBntes: ... Xl Actuar como fiduciario cuando
par ley se le asigne esa encomianda o cuando se trate de fideicomisos cuyos
fines coadyuven al desempeiio de funciones del banco, Este' podrd canalizar
fecursos a los fideicomisos en los que tenga cardcter de fiduciario, a través de
las operaciones que esta ley le autoriza a realizar”,

Como se mencioné anteriormente, ha habido reformas recientes a las leyes y
en ef caso de Banco de México no es la excepeitn, ya que el jueves 23 de
diciembre de 1993 se publicé en el Diario Oficial de la Federacién, la Ley del
Banco de México, 1a cual entré en vigor el primero de abril de 1994 y abrogé
a su entrada la anterfor Ley Orgdnica de Banco de México
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En su articulo 1o., la nueva Ley seilala que el Banco de México serd persona
de derecho piblico, con caricter auténomo y se denominard Banco de
México.

Respecto a la funcién fiduciaria, 1a nueva Ley , en su articulo 7o., sefala que
"el Banco de México podra llevar a cabo los siguientes actos: ............ccoen Xo
Actuar como fiduciario cuando por iey se le asigne esa encomienda o bien
tratdndose de fideicomisos cuyos fines coadyuven al desempefio de sus
funciones o de las que e} propio banco constituya para cumplir obligaciones
laborales a su cargo".

Esta Ley es reglamentaria del articulo 28, pdrrafos sexto, y séptimo de la
Constitucién Federal,

En los articulos transitorios de estas dos Leyes, se mencionan aspectos que
hay que considerar respecto de la funcién de Banco de México como
fiduciario.

En el artfculo tercero transitorio de la anterior Ley Orgénica de Banco de
México, se autorizaba al mismo a seguir desempefande su funcién de
fiduciario en los fideicomisos que en la vigencia de esa Ley manejaba, tales
como los de fomento econdmico, culturales {como el "Diego Rivera*), etc.

Ahora bien, en el articuto décimo transitorio de fa Ley de Banco de México
vigente, en su segundo péarrafo, senala que por lo que respecta a los
fideicomisos plblicos de fomento econémicoe, el Banco seguird desempefando
su cargo de fiduciario durante un plaze maximo de dos afios. Asimismo, se
establece que el Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico en su cardcter de fideicomitente (nico de la Administracién
Pablica Centralizada, convendrd con la institucién de crédito que al efecto
determine, los actos conducentes a la sustitucion de fiduciario en estos
fideicomisos. Los créditas concedidos por el Banco con anterioridad a la fecha
de entrada en vigor de esta Ley, se mantendrdn hasta su vencimiento e
incluso podrén renovarse una o m4s veces por un plazo conjunto no mayor a
veinte afios.

€n su tercer parrafo, el articulo décimo transitorio establece que, para
fideicomisos publicas distintos a los de fomento econémico, ei Banco esta
facultado para renunciar a su encargo cuando asl lo estime conveniente, Para
estos casos, el banco que sustituya al Banco de México en el encargo, serd
designado por las personas que a continuacion se sefialan y en el orden que
se encuentran mencionadas:

1.- Las facuitadas para ello de acuerdo con el acto juridico que rija al
fideicomiso.
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2.- Bl o los fideicomitentes.
3.- €l 0 los fidelcomisarios.
4.- Banco de México.

b} instituciones de crédito,

Las instituciones de crédito se dividen en instituciones de banca multiple e
instituciones de banca de desamollo. Las instituciones de banca mdltiple
deben ser sociedades andénimas y gozer de la autorizacién del Gobisrno
Federal {otorgada por {a Secretaria de Hacienda vy Crédito Piblico, art, 8 de ia
Ley de Instituciones de Crédito).

Las instituciones de banca de desarrollo son entidades de la administracion
publica federal, con personalidad jurldica vy patrimonio propios, constituidas
con el cardcter de sociedades nacionales de crédito, en los términos de sus
correspondientes leyes orgénicas y de esta ley {art. 30 Ley de Instituciones de
Crédito).

Et articulo 46 de la Ley mencionada, sefiala que las instituciones de crédito
sdio podrédn realizar las operaciones siguientes: ..................XV. Practicar las
oparaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito.

Aquf encontramos esa facultad.
c) instituciones de seguros.

Las instituciones de seguros son *sociedadss andnimas de capital fijo, con
arreglo a {o que dispone la Ley Generat de Sociedades Marcantiles®, asl lo
sefiala el articulo 29 de la Ley General de (nstituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros.

En cuanto a su actividad fiduciaria, en reforma a la ley mencionada de 12 de
jutio de 1993, publicada en el Diaric Oficial de la Faderacién de 14 del mismo
mes y afio, se la otorgs esta facultad, al sefalar en su articulo 34 qua “las
instituciones de saguros, s6lo podrdn realizar fas  actividades
siguientes:...,........{V. Actuar como fiduciaria en ef caso de fideicomisos de
administracion en que se afecten recursos relacionados con el pago de primas
por jos contratos de seguros que celebren, como excepcién a lo dispuesto en
e articulo 360 de fa Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito®,
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En su segundo pérrafo, esta fraccién sefala que también pueden ser
fiduciarias las instituciones de seguros que practiquen operaciones de vida y
en donde se afecten recursos relacionados con primas de antigiiedad, fondos
individuales de pensiones, rentas vitalicias, dividendos y sumas aseguradas, o
con la administracién de reservas para fondos de pensiones o jubilaciones del
personal, complementarias a las que establecen las leyes sobre seguridad
social y de primas de antigiedad.

Las operaciones senaladas en el segundo pdrrafo de esta fraccibn se
realizarén a través de contratos de fideicomiso, en los términos que para las
instituciones de crédito seftalan los articulos 79 y 80 de la Lay de
Instituciones de Crédito,

d} Instituciones de fianzas.

Las instituciones da fianzas son socledades andnimas de capital fijo, con
arreglo a lo que dispone la Ley General de Sociedades Mercantiles, asi lo
sefiala el artfcuio 16 de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas.

En cuanto a su posibilidad para actuar como fiduciaria, ésta aparece en la
reforma de 12 de julio de 1993, publicada en el Diaric Oficial de la Federacién
de 14 del mismo mes y aiio. En el artlculo 16 se sefiala que "las instituciones
de fianzas sélo podrén realizar las operacicnes siguientes:..............XV.
Actuar como institucién fiduciaria sélo en el caso de fideicomisos de garantia
en que se afecten recursos relacionados con las pdlizas de fianzas que
expidan, como excepcién a lo dispuesto por el articulo 360 de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito".

e) Cor_nlsién de Fomento Minero.

"La Ley Reglamentaria del articulo 27 constitucional en Materia Minera, sefrala
en su articulo 81 que "La Comisibn de Fomento Minere es un Organismo
Publico Descentralizado que tiene por objeto la realizacién de las actividades
encomendadas directamente al fomento de la minerfa, pudiendo........... XV.
Actuar come fiduciaria en negocios minero metaldrgicos dentro de las
actividades que sefialan sus objetivos®s .,

%4 Giorgana Frutos Victor Manuel, ob, cit., pig. 160.
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f) Nacional Financiera (NAFIN).

La Ley Orgdnica de Nacional Financiera, en su articulo 1o sefala que "la
presente ley rige a MNacional Financiera, sociedad nacional de crédito,
institucion de banca de desarrollo, con personalidad juridica y patrimonio
propios”.

El articulo 5 de la Ley mencionada, en su fraccién X|, faculta a NAFIN para
ser fiduciaria al mencionar que este organismo puede ser fiduciaria en los
fideicomisos constituldos por e! Gobierno Federal para el fomento de la
industria 0 del mercado de valores, de esto se desprende que serd fiduciaria
unicamente en los fideicomisos para el fomento de Ja industria o del mercado
de valores.

g) Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos (BANOBRAS).

BANOBRAS es una sociedad nacional de crédito, institucion de banca de
desarrollo, con personalidad juridica y patrimonio propios, asi se desprende
del articulo 10 de la Ley Orgénica de dicha Institucion,

La facultad para actuar como fiduciaria se la concede el articulo 7o, fraccién |,
de la Ley, en relacién con el 30 de la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico
de Banca y Crédito. Cabe mencionar que de acuerdo con el articulo tercero
transitorio de la Ley de Instituciones de Crédite (el cual se encuentra
publicado en el Diario Oficial de la Federacién de 18 de julio de 19990), cuando
se menciona la aplicacién de la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de
Banca y Crédito se entender4 que hace referencia a la Ley de Instituciones de
Crédito, es decir, no se aplica el articulo 30 de la Ley Reglamentaria sino el
articulo 46, fraccién XV (la cual establece la posibilidad de realizar
operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito}, de fa Ley de Instituciones de Crédito.

h) Banco Nacional de Comercio Interior.

El Banco Nacional de Comercio Interior es una sociedad nacional de crédito,
institucién de banca de desarrollo , con personalidad juridica y patrimonio
propios, asi lo seiiala el articulo 1o de la Ley Orgénica que lo regula.

En dicha Ley, se autoriza al Banco Nacional de Comercio Interior a actuar
como fiduciario. Esta funcién se desprende del articulo 7o, fraccién |, de la
mencionada Ley, en relacién con el articulo 46, fraccion XV, de la Ley de
Instituciones de Crédito {fraccién en la cual se establece la facultad de realizar
operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito).
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i} Banco Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT).

BANCOMEXT es una sociedad naclonal de crédito, institucién de banca de
desarrollo, con personalidad juridica y patrimanio propios, tal y come lo sefala
el articule 1o de la Ley Qrgénica que lo regula,

La posibilidad de que esta institucién pueda actuar como fiduciario se
encuentra sefialada en et articulo 7o, fraccion |, de la Lay citada, en relacion
con el articulo 30 de la Ley Reglamentaris del Servicio Piblico de Banca v
Crédito. En este caso se tendrd que hacer la misma consideracién respecto
del articulo tercere transitorio de la Ley de Instituciones de Crédito, que se
hizo al tratar to relativo a BANOBRAS,

i} Patronate de! Ahorro Nacional.

La Ley Orgénica def Patronato del Ahorro Nacional senala en su articvlo 1o
que éste es un "organismo descentralizade del Gobierno Federal, con
personzlidad jurldica y patrimonio propios”.

El articulo 6 de ia citada Ley, en su fracci6n Vill, faculta al Patronato para
"practicar fas operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley Genera! de
Titulos y Operaciones de Crédito............ "

k) Casas de Bolsa.
Los agentes de valores personas morales, casas de bolsa, estén facultadas
para actuar como fiduciarios en los términos def articulo 22, fraccion IV,

inciso d}, de la Ley del Mercado de Valares. Como aste tema es fundamental
en esta tesis, se tratarg en su momento.
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CAPITULO 2.
LOS AGENTES DE VALORES PERSONAS MORALES

A) ORIGEN Y ANTECEDENTES.

Resulta dificil el tratar de comprender una figura sin antes revisar el camino
que ha seguido para perfeccionarse, conocer todo aquello que ha influido en
espera de una mejora de tal o cual figura. El caso de los agentes de valores
no es la excepcién.

Cabe hacer la aclaracién que el problema que presenta el origen de la
intermediacién y en especial, el agente de valores persona moral, se torna un
poco més complicado dada la escasa dedicacién que se le ha puesto y la falta
de bibliografia en la que pueda apoyarse el estudioso que quiere conocer
estos temas. Sin embargo, es nuestra intencién, que el siguiente anélisis
pueda servir para posteriores investigaciones,

Et fenémeno de la intermediacién es remoto. Algunos autores senalan que el
origen de la intermediacién se encuentra "desde las primeras civilizaciones del
Cercano Qriente, pasando por la cultura Grecoromana, hasta llegar a las
Ferias y Mercados de la Baja Edad Media"%, en donde los mediadores se
convirtieron en motor del comercio y del intercambio de bienes y servicios.

En algunos paises europeos como Espaiia, * se inicia la regufacion juridica con
las Ordenanzas de los Corredores de Lonja y Oreja de 12713,

En nuestro pals se regula en 1681 la Universidad de los Mercaderes de la
Ciudad de México, autorizada por Real Cédula de Felipe II. En el México
Independiente surge el Reglamento de Corredores de 1842.

Como se puede observar, el camino que siguié la intermediacién en una
primera etapa fue preponderantemente personal. Con el paso del tiempo “las
relaciones entre el inversionista y emisores y sus representantes o
apoderados, va torndndose cada vez més objetiva, més técnica y, por ende,
més impersonal“*?.

5 Bngcda Lanzas Jcslis y olms. Importancia de 1a relacién jurfdico formal de las casas de bolsa con su

clientela (Seminari M de Derecho Bursdtil A.C., México, 1981, pAg. 56,
36 Ihide;

ll'l
57 Idet, phgs.56 y 57
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La actividad de los agentes individuales va torn&ndose cada vez més compleja
y el creciente nimero de operaciones obliga a que empiecen a declinar. Es
entonces que empieza el proceso de institucionalizacidn de esta figura. Al
principio, Jos agentes individuales empiezan a asociarse, pero sus deficiencias
en la capacidad econémica particular cbliga a las primeras manifestaciones
autdnomas de asociacién, "inicialmente como sociedades de personas, mas
tarde, a través de compaiifas de capitales "8,

Es entonces que surgen como respuesta "a la complejidad del mercado, la
rapidez en la ejecucién y liquidacién de las operaciones**® , esto es, los
agentes de valores personas morales, los cuales relinen en una sola persona
la capacidad técnica individual y la solvencia econdmica colectiva, a través de
la cual se pueda atender con eficiencia, rapidez y profesionalismo a las
necesidades que requieren ias cuestiones inherentes a todo lo relativo al
mercado y su entorno.

En México, los agentes de valores nacen en alguna esquina de nuestra
Capital, donde un experto en informacién sobre titulos valoraba o compraba
titulos mineros. Los corredores {ya con cierta clientela) trabajaban a pie; un
grupo de eltos trabajaba en coches rojos de dos caballos para su fécil
identificacién y a su vez los carruajes servian para que sus ocupantes
buscaran compradores.

Ya en sl aito de 1890 existian casas comisionistas las cuales manejaban
también envios de pesos para la compra de articulos en la Capital y Veracruz.

Cabe sefalar que los antecedentes de los agentes de valores estan
relacionados con el nacimiento de la Bolsa de Valores ya que es ahf donde se
realizan las primeras operaciones bursétiles en lugar cerrado (las primeras
transacciones en lugar cerrado se realizaron en la Comparia Mexicana de Gas
y después en un local de la viuda de Genin en donde la viuda tenfa un negocio
de pasteleria).

La primera Bolsa organizada como tal fué la Bolsa de México, la cual inicid
operaciones el lunes 21 de octubre de 1895, en la cual sus socios no eran los
agentes de valores sino un pequefio grupo de personas quienes cobraban a
los agentes de bolsa un importe sobre las operaciones que éstos realizaban.
Como consecuencia de la mala organizacién de la Bolsa y el sistema poco
préctico que existfa en ella, obligé a los corredores a mudarse a un pequeiio
local en la calle de Palma y con ello, en 1896, desapareci6 la Bolsa de

38 Idem, pig. 57.
59 Ividem

41



México. Tiempo despuéds también surgieron problemas en el local de la calle
de Palma y también desaparecid.

A partir da ese momento los corredores empezaron a reunirse en una cantina
llamada “El Club Alpin* {actualmente es el restaurante *Casino Espafiol"),
después en un pequefio teatro y por ultimo en los billares del hotel "Bella
Unién".

Tiempo después los corredores se dieron cuenta de la conveniencia de tomar
un local, lo cual hizo que se suscribiera el capital para fundar una bolsa
privada. Se tomé en arrendamiento parte del edificio de la Companfa de
Seguros "La Mexicana".

Esta Bolsa se constituyé el 4 de enero de 1907 como Bolsa Privada de
México, S.C.L,, transforméndose el 3 de junio de 1910 en Bolsa de Valores
de México, S.C.L., la cual fué liquidada el 17 de octubre de 1933, para llegar
asf a la actual Bolsa de Valores, S.A. (situada anteriormente en la calle de
Uruguay vy actualmente en Pasec de la Reforma) que conocemos, de acuerdo
a la concesién otorgada por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, con
fecha de 29 de agosto de 1933,

Pensamos que los agentes de valores personas morales no intervienen en la
Bolsa sino hasta la aparicién de la Ley del Mercado de Valores de 1875,
mencién que haremos més adelante al sefialar los antecedentes legislativos.

En nuestro pals la evolucién de los agentes de valores personas morales, es
més que nada legislativa ya que se puede hablar de esta figura , antes o
después de la Ley del Mercado de Valores. La actividad "después de la Ley"
se ha tratado en anteriores rubros de esta tesis y se seguird tratando, es por
ello que el sentido de este andlisis esté dirigido a lo que pasaba antes de la
promulgacién de la Ley del Mercado de Valores.

Podemos sefialar como antecedentes importantes en México, los siguientes:

a} El Reglamento del Capitulo lIl del Titulo Segundo de la Ley General de
Instituciones de Crédito{publicada en el Diario Oficial de la Federaci6n e} 20 de
febrero de 1933}, que se refiere a las bolsas de valores. Se sefalaba que los
corredores titulados podrian ser socios de la Bolsa de Valores cuando éstos
estuvieran autorizados legalmente para celebrar todas las operaciones que se
pudieran efectuar en la misma, de conformidad con dicho Reglamento y las
disposiciones relativas aplicables. Este reglamento facultaba a personas que
no fueran corredores titulados para actuar en bolsa, con el requisito previo de
acreditar ante la Comisién Nacional Bancaria, que tenfan el conocimiento y la
experiencia en asuntos mercantiles, bancarios y bursétiles.
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b) En 1a Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares
de 1941, se establecla que sdlo podian ser socios de las Bolsas de Valores,
los corredores de cambio titulados o agentes de Bolsa en los términos que
exigia el Reglamento.

c) El Reglamento Especial para el Ofrecimiento de Valores no Registrados en
Bolsa de 1947, establecla que para dedicarse a la practica habitual de las
operaciones de compraventa de valores se requeria autorizacion especial de la°
Comisién Nacional de Valores la que, en cada caso, filaria los requisitos v
condiciones que deberia lienar el solicitante, los cuales en ningun caso serian
inferiores a los requisitos que exigfan las Bolsas de acuerdo con las leyes
aplicables.

d) Por dltimo, cabe sefialar lo que precisa la Exposicion de Motivos de la Ley
del Mercado de Valores {de 1976} respecto a los agentes de valores, la cual
sefalaba que "se estimula la organizacién de los agentes de valores como
sociedades marcantiles, toda vez que esto mejora los servicios que pueden
prestar a su clientela y aumenta la proteccién de los intereses del publico, en
virtud de la capitalizacién de las empresas a que se hace referencia, de su
aptitud para lograr una organizacién que les permita alcanzar altos niveles de
eficiencia técnica y administrativa y de la mayor facilidad con que puede
ejercerse su vigilancia por las autoridades”.

B} NATURALEZA JURIDICA.

Se presenta en este rubro una cuestién muy interesante ya que poco se ha
analizado sobre el caricter, sobre la naturaleza juridica que tiene estos
sujetos.

El problema a simple vista, resuita un poco confuso, pero trataremos de
analizarlo vy asf llegar a una conclusién.

La naturaleza juridica de esta figura se puede situar desde dos puntos de
vista: como agente de valores y como intermediario del mercado de valores.
El lector se podria preguntar jcédmo es posible que una figura pueda ser
considerada al mismo tiempo como dos figuras al mismo tiempo?, ;cémo
puede adecuarse en dos figuras? La respuesta a esta pregunta es la siguiente:

Se puede conasiderar como agente de valores, en virtud de que éste realiza
operaciones por cuenta de otros, sin ser un comisionista o un corredor (las
razones se explicardn en otros puntos de este capitule). El agente de valores
puede ser considerado como la persona fisica o moral {para el caso que se
est4 analizando, moral) la cual realiza, de manera profesional, actos a nombre
y por cuenta de otro.
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Los agentes de valoras cuentan con el aspecto profesional que se reqguiere
para actuar a nombre y por cuenta de otros en el mercado de valores, en
operaciones bursatiles,

Por lo que respecta al intermediario de valores o intermediario bursétil, éste
tiene como principal funcién la de poner en contacto la oferta y la demanda,
esto es, no pone en contacto a oferentes y demandantes, a sujetos, sino a la
oferta y a la demanda de valores ya que éste al realizar las operaciones que le
permite {a ley, lo hace a nombre y por cuenta de sus clientes, pero al negociar
con otros agentes o intermediarios de valores, uno busca la oferta o la
demanda de valores y el otro también, entonces, los dos concurren buscando
oferta 0 demanda de valores y al cerrar las operaciones lo hacen a nombre y
por cuenta de sus clientes, en donde éstos Ultimos no se conocen y casi con
seguridad, nunca se llegardn a conocer.

De esto resulta que la diferencia o las diferencias que podemos encontrar
entre el agente y el intermediario de valores son esencialmente de nombre,
ademds de las sefialadas por la Ley del Mercado de Valores, ya que ésta no
hace referencias a agentes de valores, sino a intermediarios de valores asl,
por ejemplo, el articulo 17 de la Ley citada sefiala los requisitos que deben
cubrir aquellas sociedades que pretendan ser inscritas en la Seccién de
Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios {RNVI).

Ya que se ha mencionado al Registro Nacional de Valores e Intermediarios
podemos decir que de aqui se desprende otro ejemplo en donde la Ley {y el
Registro mismo) no hace referencia a agentes sino a intermediarios ya que en
dicho Registro se inscriben intermediarios y no agentes. Dicho Registro tiene
una Seccion de Intermediarios, la cual tiene una subseccién “A", donde se
inscriben casas de bolsa y una subseccidn "B*, donde se inscriben
especialistas bursétiles y no una seccién de agentes.

Otra observacion que se puede hacer respecto a estas figuras, es en cuanto a
las funciones, en donde una realiza actos por cuenta de otros y la otra no sélo
realiza actos por cuenta de otros, sino también pone en contacto a la oferta y
a la demanda en dicho mercado de valores,

Otra diferencia que marca la Ley del Mercado de Valores, es la referente a las
funciones que realizan los intermediarios, las cuales estadn sedaladas en el
articulo 40 de la mencionada Lley, el cual dice que "se considera
intermediacién en el mercado de valores, 1a realizacién habitual de:

a} Operaciones de corredurfa, de comision u otras tendientes a poner en
contacto a la oferta y demanda de valores.
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b} Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por
terceros respecto de Jos cuales se haga ofarta pablica,

¢} Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceros”.

Ahora bien, los agentes de valores personas morales (o intermediarios de
valares), también son conocidos (para el caso especifico que ocupa a esta
tesis) como casas de bolsa, y la razdn es que dentro de los requisitos que se
senalan para que una sociedad se inscriba en la Seccidn de intermediarios del
RNVI, a5 que se constituya como sociedad andnima y utilice en su
denominacién o seguida de &sta, la expresién casa de bolsa. Asi lo ratifica el
articulo 21 de la Ley antes citada, en su seguado pérrafo, donde sefiala que
los intermediarias en el mercado da valores tendrén e! caracter de casas de
bolsa o especialistas bursatiles, segin sea el caso, y en este sentido se puede
dacir que la figura del especialista hursatil también es un agente de valores
persona moral, pero def cual no se ocupard esta tesis ya que la figura central,
en este caso, son las casas de boisa. Respecto ai especialista bursétif, sélo se
mencionard que éste tiene diferencias con las casas de bolsa en cuanto a la
autorizacién para actuar en el mercado de valeres, funciones, prohibiciones,
fimitacionss, etc.

Por dltimo, consideramos que esta figura es una sociedad andnima constituida
bajo los requisitos que requieren las sociedades que pretendan ser inscritas en
fa Seccién de Intermediarios del RNVi, que cuenta con dicho registro y que
realiza las operaciones de intermediacion autorizadas por fa Ley del Mercado
de Valores,

C) ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO,

En este rubro serd de importancia fundamental recurric a la Ley del Mercado
de Valores, ya que es el instrumento que sefiala las reglas y requisitos
necesarios de organizacién y funcionamiento de una casa de bolsa.

Requisito indispensable lo constituye el seiialado por el articulo 12 de la Ley
de! Mercado de Valores . (LMV) al senalar que "La intermediacién en el
marcado Gnicaments podra realizarse por sociedades inscritas en la Seccién
de Intermediarios” del Ragistro Nacional de Valores e Intermediarios {salva las
axcepciones sefialadas en este mismo articulo).

En refacién can este requisito, el articulo 17 de 1a LMV, sefiala una serie de
requisitos para las sociedades que requieran de la inscripcién en la Seccion de
intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y es en ese
articufo donde encontramos las reglas de organizacién y funcionamiento de
las casas de bolsa.
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Las casas de bolsa deberdn estar constituidas como sociedades anénimas. No
estd demas senalar senalar los requisitos que se requieren para constituir una
sociedad an6nima:

Ademas de ios senalados en el articulo 6o de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, se requieren los siguientes (que los seiala el articulo 91 de la
misma Ley):

|.- Senialar la parte exhibida del capital social (capita! pagado).

Il.- Nadmero, valor nominal y naturaleza de las acciones en que se divide el
capital sacial.

Ill.- Forma y términos en que debe pagarse la parte insoluta de las acciones
{capital por pagar).

IV.- Participacién en las utilidades concedida a los fundadores.
V.- Nombramiento de une o varies comisarios.

Vl.- Facultades de la asamblea, asi como lo relativo para el voto y porcentajes
en las asambleas,

Ademds, deberdn presentar un programa general de funcionamiento que
incluya, por lo menos:

a) El estudio de viabilidad de la sociedad en el contexto general del mercado
de valores y de la intermediacién en dicho mercado, vy

b) Los planes de trabajo con los objetivos a corto y mediano plazo, que sean
acordes a las condiciones del mercado,

Las casas de holsa tendran la reserva de dicho vocablo en su denominacién, o
bien seguida ésta de la expresidén *Casa de Bolsa®. (articulo 17, fraccién |
LMV},

Otro requisito de las casas de bolsa es que adquieran una accién de |a Bolsa
de Valores (esto es, ser socios de la Bolsa) y una del Instituto para el Depésito
de Valores (Indeval},asi como participar en el Fondo de Apoyo del Mercado de
Valores {anteriormente Fondo de Contingencia).
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La autorizacidn de la inscripcién en la Seccién de Intermediarios en el Registro
antes mencionado, corresponde otorgarla discrecionalmente a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, a propuesta de la Comisién Nacional de Valores,
la cual podra ser revocada en los casos siguientes {articulo 20 LMV.):

a) Cuando dejen de satisfacer los requisitos sefalados en el articulo 17 de la
LMV,

b} Cuando violen la Ley de! Mercado de Valores o las disposiciones
reglamentarias de ésta.

¢) Cuando realicen operaciones que impliquen conflictos de intereses o
contrarias a los usos y sanas practicas del mercado de valores.

d) Por dejar de realizar funciones de intermediacién que le son propias en
forma significativa.

e} Por intervenir en operaciones con valores no inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, con excepcién de lo que seiala el
articulo 13 de la Ley del Mercado de Valores (operaciones con valores que no
constituyan oferta publica y que tengan por objeto la suscripcién o
transferencia de capital de empresas, fusién, escisién o transformacién de
sociedades, corredurfa de los documentos sefalados en el articulo 3o,
segundo pérrafo de la Ley del Mercado de Valores e intermediacién de las
titulos o valores emitidos en el extranjere}.

f) Cuando incumplan en sus obligaciones derivadas de las operaciones
contratadas,

g} Por disolucién y liquidacion, suspensién de pagos o quiebra, salvo que sean
rehabilitadas y la Comisién Nacional de Valores resuelva favorablemente el
mantenimiento del registro.

h} Cuando proporcionen o hagan a la Comisién Nacional de Valores
informaciones o declaraciones falsas o dolosas.

i) Por perder la mitad o més de! capital social exhibido o reduzcan su capital
social a una suma inferior de la que tenian cuando se inscribieron en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

La Comisién Nacional de Valores es la que ordenard la cancelacién del

fegistro, oyendo antes a la sociedad de que se trate. Cancelado el registro, la
sociedad tendré que ponerse en estado de liquidaci6n.
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Un aspscto interesante que comentar, es el relativo a que las casas de bolsa
raquiersn de una autorizacidn y no de una concesidn, para lo cual hay que
identificar a una y otra figura: la autorizacién es el " acto de naturaleza
judicial, administrativa o, simplemente privado, en virtud del cual una persona
queda facultada para ejercer determinado cargo o funcién o para realizar
determinado acto de la vida civil"® , en camblo, ia concesién ‘“es el acto
administrative discrecional por medio de! cual la autoridad administrativa
faculta a un particular:

1.- Para utilizar bienes del Estade, dentro de los fimites y condiciones que
sefiale la Ley, v

2.- Para establecer y explotar un servicio publico, también dentro de los
limites y condiciones que senale la Ley"t.

No obstante lo anterior, a nuestro entender, una autorizacién discrecional
tiene los efectos de una concesidn, adn cuando fa fusnte de creacidn sea la
misma. Es decir, en la concesion se Yene la predeterminacién del derecho, en
la autorizacién no.

En cuanto a las reglas sobre el capital social de las casas de bofsa, el capital
minimo deberd estar fntegramente pagado y serd e que determine la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, a propuesta de fa Comision Nacional
de Valores, mediante dispcsiciones de cardcter general {a la fecha es de
N$24.000,000,00}. Cuando las saciedades sean de capital variable, el capital
minimo obligatorio con arreglo a la ley estard integrado por acciones sin
derecho a retiro. El monto def capital variable en ningtn caso podrd ser
superior al del capital pagado sin derecho a retiro {articulo 17, fraccién 1
LMV.).

El capital social de las casas de bolsa se integrard por acciones de la serie
“A", que representaran e 70% del capital ordinario. La parte restante podré
integrarse por acciones series "A* y "B", indistinta o conjuntamente, pero la
sarie "B* sélo podrd emitirse hasta por un 30% def capital social, cuando I3
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico autorice 1a inversion extranjera en el
capital social de las casas de bolsa, conforme a lo previsto en la LMV (Act, 17
bis, primero y segundo parrafos).

0 D¢ Pina Rafael y De Pina Vara Rafacl, Diccionaric de Derecho, Ed. Porriis, México, 1988, pig. 117,
61 Acosta Romera Miguel, Derecho Administrativo, Fd. Porrda, México, 1986, pép. 587,
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Asimismo, el capital social también podra integrarse con una parte adicional,
representada por acciones serie "L", que se podrdn emitir hasta por un monto
equivalente al 30% del capital ordinario de la sociedad, previa autorizacién de
la Comisién Nacional de Valores (ast. 17 bis, tercer pérrafo.).

Quienes pueden adquirir las acciones sefialadas:
En el articulo 17 bis de la LMV, se sefala lo siguiente:

Las acciones de la serie "A" s6lo pueden adquirirse por personas fisicas y
morales mexicanas siempre y cuando no se encuentren en los supuestos que
nos senala el articulo 17, fraccién segunda de la LMV y que son;

a) Casas de bolsa o especialistas bursétiles.
b) Personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico podré discrecionalmente autorizar
la inversién extranjera, incluyendo Ia de entidades financieras del exterior, en
el capital social de las casas de bolsa, cuando en su conjunto no exceda del
30% de dicho capital. Cuando se tiate de participacién extranjera individual,
ésta no puede exceder del 10% de las acciones representativas del capital
social de la casa de bolsa, salvo cuando obtenga autosizacién de la Secretaria
antes mencionada, en cuyo caso podrd adquirir, directa o indirectamente,
hasta un 15% del capital social {art, 17, fraccién segunda, inciso b), segundo
parrafo de la LMV.).

c) Instituciones de crédito, a menos que éstas sean fiduciarias en fideicomisos
en los que los beneficiarios sean personas que puedan ser accionistas de los
intermediarios en el marcado de valores con arreglo a la LMV,

d) Instituciones de seguros y fianzas, organizaciones auxiliares de crédito,
casas de cambio, ni sociedades de inversién.

e} Otras personas morales, con excepcién de las sociedades controladoras
que sefala 12 Ley para Reqular las Agrupaciones Financieras y aquellas
personas morales que autorice la Comisién Nacional de Valores mediante
disposiciones de caricter general y que tendrdn por objetivo prevenir
conflictos de interés y fortalecer la capitalizacién de los intermediarios.

f) Los accionistas propietarios del 10% o mas del capital de los emisores

cuyos valores operen con caracter de especialistas, asi como los miembros
del consejo de administracién vy directivos de los propios emisores.
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Las accionss de las series "B* y "L" (sefala el articulo 17 bis en su cuarto
parrafo) pueden ser adquiridas por las personas indicadas para adquirir
acciones de la serie “A" y por personas fisicas o morales extranjeras.

Para adquirir el 10% o mads de las acciones representativas del capital social
de upa casa de bolsa, mediante una o varias operaciones de cualquier
naturaleza, simultadneas o sucesivas, deberd someterse a la previa autorizacién
de la Comisién Nacional de Valores, la que la otorgard o negard
discrecionalmente; asf lo seiala el articulo 19 de la LMV.

€l mismo articulo en su segundo pérrafo sefala que ninguna persona fisica o
moral podrd ser propietaria, directa o indirectamente, del 15% o mas del
capital social de una casa de bolsa, excepto cuando se trate de:

1.- La adquisicion de acciones que realicen las sociedades controladoras de
grupos financieros.

2.- Los accionistas de casas de bolsa fusionantes o fusionadas, siempre y
cuando la participacién de cada uno de ellos en el capital social de la sociedad
fusionante o que resuite de la fusién, no exceda de 1a participacién porcentual
que a esos mismos accionistas les corresponda en el capital consolidado de
las casas de bolsa involucradas en la fusién respectiva, de conformidad con lo
que para la valuacion y el canje de acciones se pacte en el convenio de
fusion; y

3.- Las personas que adquieran acciones conforme a lo previsto en los
programas aprobades por la CNV, conducentes a la fusién de casas de holsa,
a quienes excepcionalmente la citada Comisién podrd otorgarles ia
autorizacién relativa, con cardcter temporal, por un plazo no mayor de 5 afios,
sin que la participacién total de cada uno de ellos exceda del 30% del capital
social de la casa de bolsa de que se trate,

En cuanto a las caracteristicas de las acciones, éstas seran de igual valor y,
dentro de cada serie, conferirAn a sus tenedores los mismos derechos;
asimismo, se mantendrdn en depdsito en alguna de las instituciones para el
depdsito de valores previstas en la LMV, quienes en ningin caso se
encontrardn obligadas a entregarlas a los titulares (articulo 17 bis).

Las acciones serie "L" podran conferir el derecho a recibir un dividendo
preferente y acumulativo, asi como un dividendo superior al de las acciones
representativas del capital ordinario, siempre y cuando asl se establezca en
los estatutos de la sociedad emisora; y , en ningin caso los dividendos de
esta serie podran ser inferiores a los de las otras series (art. 17 bis, séptimo
pérrafo).
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Asimismo, las acciones de la serie *L* serdn de voto fimitado y otergaran
derecho de voto s6io en los asuntos refativos a cambio de objeto, fusidn,
escisién, transformacion, disolucién v liguidacién, ast como cancelacion de su
inscripcidn en holsas de valores {art, 17 bis, sexto pérrafo).

Las acciones sin dereche a voto no se computardn para efectos de determinar
quérum de las asambleas de accionistas; en tanto que las acciones de vote
restringido Unicamente se computardn para efectos de determinar e} quérum
de asistencia y de las resoluciones en las asambleas de accionistas a las que
deban ser convocados sus tenedores para ejercer su derecho de voto.

Por hitimo, la emisién de las accionas sin derecho a voto no debe exceder del
25% del capital social, salvo que se trate de acciones de voto restringido que
gsean convertibles en acciones ordinarias, correspondiendo también a la
Comisién Nacionat de Valores autorizar e} porcentaje maximo que esta clase
de acciones pueda representar def capital social, asi como al plazo para su
conversién, sin que en ningin caso este Gltimo exceda de diez aios (articulo
14 bis, fraccion I, parrafos primero, segundo y tercero).

Ahora bien, en cuanto a los drganos de las casas de bolsa se encuentran los
siguientes:

A) Asamblea General de Accionistas.
B) Consejo de Administracién.

C) Directivos y Apoderados.

A) Asamblea General de Accionistas.

Por o que respecta a la asamblea general, la Ley del Mercado de Valores no
es muy explicita en cuanto a reglas u otras anotaciones especificas, y por eilo
tendran que seguir las sefialadas por la Ley General de Socledades
Mercantiles. Por lo que toca a las facultades que le otorga la Ley del Mercado
de Valores, ésta le senala el determinar el monto del capital social que pueda
afectarse a la compra de acciones prapias, y ef de la reserva correspandiente,
creada a! efecto por la propia asamblea, con fa dnica limitante de que la
sumataria de los recursos que puedan destinarse a ese fin, en ningin caso
exceda el saldo total de las utilidades netas de la sociedad {articulo 14 bis,
fraccion | de la LMV).
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B) Conssjo de Administracion.

El consejo de administracién de las casas de bolsa estard integrado por un
numero no inferior a 5 miembros, los cuales actuardn en consejo, es decir,
serd un cuerpo colegiado primario de administracién,

En cuanto a los requisitos que se exigen para ser miembro del consejo de
administracién, se encuentra, (inicamente, el que la persona goce, a juicio de
la Comisién Nacional de Valores, de solvencia moral. JEn qué casos se
considera que la persena no tiene solvencia moral? el articulo 17, fraccién I,
parrafo cuarto de la LMV, seiiala los siguientes:

a) Cuando estén inhabilitadas para ejercer el comercio.

b) Cuando estén inhabilitadas para ejercer un empleo, cargo o comisién en el
servicio publico o en el sistema financiero mexicano.

¢} Cuando hayan sido condenadas por sentencia irrevocable por delito
intencional que les imponga més de un afio de prisidn. Si se tratare de delito
patrimonial, cometido intencionalmente, cualquiera que haya sido {a pena.

Por lo que respecta a la designacién de los miembros del consejo de
administracion, la LMV sefiala en su articulo 14 bis, fraccién I, que toda
minorla de tenedores de acciones de voto restringido que representen un 10%
del capital social, tendrd derecho a designar por lo menos a un consejero y su
suplente; a falta de esta designacién de minorias, los tenedores de esta clase
de accicnes gozardn del derecho de nombrar por lo menos dos consejeros y
sus suplentes. En el sequndo caso, las designaciones, asf como sustituciones
y tevocaciones de los consejeros, serdn acordadas en asamblea especial.

Por lo que toca a la suspensién de los miembros del consejo de
administracién, la CNV podrd suspender o revocar las autorizaciones
otorgadas para fungir como consejeros de una casa de bolsa cuando dejen de
satisfacer los requisitos que seiiala la fraccién Il del articulo 17 de la LMV, o
incurran de manera grave o reiterada en infracciones a la misma Ley y a las
disposiciones de cardcter general que de ella deriven. En este ultimo caso, la
CNV podrd ademds inhabilitarlos para desempernar un empleo, carge o
comisién dentro del sistema financiero mexicano, por un perfodo de tres
meses a cinco afios, sin perjuicio de las sanciones que conforme a laLMV o a
otros ordenamientos fueren aplicables.

Antes de dictar la resolucidon correspondiente, la CNV deberd oir a los
interesados.
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C) Directivos vy apoderados.

Para ser directivo o apodarado de una casa de bolss se requiere que fa
persona cubra los requisitos que sefala el artlowle 17, fraccion Il de la LMV,

Los requisitos son:

a) Ser de nacionalidad mexicana o tener el cardcter de inmigrado, declarando,
en este Jitimo caso, no mantener relaciones de dependencia con entidades del
extranjero;

b} Tener solvencia econdmica, asf como capacidad técnica y administrativa;

¢} Garantizar su manejo mediante fianza que se expida con las caracteristicas
que {2 Comisién Nacional de Valores determine, mediante reglas de caricter
general; y

d) No realizar aquellas actividades que la Comisidn Nacional de Valores
declare incompatibles con las propias de fa funcién que desempeden los
intermediarios en el mercado da valores.

En cuanto a la suspensidn de los directivos y apoderados, se aplican las
disposiciones relativas a suspensién o revocacién de autorizaciones para
celabrar operaciones con el ptblico, que fueron anteriormente sedaladas para
los miembros del consejo de administracién.

Pasiblemente se pueda hacer la pregunta de que porqué no se menciona algtn
drgano de vigilancia en las casas de bolsa, pero de acuerdo con el articuto 41
en su fraccibn 1 de la LMV, esta facultad estd reservada a la Comisidn
Nacional de Valores quien inspeccionard y vigilard la organizacién vy el
funcionamiento de las casas de bolsa, No obstante ello, pensamos que el
establecimiento del Srgano de vigilancia interno en las casas de bolsa es
potestativo.

Por Gltimo toca hablar de la disolucién vy liquidacidn de las casas de holsa. En
este rubra la LMV senala en su articulo 20, fraccidn Wi, que la disolucién y
fiquidacién de las casas de bolsa se regiré por lo dispuesto en los capitulos X
y Xi de la Ley General de Sociedades Metcantiles o tratindase de la
suspensién de pagos y de la quiebra por la Seccién Primera del Capitulo | dei
Titulo Séptime de la Ley ds Quiebras y Suspensién de Pagos, debiendo
abservarse lo siguiente: '
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a} La Comisién Nacional de Valores tendra las mismas atribuciones que tiene
la Comisién Nacional Bancaria respecto de la suspensién de pagos o quiebra
de fas instituciones de crédito,

b) El cargo de sindico o liquidador siempre corresponderd a una institucién de
crédito.

¢} La Comisién Nacional de Valores ejercerd, respecto a los sindicos y
liquidadores, las funciones de vigilancia atribuidas en relacién a los propios
intermediarios en el mercado de valores; y

d} La Comisién Nacional de Valores podra solicitar la suspensién de pagos y
declaratoria de quiebra, en los términos de fa Ley de Quiebras y Suspensi6n
de Pagos.

D) OPERACIONES.

Antes de hacer referencia a las operaciones, creemos conveniente sefalar
algunos conceptos vinculados a estas operaciones de las casas de bolsa, que
ademd&s servirAn para entender un poco méas el medio en el gue se
desenvuelven fas mismas,

1.- Mercado de valores: “es el mecanismo que permite {a emisién, colocacién
y distribucién de los valores para canalizar el ahorro a las actividades
productivas. Es una fuente importante de financiamiento para la empresa
mexicana y una opcién atractiva para el inversionista nacional y extranjero*s2,

2.- Mercado de capitales: es "aquel mercado financiero en el que se realiza la
intermediacién de instrumentos de inversidn en los que no existe un
rendimianto predeterminado, sino que las ganancias o pérdidas estan en
funcién de las fluctuaciones del mercado, o sea, oferta y demanda".’’ Los
instrumentos del mercado de capitales son:

A) De renta variable:

a} Acclones; "son titulos que se emiten en seri¢ y representan una parte
alicuota del capital social de una empresa"®, La Ley General de Sociedades
Mercantiles no contiene una definicién de accién; sin embargo, de acuerdo
con los articules 111 de dicha ley y quinto de fa Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito podemos decir que la accién es un titulo de crédito

62 Covarrubias M. Alfoaso, Diplomado Ef Mereado de Valores, Facultad de Derecho UNAM, 1993,

3 Leén Leén Rodolfo, [nstrumentos Financietos del Mercado de Dinero, Academis Mexicana de Derecho
Bursitil, México, 1992, pég. 3.

64 Covarmubias M. Alfonso, ob. dit.
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que representa una parte allcuota del capital social y es el documento
necesario para acreditar y transmitir la calidad v los derechos de socio.

b) Certificados de participacidn ordinaria sobre acciones:son titulos de crédito
emitidos por una institucién fiduciaria, el cual recae sobre acciones.

B) De renta fija:

a) Obligaciones: “es un titulo; valor nominativo, de circulacién amplia, a ia
orden, mediante el cual se documenta un préstamo colectivo que una
sociedad obtiene de un conjunto de inversionistas" s

b) Certificados de participacién ordinarios e inmobiliarios; aquellos titulos
emitidos por una fiduciaria, cuyo patrimonio de afectacién se integra con
bienes aportados al misme {ordinarios) o con bienes inmuebles (inmobiliarios}.

c} Bonos bancarios: son titulos de crédito emitidos por instituciones de
crédito.

d} Bonos de renovacién urbana: titulos de crédito emitidos por el Gobierno
Federal para indemnizar a los propietarios de los inmuebles expropiados a
partir del terremoto de 1986 en la Ciudad de México.

e) Pagaré de mediano plazo: "son pagarés emitidos en moneda nacional por
empresas privadas que pueden contar o no con garantlas especificas,
Inclusive de aval bancario y que, como su denominacién lo indica, estan
fijados sus vencimientos a mediano plazo, no menor de un ano ni mayor a
tras"ss,

f) Pagaré financiero: "son pagarés suscritos en moneda nacional por
arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero, a plazos que ellas
fijan libremente y que pagan su rendimiento al vencimiento mediante la
determinacién de un interés que se expresa en el documento mismo"67,

3.- Mercado de dinero:"es aquél en el que se comercian instrumentos de
realizacién inmediata {(entendiéndose por inmediata un plazo menor a un
ario)"s8,

55 fhidem.

66 Balmori Iglesias Angela y Giorgana Frutos Victor Ménuel, Apuntes de Derecho Bursdtil, Academia
Mexicana de Derecho Bursétil, México, 1993, pég, 72,

67 thidem .

68 E1 Mercado de Valores Mexicano, Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa A.C., México, 1989, pig.29.
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Los instrumentos del mercado de dinero son:
A) Valores gubernamentales:

a) Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES): "titulo denominado
en moneda nacional, emitido por el Gobierno Federal, a través de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, que se coloca a descuento*s?,

b) Bono de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES): "son titulos emitidos a
largo plazo, no menor de un afo, con rendimientos ganados sobre valor
nominal pagaderos cada veintiocho dfas y pueden ser adquiridos por personas
fisicas o morales nacionales o extranjeras*,

¢) Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS): “son titulos
denominados en moneda extranjera, en los cuales se consigna la obligacion
del Gobierno Federal de pagar en una fecha determinada, una suma en
moneda nacional equivalente al valor nominal del titulo en moneda extranjera,
calculado al tipo de cambio libre*™,

d) Bonos Ajustables del Gobierno Federal [AJUSTABONOS}): “son titulos
emitidos por el Gobierno Federal a plazo de tres afos (o cinco) y que
devengan intereses a tasa fija durante la vigencia de la emisién"?2,

B) Valores privados:

a) Bonos bancarios para el desarrollo industrial: valores emitidos con el objeto
de dotar a las instituciones en cuestién de instrumentos de captacién a largo
plazo que faciliten el cumplimiento de sus programas crediticios al sector
industrial,

b} Certificados de depésito a plazo: titulos emitidos por almacenes generales
de deposito los cuales tiene un plazo determinado.

¢} Aceptaciones bancarias: “letras de cambio nominativas emitidas por
personas morales { empresas diversas), a su propia orden y aceptadas por
bancos, en base a los montos autorizados para financiamientos que el banco
aceptante concede a las empresas emisoras "™,

9 Covarrubias M. Alfonso, ob. cit.

70 Bajy ori Iglesias Angela y Girogana Frutos Victor Manuel, ob. cit., pig. 54.
7! Ledn Leén Rodolfo, ob. cit., pig. 6.

72 ] Metcado de Valores Mexicnao, ob. cil., pig. 37.

3 Cavarmbias M. Alfonso, ob. cit.
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-dj Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento: * son pagarés suscritos
por instituciones de crédito, que representan un pasivo a cargo de las mismas
instituciones, cuyo rendimiento es liquidable al vencimiento del titulo"™,

e} Papel comercial: “son pagards suscritos por sociedades andnimas
mexicanas denominadas en moneda nacional y destinadas a circular en el
mercado de valores'™.

f} Bonos de prenda: “sop titulos accesorios de un certificado de depésito,
expedido por un almacén general de depésito, por el que se constituye un
crédito prendario sobre las mercancias o bignes indicados en el certificado de
depdésite correspondiente debiéndose expedir de modo que cada emisién se
identifique con el certificado de depdsito def cual derive™,

g} Bonos bancarios de desarrollo: "documentos que expresan la obligacién en
moneda nacional a largo plazo {de tres a diez afios) del Gobierno Federal de
pagar a su vencimiento una cantidad determinada de dinero, asi como
intereses cada veintiocho dfas"7”".

4.- Mercado bursatil: es la compraventa de valores que se da dentro de la
bolsa.

6.- Mercado extrabursatil: es el que se realiza fuera de bolsa,

6.- Mercado psimario: “cualquier mercado en e que el producto de la venta de
valores se entrega al emisor"™,

7.- Mercado secundario: “aquel en el que se realizan operaciones de compra y
venta de valores después de haberse completado su distribucién primaria y
hasta su vencimiento o amortizacion"?.

8.~ Emisoren:es el conjunto de oferentes de los valores.

9.- Inversionistas: es el conjunto de demandantes da valores.

74 Leén Ledn Rodolfo, ob. dt., pig. 13.

5 Covarrublas M. Alfonso, ob, cit.

76 1 ¢6m Leén Rodolfe, ob, cit. ,pég. 16,

“? Balmori Iglesias Angela y Giorgans Frutos Victor Manuel, ob. cit., pig. 80,

8 Glosaric de Términos Bursdtiles, Comisidn Nacional de Valores, México, 1987, pig. 203,
79 dem, pig. 219.
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10.- Valores: son las acciones, obligaciones y demds titulos de crédito que se
emitan en serie © en masa y los titulos de crédito y documentos a ellos
asimilables, que sean materia de oferta publica o de intermediacién en el
mercado de valores y que deben estar incritos en ¢l Registro Nacional de
Valores e Intermediarios {artfculo 3 de ta LMV).

*Los titulos asimilables son titulos de credito o documentos que sean objeto
de oferta publica o de intermediacién en el mercado de valores. A los
asimilables les es aplicable el régimen de los valores. El régimen de la Ley del
Mercado de Valores también es aplicable a los valores y asimilables emitidos
en 8l extranjero cuya intermediacion en el mercado de valores y en su caso
oferta pablica habra de realizarse con arreglo a dicha Ley"sv.

No se puede hacer oferta publica de cualquier documento distinto a los que se
mencionan en e} articulo 3o de la LMV.

11.-Oferta pablica: se considera oferta piblica la que se haga por algin medio
de comunicacién masiva o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o
adquirir titulos o documentos de los mencionados &n el articulo 3o de la LMV {
articulo 20 LMV).

Una vez menclonados algunos conceptos que consideramos importantes en
relacién con los temas que se estin tratando, pasaremos a! desarrollo de las
operaciones que realizan las casas de bolsa.

1.- MEDIACION.

Las operaciones de mediacién que realizan las casas de bolsa son operaciones
que tienen una importancia fundamental en la actividad de las mismas y su
importancia es tan relevante que se podria decir que es la esencia, la razén de
ser de las casas de bolsa. Antes de entrar al estudio de estas operacién se
hardn algunos comentarios de la doctrina respecto a este tema.

Un destacado autor de Derecho Bursatil sedala, en cuanto al mediador, que
"se utiliza en forma distinta el concepto de agencia, mediacién o correduria,
para referirse a personas fisicas o morales que mediante una remuneracién se
dedican a poner en contacto a demandantas de bienes y servicios®®!, Més
adelante, distinguiendo al mediador del corredor seitala que * de alll se
desprenden algunas diferencias, tales como en que tratindose de agentes de
intermediacién se realiza en actos esporddicos y determinados y, en cambio,

80 Sinchez Saloma Alfonso, Dipiomado E! Mercado de Valores, Facultad de Derecho UNAM, México,
1993.

8 Iganfa Araiza Octavio, latroduccién al Estudio del Derecho Bursitil Mexiceno, Ed. Pornia, México,
1988, pig. 159.
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el corredor agota su actuacién cuando las partes entran en contacto jurldico
sin representar a una u otra en la operacidén propiciada"® y ya en forma
definitiva agrega que “"el uso del vocablo "mediacién”, combinado con la
prohibicién de emplear la palabra "cormredor* por parte de quienes no estén
habilitados como tales {asf lo sefala el articulo 52 del Cédigo de Comercio},
es la razén por la que se prefiere lamar intermediarios libres a la amplia gama
de mediadores en operaciones mercantiles"s?, ,
De esto se desprende que al mediador en el mercado de valores se le llame
intermediario y a las operaciones que realicen operaciones de intermediacion.
¢Qué se entiende por operaciones de intermediacién?

El articulo 4 de la LMV sefala que se considera como intermediacién fa
realizacién habitual de;

a) Operacionss de corredurfa, de comisién u otras tendientes a poner en
contacto la oferta y la demanda de valores. De aqui se desprenden dos
operacionas que llaman la atencién:

1.- Operaciones de correduria: “las operaciones de correduria son aquellas en
que el corredor desplega su actividad para unir a las partes para la celebracién
da un contrato, sin participar en &l Estas operaciones son mds conocidas
como contratos de mediacién”®.

Este contrato "lo define Sanchez Calero diciendo que es aquél por el que una
persona se obliga a abonar a otra, llamada mediador o corredor, una
remuneracién por indicarle la oportunidad de concluir un negocio juridico con
un tercero o por servirle de intermediario en esa conclusién'ss,

Como se menciond anteriormente, el articulo 52 del Cédige de Comercio
sefiala que "sélo podran usar !a denominacién de corredor las personas
habilitadas por la Secratarfa de Industria y Comercio o por los gobernadores
da los estados en los términos de este Cédigo".

2.- Operaciones de comisién: seiala el Cédigo de Comercio (articulo 273) “el
mandato aplicado a actos concretos de comercio Se reputa comisién
mercantil”.

82 Ibidem,

3 thidem,

8 Lebn Leén Rodolfo, El fidelcomiso y las casas de bolsa, Academia Mexicana de Derecho Bursdiil A.C.,
México, 1991, pigs. 39 y 40.

85 Femando Sénchez Calero citado por Rodolfo Leén Ledn, ob. cit., pig. 40.
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Algunos autoras han dicho que “por el contrate de comisién mercantil una de
las partes, el comitente, otorga representacién a la otra, comisionista, para
que a su nombre (y por su cuenta) realice actos concretos de comercio, o
bien, que celebre actos y negocios mercantiles relacionades con la empresa,
de la que el comitente sea titular, con su actividad como comerciante
individual, 0 con la actividad del comerciante"®s,

Esta actividad profesionat de las casas de bolsa la desempedian principalmente
en operaciones de compra y venta de valores, cumpliendo asl las érdenes de
su clienteta, actuando en nombre propio, principalmente en transacciones
bursétiles con otras casas de bolsa, obligdndose éstas entre si, "sin que exista
como on todos los casoes mandatos sin representacion, relacion juridica entre
los clientes por cuya cuenta celebran tales operaciones"¥,

Esta actuacién podria calificarse como tipica de las casas de bolsa ya que
mediante ella se pone en contacto a la oferta y a la demanda de valores en e
mercado secundario,

Actualmente aparece en la LMV el contrato de intermediacion bursétil, "que
permite precisar los derechos y fas obligaciones de quienes intervienen en
esta especifica forma de mandato mercantil, que hoy se distingue de fa
gendrica comisién"ss,

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

Este inciso se tratard més adelante, ya que este rubro de operaciones de las
casas de bolsa especifico tratars lo referents a este tema.

c) Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceros,
*Entendemos por administracién la obligacién que adquiere la casa de bolsa
de llevar a cabo todos los actos necesarios para la conservacion y ejercicio de
los derechos derivados de los titulas"#.

De acuerdo con la LMV {articulo 22, fraccién V, inciso b) |, las casas de holsa
que administren valores deben depositar los titulos en una institucién para el
depdsita de valores o, en su caso, depositarlos en la institucién que sefiafa fa
Comisién Nacional de Valores, cuando se trate de titulos que por su
naturaleza no puedan ser depositados en instituciones para el depdsito de
valores.

86 Jorge Barrera Graf citado por Rodolfo Letn Leén, ab. cit., pig. 41.
%7 1e6n Ledn Rodolfo, bo. <it., pég. 31,

88 bidem.

8 Ihidewm,



El manejo de cartera se refiere a que la casa de bolsa realice operaciones que
procuren la conservacién y el mejoramiento de dicha cartera, ya que la casa
de bolsa debera procurar los mejores rendimientos de los valores, asi como la
conveniente diversificacion de riesgos. Puede haber manejo discrecional de las
carteras, en donde el cliente autoriza a la casa de bolsa (la cual actua
mediante apoderados designados expresamente en cada caso) en la toma de
decisiones de compra y venta de valores.

En estas actividades, las casas de bolsa pueden recibir fondos de su clientela
para la celebracion de operaciones que se les encomienden, y cuando por
cualquier circunstancia no puedan aplicar los fondos al fin sefalade por el
cliente, deberan depositarlos en institucion de crédito a mas tardar el dia habil
siguiente o adquirir acciones representativas del capitat de alguna sociedad de
inversién de renta fija, depositdndolas en la cuenta del cliente respectivo. En
ambos casos, los fondos se registrardn en cuenta distinta de la que forma
parte del activo de la casa de bolsa {articulo 22, fraccién li LMV).

2.- COMISION.

Esta operaci6n es importante ya que tiene vinculacién con las actividades que
pueden realizar Jas casas de bolsa en cuanto a las operaciones que realiza en
la adquisicién y venta de valores.

*En esta actividad, el agente no pone en contacto a las partes, no comunica a
oferentes y demandantes, sino que solamente formula las ofertas de compra y
venta o acepta las que se hagan por otros agentes para cumplir con las
ardenes de su clientela®s,

Cabe senalar que en este caso el intermediario actia a nombre propio ya que,
como lo serala el articulo 26 de la LMV, no puede dar noticia de las
operaciones que realice o en las que intervenga, salvo que las solicite el
propio cliente de cada una de éstas o sus representantes legales o quien
tenga poder para intervenir en ellas, Esto es conocido como secreto bursatil,
del cual se exceptian las informaciones que se proporcionen a la autoridad
judicial en virtud de providencia dictada en juicic en el que el cliente sea parte
o acusado, a las autoridades competentes por conducto de la CNV, nia la
informacidn estadistica que sefiala la fraccion | del articulo 27 de la LMV.

El comisionista en general no requiere de autorizacién especial alguna, pero
para el caso del comisionista que actua como intermediario en el mercado de
valores, requiere de autorizacion expresa de la Comisién Nacional de Valores,
asi como de su inscripcién en la Secciéon de Intermediarios del Registro

%0 Jgartda Araiza Octavio, ob. cit., pig. 154
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Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) porque de no ser asi se haria
acreedor a las sanciones corporales y pecuniarias que sefiala la LMV, Ei
comisionista que actia en la intermediacién en el mercado de valores se
prasume  que es un experto en el mismo, ya que sélo pudo haber obtenido
su inscripeién en la Seccién de Intermediarios del RNVI cumpliendo con los
requisitos que le marca la Ley y donde se encuentra el de acreditar su
capacidad técnica y administrativa.

£l comisionista que actlta como intermediario en el mercado de valores se
excepciona de la obligacidon que senala el articulo 280 del Cédigo de
Comercio, el cual seiala que el comisionista debe desempedar los encargos
por sf y no los puede delegar sin ser autorizado para ello, cosa que no ocurre
en la figura que se estd tratando porque la casa de bolsa realiza esta facultad,
por alguno de sus apoderados.

Una vez que se han mencionado algunos aspectos generales, cabe sefalar
que la comisién es un contrato y como tal, regfa las relaciones entre el cliente
y la casa de bolsa. Actualmente el contrato que rige esta relacién es el
contrato de intermediacién bursatil, el cual tiene entre sus elementos
principales un mandato general mercantil el cual, como se mencioné
anteriormente, se distingue de la comisién genérica,

El contrato de intermediacién bursatil estd regulado en !a LMV en su articulo
90, en el cual se sefalan las reglas a las que han de sujetarse los sujetos de
dicho contrato, esto es, el cliente y la casa de bolsa.

“Este contrato esta estructurade a través de un proemio en el que se sefialan
los datos relativos al cliente, persona fisica o moral, el tipo de cuenta, la
forma del manejo de la misma y otros relativos a la casa de bolsa;
declaraciones de las partes y un clausulado dividido generalmente en cuatro
capitulos, a saber:

a) Mandato general para actos de intermediacién bursatil,

b} Guarda y administracién de valores.

¢) Operaciones por Cuenta Propia de la Casa de Bolsa.

d) Disposiciones Generales*s! ,

91 Balmori Iglesias Angela y Giorgana Frutos Victor Manuel, ob. cit., pig. 131,
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a) Mandato general para actos de intermediacién bursatil,

El cliente otorga un mandato general para que el intermediario celebre por su
cuenta actos de intermediacién bursatil en donde no se requiere ratificar cada
operacién. Este mandato asi como la autorizacién para realizar las operaciones
necesarias, no requiera de otorgarse en escritura pablica. Por este mandato, la
casa de bolsa estd obligada a ejecutar las 6rdenes de sus clientes, teniendo el
derecho de excusarse cuande no la provean de fondes necesarios para
ejecutar dichas 6rdenes o cuando éstas contravengan o impliquen violacién a
la ley, Este mandato es ejercible por los apoderados de las casas de bolsa,

Este mandato reconoce en sus cldusulas cuarta y sexta el manejo discrecional
de la cuenta el cual puede limitarse o cancelarse en cualquier momento por el
cliente.

La cléusula cuarta de este contrato también dispone que las érdenes del
cliente serdn ejecutadas por un sistema de recepcidn y asignacién de
operaciones al contado de titulos de renta variable y de renta fija que cotizan
en bolsa, de acuerdo con los articulos 90, fraccién lll y 26 Bis 8 de la LMV y
por las disposiciones de caracter general contenidas en la Circular 10-128
emitida por la CNV. Las 6rdenes de la clientela serdn manejadas por la casa
de bolsa a través de sus apoderados autorizados por la CNV.

b} Guarda y administracién de valores.

Este es un contrato celebrado entre la casa de bolsa y el instituto para el
depdsito de valores (INDEVAL), el cual "consiste en convenir el servicio de
guarda y administracién de valores que las casas de bolsa prestan a su
clientela por conducto de las instituciones depositarias"®2. En este mismo
capitulo se senalan las condiciones que deberd cumplir el cliente si quiere
ejercer personalmente los derechos corporativos que deriven de sus valores.
Esta constancia deberd pedirla el cliente a la casa de bolsa con ocho dias
{hdbiles) de anticipacién a la fecha de cierre de registro de participantes ya
que si no lo hace asi, la casa de bolsa ejercerd los derechos relativos por
cuenta del cliente. La cldusula novena de este capitulo senala los requisitos a
que debe sujetarse el cliente respecto al ejercicio de los derechos
patrimoniales.

La cldusula décima senala la facultad de la casa de bolsa de suscribir los
endosos y cesiones de valores nominativos expedidos a favor del cliente.

¢} Operaciones por cuenta propia de la casa de bolsa.

92 {dem, pig. 132.
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Por ser este capitulo un rubro que mas adelante se tratard, sdlo se haran
afgunas consideraciones que no dejan de ser importantes.

Las operaciones por cuenta propia se incluyen en este contrato como una
modificacién fundamentai a la reforma de 1990 a la LMV en el articulo 95, en
donde por primera vez se regula "toda fa operacion del mercado de dinero que
realiza la casa de bolsa con wvalores de su propiedad con fa clientefa y que
constituye una excepeién a la prohibicién general conocida doctrinalmente
como autoentrada’?,

Algunos autores consideran fundamental esta reforma "si consideramos que
algo mas del 90% de fa operacién de las casas de bolsa se realiza con
instrumentos del mercado de dinero que se pegocian fuera de bolsa y que
este enorme volumen de operacién no se encontraba regulado por {a ley, ni en
disposiciones de carécter general ni por el contrato de comisién celebrado por
las casas de bolsa con su clientela".

Ef articulo 22 en su fraccién V de la LMV, es el que autoriza a las casas de
bolsa a realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de
valores o que coadyuven a dac mayor estabilidad a los precios de éstos y a
reducir los margenes entre las cotizaciones de compra y venta de los propios
titulos, o bien que procuren mejorar las condiciones de liquidez en el mercado,
asi como una mavyor diversificacién de las transacciones.

d} Disposiciones generales.

Este capftulo comprende las obligaciones que tiene la casa de bolsa frente al
cliente en cuanto a registro de operaciones, entrega o traspaso de valores o
efectivo hechas por e) cliente o por sus instrucciones, elaboracién de
comprobantes por cada operacién realizada, entrega de estado de cuenta
mensual ai cliente, etc.

También comprende diche capitulo {cldusula décima tercera) la forma en que
se podr4n girar 6rdenes e instrucciones, las cuales no requieren forma escrita
ni su ratificacién ya que pueden efectuarse por teléfono, fax, telex y cualquier
otro medio de cémputo o de telecomunicaciones aceptado por fas partes,
siampre y cuando se precisen las claves de identificacién.

En la cldusula vigésima de este capitulo se hace referencia a que fos valores y
efectivo propiedad de!} cliente seran destinados, preferentemente, al pago de

93 fdem, pig. 137.
94 tbidem.



las remuneraciones y gastos que existan en favor de la casa de bolsa que
deriven del cumplimiento de su mandato.

Otros aspectos importantes en este capitulo son los referentes a que los
adeudos del cliente con la casa de bolsa y viceversa causan los mismos
intereses ordinarios y moratorios que se pacten (clausula décima octava). Se
establece el derecho de los clientes de designar beneficiarios hasta el
equivalente de diez veces el salario minimo general del Distrito Federal
elevado al afo o el 50% del saldo de 1a cuenta, lo que resulte mayor en caso
de muerte del titular,

Este contrato de intermediacién sélo déa la opcién de que el clients sélo pueda
designar beneficiarios hasta por el equivalente a diez veces el salario minimo
general del Distrito Federal ya que, como excepcién al Derecho Comun,
permite que haya designacién y sustitucién de beneficiarios, disposicion que
resulta "benéfica pero riesgosa para los administradores de las casas de bolsa
asi como para la clientela, sobre todo si contemplamos la coexistencia de
titulares solidarios © mancomunados "%,

El contrato de intermediacién burséatil puede ser adicionado con capitulos {que
pueden considerarse como especiales}) relativos a operaciones de reporto,
coberturas cambiarias o de ventas en corto, cuando el cliente quiera celebrar
este tipo de operaciones.

3.- COLOCACION DE VALORES.

La colocacién puede definirse como el contrato por el cual la casa de bolsa so
obliga ante el emisor a la preparacién y consumacién de la oferta pablica.
Existen 3 formas de colocar valotes:

a) Por oferta privada: cuande, por ejemplo, se ofrece a los accionistas de una
sociedad que se suscriba para un aumento de capital.

b) Por oferta publica; aquella que se realiza por algin medio de comunicacién
masiva o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o
documentos de los sefialados en el articulo 3o de la LMV.

c) Por subasta: es la almoneda que se lieva a cabo con personas que se
invitan a participar en ella,

95 [dem, pig. 135.



Las modalidades que puede tener la colocacién, pueden ser 3:

1.~ Colocacion a mejor esfuerzo: aquella mediante la cual la casa de bolsa
colocadora hace lo posible por colocar la mayor cantidad de valores, pero si
vende pocos o menos, los regresa al emisor.

2.- Colocacion mediante toma en firme: 1a casa de bolsa garantiza la total venta y
lo que no pueda colocar se lo queda ¥ lo paga al emisor. Es la garantia de
colocacion total.

. 3.- Colocacion de resguardo: donde no todos los accionistas desean la colocacion
y no renuncian a su derecho de preferencia.

En esta operacién, la casa de bolsa acta a nombre y por cuenta de los oferentes;
"alin en el caso de que adquiera los valores en firme, tal adquisicion se tleva a
cabo como un medio de facilitar la cotocacion sin que deje de actuar la casa de
bolsa a nombre y por cuenta de los oferentes, ni siquiera en el caso de que su
pariicipacién se lleve a cabo, mediante la promocién y oferta con sus propios
clientes"ss,

En al contrato de colocacion se deben sedalar la participacién que tendré la casa
de bolsa ya sea ésta como adquirente tomando en firme los valores para su
posterior distribucion o como distribuidor a mejor esfuerzo.

En este contrato debe sefalarse el precio de venta del valor obligéndose la casa
de bolsa a "realizar la venta mediante ofarta pUblica y senalando en el contrato lo
que puede estimarse como gasto de colocacion"??. i

El agente colocador puede recurrir a otros agentes para que en forma sindicada
sa realica la distribucion.

4.- DEPOSITARIA.

De acuerdo con el articulo 22, fraccién V, inciso b) de la LMV, las casas de bolsa
podran proporcionar el servicio de guarda y administracién de valores,
depositando los titulos en una institucidn para el depdsito de valores o, en su
caso, depositdndolos en una institucion que sefiale la CNV cuando se trate de
titulos que por su naturaleza no puedan ser depositados en las instituciones
primeramente sefaladas,

% Jgartia Araiza Octavio, ob. cit., pig 161.
97 [dem, pags. 161 y 162.



Cabe sefalar que este servicio se realizard mediante las disposiciones de
carécter general que dicte la CNV, disposiciones que se encuentran contenidas
en la Circular 10-140 (5 de diciembre de 1930) la cual prevé que se formalice
dicho depdsito mediante un contrato, el cual establezca los derechos y
obligaciones que deriven del mismo.

Pueden serialarse como aspectos importantes, respecto a esta operacich, los
siguientes: ;

1.- La materia del depésito debe de ser forzosamente valores, esto es, los
sefialados en el articulo 3o ds la LMV.

2.- La materia del depdsito debe recaer en valores que debsn considerarse como
fungibles y, por lo tanto, el depositario estd obligado a restituir titulos del mismo
valor nominal, especie y clase de los que sean materia del depdsito.

3.- La casa de bolsa dard al cliente por cada entrega, recibos numerados,
nominativos y no negociables con ios cuales se ampare el depésito.

4.- "El depdsito comprenderé invariablemente la administracion de los valores la
que, segln la LGTOC (Ley General de Tituios y Operaciones de Crédito), obliga
al depositario a efectuar el cobro de los titulos y a practicar todos los aclos
necesarios para la conservacion de los derechos que aquéllos confieran al
depositante™s,

En esta operacién se celebra un conirato entre la casa de bolsa (depositario) y su
cliente (depositante) lo cual da lugar a un nuevo depdsito que contrata la casa de
bolsa con la institucidn para el depdsito de valores (Indeval), la cual sera
responsable de la guarda y conservacion de los valores y los mantendra en sus
instalaciones, en una institucion de crédito o en el Banco de México.

El depésito que tonstituye la casa de bolsa se hard a nombre prapio, indicando
siempre cuales son por cuenta propia y cuales por cuenta ajena.

Cuando el cliente lo solicite, el Indeval podra hacerse cargo de la administracién
de los valores materia del deposito, y estara facultado para ejercitar los derechos
patrimoniales derivados de los valores, no asi los corporativos, Ios cuales podra
ejercitar sdlo en el caso de depositantes domiciliados en el extranjero que lo
soliciten por escrito (articule 75 en relacidn con el 57 fraccidn Il de la MV), para
los demas casos, el ejercicio de los derechos corporativos corresponderd a la
casa de bolsa, en su carécter de depositaria.

98 [dem, pag. 176.
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5.- ASESORIA EN INVERSION.

Esta facultad esta referida a la prestacién de un servicio profesional de asesoria
en materia de valores. Esta actividad se encuentra regulada por ta fraccidn 1l del
articulo 22 de la LMV, pero a la cual se le puede hacer una observacién
importante; "es de observarse que aun cuando en México esta aclividad se llsva a
cabo en forma casi exclusiva por los agentes de valores, salvo el caso de los
departamentos especializados de (as instituciones de crédito, tal exclusividad no
se seiiala por la ley, como si se hace para la intermediacion con valores, por lo
que nada impide que acttien en México asesores bursétiles o financieros, ya sea
personas fisicas o sociedadss especializadas"”.

De esta actividad, se deriva la responsabilidad dg [a casa de bolsa de actuar con
la méxima precaucidn, "en virtud del conflicto de intereses que puede presentarse
en razén de las operacionas que realizan los agentes de valores por cuenta
propia"eo,

Se insiste mucho en esta actividad que "no es exclusiva de las casas de bolsa
puesto que no axiste disposicidn alguna que prohiba a personas fisicas o morales
la prestacién de estos servicios"o! | por lo cual se recomienda que existan
disposiciones que regulen esta actividad, calificando la capacidad técnica de las
empresas o personas independientes al medio bursatil.

Cabe hacer la aclaracion que al sefialar la LMV los requisitos para constiluirse
como casa de bolsa, asl como las actividades propias para las mismas, quedan
imposibilitados de realizar cualquier operacién de las sefialadas cualquier otra
persona, fisica o moral que la quiera realizar, es por ello que pensamos que si
existe prohibicion para prestar asesoria en inversién si na cuenta con el requisito
de estar constituido como casa de bolsa y de la autorizacion para actuar como tal.

5 1dem, pdg. 163.
100 thidem.
101 [dem, pa‘g. 164.
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6.- REPRESENTANTE COMUN.

Esta actividad estd seiialada en el articulo 22 fraccién VI de la LMV, la cual
senala que las casas de bolsa podrén actuar como representantes comunes de
obligacionistas y tenedores de otros valores, titulos o documentos a los cuales
se las aplique el régimen de esta Ley.

Este cargo, de acuerdo con el articulo 216 de [a Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito (LGTOC), es personal y serd desempenado por el
individuo designado al efecto, o por los representantes ordinarios de la
institucion de crédito o de la sociedad financiera que sean nombrados para el
cargo, lo cual se aplica en el mismo sentido para el caso de las casas de
bolsa.

El representante comin tiene como principal funcién ejecutar la voluntad
colectiva de los tenedores de valores. El articulo 217 de la LGTOC le senala a
este reprasentante la naturaleza de un mandatario, al decir que “el
representante comun de los obligacionistas actuard como mandatario de
éstos”,

El representante comun tiene como principal propdsito el ser un mecanismo
de proteccién de los obligacionistas "a efecto de que éstos tengan quien los
represente y defienda desde el instante en que se verifican las primeras
suscripciones de los titulos hasta la extincién de la deuda®t02,

E! representante comun tiene entre sus principales funciones las siguientes:

"a) Comprobar los datos contenidos en el balance de la sociedad emisora que
se formule para efectuar la emisién.

h) Comprobar la existencia y el valor de los hienes dados en prenda o
hipoteca en garantia de la emisién,

c) Racibir y conservar los fondos relatives como depositario, y aplicarlos al
pago de los bienes adquiridos o de los costos de construccion cuando el
importe de la emision se destine a la adquisicién o construccion de bienes,

d) Ejecutar las decisiones de la asamblea de obligacionistas (o tenedores de
valores}.

102 Mario Herrera citado por Octavio Igartda, ob, «it., pig 187,
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@) Informar a la masa de tenedores de la ejecucién de los actos en que estriba
su cargo tales como rendir cuentas y entregar lo recibido*1%

7.- ADMINISTRADOR DE FONDOS DE PENSIONES.

En esta funcién la casa de bolsa adrinistra reservas para fondos de pensiones
o jubilaciones de personal complementarias a las que establece la Ley del
Seguro Social y de primas de antigliedad, conforme a lo dispuesto por la Ley
del Impuesto Sobre la Renta (articulo 22 fraccién Vil de la LMV).

"Esta funcién de las casas de bolsa les permite el mansjo de carteras de
valores en beneficio de trabajadores, pero tiene el inconveniente de que, si no
se realiza a través de un fideicomiso, al no ser un patrimonio afecto a un fin
traslativo de la propiedad, queda a disposicién del depositante, con los riesgos
que ello implica™,

Las reservas deben invertirse "en bonos emitidos por la Federacién o en
certificados de participacién emitidos por fiduciarias en fideicomisos que
tengan por objeto la promocién bursétil™1os,

Todos los bienes que formen parte del fondo pueden afectarse en fideicomiso,
con lo cual se da seguridad a los fidejcomisarios, pero en la cual la casa de
bolsa seguird siendo responsable de la administracién de los valores. Si la
institucién de crédito {fiduciaria) actiia conforme a las instrucciones del comité
técnico constituide para este efecto, "estard libre de toda responsabitidad, de
la que en ningun supuesto puede evadirse la casa de bolsa*1%,

8.- OPERACION DE POSICIONES PROPIAS.

Esta operacién resulta un rubro muy interesante de entre las que puede
realizar una casa de bolsa, de ahf que sea importante que se inicie el andlisis
de esta operacién con un concepto sobre la misma. Las operaciones por
cuenta propia son definidas como "aquellas de compra o de venta de valores
de renta variable, que las Casas de Bolsa lievan a cabo en la Bolsa de Valores,
en las que actian por cuenta propia, de lo que se desprende que las
operaciones de este tipo son:

a)De compra o de venta.

b) Deben llevarse acabo en Bolsa de Valores.

103 toarmifa Araiza Octavio, ob. cit., pig. 188.
" 1.eon Leon Rodolfo, El Fideicomiso y las casas de bolsa, ob, dil., pig. 54.
105 [gartila Araiza Octavio, ob. cit., pig. 189.
106 Leén Ledn Rodolfo, El fideicomiso y las casas de bolsa, ob. cil., pis. 54 y 55.
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¢) Tienen como materia valores de renta variable*1?,

En el desarrollo del anélisis de esta operacién se mencionara con frecuencia la
Circular 10-163 expedida por la CNV {publicada en el Diario Oficial de la
Federacién el 11 de diciembre de 1992}, la cual senala las disposiciones de
carécter general a las que deben sujetarse las casas de bolsa en la realizacion
de operaciones por cuenta propia,

En la disposicién primera de dicha Circular se sedala lo que debe enteniderse
por operaciones por cuenta propia:

1.- Aquellas operacionss mediante las cuales una casa de bolsa compra o
vende por si misma valores de renta variable, a través de la Bolsa de Valores,
con ¢l objeto de facilitar su colocacién o coadyuvar a dar mayor estabilidad a
los precios y a reducir los mérgenes entre las cotizaciones de compra y venta
de los titulos, incluyendo ventas en corto.

2.- Aquellas operaciones mediante las cuales una casa de bolsa compra o
vende por si misma valores de renta variable, de o a la posicién de su
clientela, a través de la Bolsa de Valores, con objeto de proveer liquidez al
mercado y facilitar el intercambio de los titules entre los inversionistas
{denominadas operaciones de autoentrada).

3.- Aquellas operaciones de compraventa de valores de renta variable que una
casa de bolsa leve a cabo por sf misma con financiamiento de instituciones de
crédito; operaciones a plazo y a futuro; transacciones en mercados del
exterior y de arbitraje internacional; emisiones de titulos opcionales, asi como
las operacicnes de compraventa de acciones que realice para mantener
coberturas de emisiones de titulos opcionales,

Resulta también importante el sefalar que esta misma disposicién primera, en
sy ujtimo parrafo sefala, lo que debe entenderse por valores de renta variable
les cuales, sefiala, son las acciones, inclusive los titulos fiduciarios que las
representan, los certificados de aportacién patrimonial, las obligaciones
convertibles en acciones y los titulos opcionales inscritos en la Seccidn de
Valores, con la salvedad de los que pueden ser materia de inversién
patrimonial.

Estas operaciones pueden ser llevadas a cabo por las casas de bolsa, previa
aytorizacién de la Comisién Nacional de Valores, siempre y cuando cumplan
con los requisitos que sefala la dispesicién segunda de la mencionada Circular
Y que son:

107 Balmori Iglesias Angela y Girogana Frutos Victor Manuel, ob, cit., pig. 133,
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1.- Que presenten solicitud por escrito, en la que se comuniquen los nombres
de los funcionarios que, ademds del director de operaciones, tendrén la
responsabilidad de realizar estas transacciones y, en su caso, la solicitud para
actuar como especialistas bursétiles, seftalando la emisora o emisoras que
operarén con tal caricter,

2.- Que su sistema de recepcién de drdenes y asignacién de operaciones de
compra y venta al contado de titulos de renta variable y de renta fija que se
cotizan en la Bolsa de Valoras, se encuentre automatizado integralmente, con
un pregrama operativo que permita identificar claramente las operaciones por
cuenta propia que lleven a cabo, distinguiendo a la clase que pertenece y qus,
asimismo, asegure en todo tiempo el cumplimiento de las presentes
disposiciones.

3.- Que las caracteristicas de su organizacidén aseguren controles internos que
saeparen las decisiones de compra y venta de las sociedades de inversién a las
que presten servicios de administracién y de distribucién y recompra de
acciones, raspecto de las operacionas par cuenta propia que realicen.

De la presenta Circular 10-163 se desprenden cuatro operaciones de
importaneia, las cuales se sujetan a las disposiciones de la misma. Estas
operaciones son:

a) Operaciones estabilizadoras.

Estas operaciones las llevan a cabo las casas de bolsa “con el objeto de
facilitar la colocacién de valores, dar mayor estabilidad a los precios y reducir
los mérgenes entre cotizaciones de compra y venta de titulos*1%, Estas
operaciones son sefialadas en el punto uno de la disposicién primera de la
citada Circular 10-163. Las operaciones estabilizadoras son:

1.- Operaciones de ventas en corto.

2.- Operaciones de compra de titulos para su subsecuente oferta publica.

3.- Compras derivadas de toma en firme en oferta piblica.

4.- Otras con este mismo propdsito.

De las reglas mencionadas que sefala {a Circular 10-163 que se aplican a
operaciones estabilizadoras, se encuentran las siguientes:

198 dem, pig. 134.



1.- Cuando durante una misma sesién en el piso de remates en la Bolsa de
Valores se produzca una varlacién generalizada a 1a baja, del 3% o més del
Indice General de Precios, las operaciones por cuenta propia que ileven a cabo
las casas de bolsa, conforme a lo previsto en la disposicién primera,
numerales 1y 2 de esta Circular, no podrén contratarse a un precio inferior al
de la Gitima cotizacién en bolsa, o al mismo precio, si éste as consecuencia de
un movimiento a la baja {puja abajo y cero puja abajo). Asl lo seiiala la
disposicién tercera de la mencionada Circular 10-163.

2.~ Estas operaciones podran llevarse a cabo con vealores que corresponden a
las categorfas de alta, media y baja bursatilidad, salvo las operaciones de
compra de titulos para su subsecuente oferta pablica y compras derivadas de
toma en firme en oferta publica, las cuales comprenderdn toda clase de
valores con limitacién en la duracién de la tenencia de estes valores, a un
plazo que no exceda de 3 meses (disposicién cuarta).

b) Operaciones de autoentrada.

Mediante ellas, la casa de bolsa compra ¢ vende valores para sf o a la
posicién de su misma clientela, con objeto de proveer de liquidez al mercado y
facilitar el intarcambio de titulos entre los inversionistas (disposicién primera,
punto 2}. Estas operaciones estdn sujetas a lo siguiente:

1.- Estas operaciones se llevan a cabo Unicamente con valores de alta
bursatilidad, con excepcién de valores sobre los cuales la casa de bolsa actia
como especialista.

2.- Deberdn notificar a su clientela cuando celsbren operaciones de
autoentrada con ellos.

3.- S6lo podran realizar estas opsraciones cuando hayan quedado satisfechas
en su totalidad las 6rdenes de su clientela que sean en el mismo sentido (de
compra o de venta) de la operacién que pretenda efectuar la casa de bolsa,
recibidas con anterioridad a la concertacién del hecho en bolsa, respecto de
valores de renta variable de la misma emisora y al mismo o mejor precio y
siempre que la orden del cliente no se haya concertado en la Bolsa de Valores
con otra casa de bolsa.

4.- No pueden celebrarse operaciones de autoentrada con clientes cuyas
cuentas sean de tipo discrecional, salvo que exista instruccién por escrito del
titular de la cuenta que asi lo autorice, de manera general o en casos
concretos.

6.- Estas operaciones deberdn ser celebradas por las casas de bolsa
observéndose el principio de *primero en tiempo, primero en derecho*.
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6,- Las casas de bolsa podran celebrar operaciones de autoentrada con los
inversionistas que hayan convenido por escrito la modificacién contractual
correspondiente, que las autorice a celebrar este tipo de operaciones con el
titular de la cuenta.

Estas reglas aparecen en la disposicién sexta de la antes setalada Circular 10-
163.

La disposicién décima obliga a que las operaciones de autoentrada se
identifiquen en los estados de cuenta de los clientes, con especificacion del
emisor, clase y serie de los titulos, objsto de las transacciones, el volumen e
importe operado y la comisidn cobrada, con el desglose del impuesto al valor
agragado,

¢} Otras operaciones.

La doctrina, apoyada en la Circular 10-163, sefiala las siguientes;

*a) Operaciones con financiamianto de instituciones de crédito.

b) Operaciones a plazo.

¢) Operaciones a futuro.

d) Operaciones en mercados del exterior.

e) Operaciones de arbitraje internacional.

f) Emisiones de titulos opcionales.

g) Operacionas de compra o venta de valores para mantener coberturas de
titulos opcionales.

Estas operaciones deberan llevarse a cabo con titulos de alta, media o baja
bursatilidad 1%,

d) Operaciones para inversién patrimonial.

La inversi6n patrimonial sobre valores de renta variable, sefala la disposicién
séptima de la Circular 10-163, es la que se realiza con propésito de afectacién
parmanente a los activos de una casa de bolsa, por lo que debera llevarse a
cabo sobre acciones representativas del capital social de las sociedades que

109 [dem, pig. 136.
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prestan serviclos a [a casa de bolsa o cuyo objeto sea auxiliar o
complementario de las actividades que realiza, asi como en acciones emitidas
por las bolsas de valores e instituciones para el depdsito de valores de que
sea socio, "Como se observa, en este caso no se aplica la regla general de
qus las operaciones de compra o venta de estas acciones se lleven a cabo en
Bolsa de Valores, por no estar estas acciones inscritas en Bolsa"!!0,

Las casas de bolsa, en la realizacién de operaciones por cuenta propia,
deberdn [levar un registro de .las mismas donde anotardn diariamente estas
operaciones en forma cronolégica y sefialando la fecha de operacién, clave
del emisor, el cupén adherido, la cantidad de titulos, el precio por accién y el
importe total de la transaccién. Las hojas que formen dicho registro,
invariablemente deberan estar foliadas (cldusula novena).

En este registro deberén identificarsa:

1.- El tipo de operacién, distinguiendo si es por cuenta propla o de
autoentrada.

2.- Si corresponde a una cperacién al contado o a plazo, de margen, de venta
en corto o de venta en corto para arbitraje internacional. Tratdndose de
operaciones de arbitraje internacional, la anotacién deberd efectuarse el dia en
que la compra o venta respectiva, se registre en la Bolsa Mexicana de
Valores.

3.- En su caso, si se trata de operacién estabilizadora, conforme a lo
establecido en la disposicion tercera de la mencionada Circular 10-163.

4.- Las cotizaciones vigentes de los titulos de que se trate, al momento de la
transaccién.

Las casas de bolsa deberdn mantener a disposicién de la Comisién Nacional
de Valores la informacién consignada en el citado registro, referida a periodos
mensuales.

Estas reglas las sefiala la disposicién novena de la citada Circular 10-163.

Por (Gitimo, algunas limitaciones y prohibiciones que sefiala Ia ya antes
mencionada Circular 10-183, son las siguientes:

a) Las operaciones de autoentrada no podrén llevarse a cabo con sociedades
de inversién administradas por ia misma casa de bolsa 0 por instituciones de

110 thidem.
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crédito o sociedades operadoras que formen parte del mismo grupo financiero
al que pertenezcan estas casas de bolsa (disposicién décima primera).

b) No podrén celebrarse operaciones por cuenta propia con las entidades y
empresas integrantes del mismo grupo financiero o bursétil, inclusive con
instituciones de crédito que actden en el desempeio de fideicomisos,
mandatos o comisiones, a menos que la persona que tenga en su caso las
decisiones de inversién en el fideicomiso, el mandante o el comitente gire
instruccién por escrito para la celebracién de operaciones con la casa de
bolsa, de manera general o en casos concretos (disposicién décima segunda).

¢) Las casas de bolsa no podrdn abrir cuentas de inversién en otras casas de
bolsa {disposicién décima tercera).

d} No podran realizar operaciones de triangulacién (disposicién décima
tercera).

e) Las casas de bolsa sélo podran realizar operaciones por cuenta propia,
cuando hayan quedado satisfechas en su totalidad las 6rdenes de su clientela
recibidas con anterioridad a la concertacién del hecho en bolsa, respecto de
valores de renta variable de la misma emisora y al mismo o mejor precio.

Cabe hacer mencién también que éste es un capitulo importante en el
contrato de intermediacién bursatil, por ello fa Circular 10-163 hace que se
reconozcan estas disposiciones en el contrato mencionado.

9.- OPERACIONES PROHIBIDAS,

Resulta también importante saber qué operaciones se prohiben a las casas de
bolsa, pero también resulta dificil saberlo, ya que el estudioso en la materia
debera hacer un andlisis cuidadoso de la LMV y la normatividad secundaria
(entiéndase circulares emitidas por la CNV) para encontrar qué operaciones
estdn prohibidas a las casas de bolsa. De las operaciones prohibidas se
sefalan las siguientes:

En el articulo 20, fraccién Il de la LMV, se seftala que la CNV podrd
suspender la inscripcidn en la Seccidn de Intermediarios del Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, cuando las casas de bolsa realicen operaciones
que impliquen conflictos de intereses, o que intervengan en aquellas que no
se ajusten a los usos y sanas practicas del mercado de valores,

Otra operacién prohibida a las casas de bolsa se encuentra seiialada en.la
fraccién V del articulo 20, Ia cual prohibe a las casas de bolsa intervenir en
operaciones con valores no inscritos en la Seccién de Valores del RNVI, pero
sefidlando, como excepcién, el caso previsto en el articulo 13 del mismo
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ordenamiento, el cual sefala que se podrdn realizar operacionas con valoras
no inscritos en la Seccién de Valores del RNVI siempre y cuando no
constituyan oferta publica y tengan per objeto la suscripcién o transferencia
de proporciones importantes del capital de empresas, la fusién, escisién o
transformacién de sociedades, asi como la correduria de los documentos a
que se refiere el segundo parrafo del articulo 3o de la LMV vy la intermediacion
de titulos o valores emitidos en el extranjero, con arreglo a lo previsto por la
LMV.

Una prohibicién que por las circunstancias actuales del mercado de valores se
" ha eliminado, es la relativa a operar utilizando vales ya que "la materia de las
operaciones que se llevan a cabo en el mercado son precisamente los titulos
que cuentan con inscripcién en el citado Registro (RNVI}, y que en dichos
titulos, estdn incorporados los derechos objeto del trafico en el mercado,
materia de la oferta y la demanda del mismo; por tanto, la utilizacién de vales
en representacién de los titulos materia de las operaciones constituye una
préctica que puede daiar al mercado y originar que los mismos titulos sean
materia de diversas operaciones simultdneamente*ii!,

Como se sefalé al principio, esta prictica ha desaparecido ya que con la
aparicién del Indeval, y su regulacién en la LMV, el problema de los vales se
ha eliminado.

Una operacién prohibida muy interesante es la relativa a que las casas de
bolsa desempeiien simultdneamente la actividad de agente colocador y
representante comun de obligacionistas o tenedores de valores. La razén de
ser de esta prohibicién es l6gica ya que, por un lado, al actuar como
representante comun, tendrd que actuar como mandatario y ejercitar todas las
acciones y dereches que correspondan al conjunto de obligacionistas o
tenedores de valotes y al actuar como colocador, se encargard de la
colocacién, desde los preparativos previos a la misma hasta su consumacién.
Es por ello que esta doble funcién podria ocasionar intereses susceptibles de
oposicién.

111 [pantda Araiza Octavio, ob. cit., pig. 208.

”



CAPITULO 3.
LA ACTIVIDAD FIDUCIARIA EN LAS CASAS DE BOLSA.

a) LA REFORMA DE 19 DE JULIO DE 1893 A LA LEY DEL MERCADQ DE
VALORES,

Antes de hacer referencia al rubro anterior, cabe sedalar que el 23 de
diciembre de 1993 aparecié publicada en el Diario Oficial de la Federacién una
nueva reforma a la Ley del Mercado de Valores. La reforma de diciembre de
1993 no deja de ser importante e interesante, aunque no afecta de manera
directa o indirecta al tema materia de esta tesis; por lo cual sdlo hacemos
referencia a ella para que no quepa alguna duda sobre si dicha reforma afectd
o no el tema que se esté tratando.

1.- LA EXPOSICION DE MOTIVOS.

Muchas veces al estudioso del Derecho preocupa y se pregunta cual fue el
sentir o cual fue la razén por la cual el legislador consideréd de importancia
expedir, modificar, adicionar o derogar tal o cual ordenamiento. La exposicién
de motivos resulta un instrumento indispensable para reselver estas dudas, ya
que en ella, el legislador expone las razones que lo llevaron a resolver sobre
uno u otro ordenamiento (ya sea, como se dijo antes, una modificacién,
adicién, expedicién o el derogar un ordenamiento).

Para la elaboracién de esta tesis se consideré también importante el anélisis
de la exposicién de motivos sobre Ia reforma de 19 de julio de 1993 a la Ley
del Mercado de Valores (publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 23
del mismo mes vy afo), ya que de ella derivan las razones por las cuales el
legislador consideré la posibilidad de que las casas de bolsa pudieran actuar
como fiduciarias. Por ello, consideramos importante el andlisis de la
exposicién de motivos correspondiente a la materia que ocupa a esta tesis.

La parte de la exposicion de motivos a la que se hizo referencia, es la
siguiente:

“Para ampliar la gama de servicios a la clientela, se plantea que las casas de
bolsa puedan realizar actividades fiduciarias en negocios directamente
vinculados con funciones que les son propias, consigndndose los principios
generales de los fideicomisos, mediante disposiciones similares a las previstas
sobre el particular en la Ley de Instituciones de Crédito. Para obviar la reforma
a la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, que consagra la
exclusividad del fideicomiso a las instituciones de crédito, se considera
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sefialar de manera expresa que las casas de bolsa podran operar fideicomisos,
en adicién a las instituciones a que se refiere el primer parrafo del articulo 360
de dicho ordenamiento®.

Para un mejor entendimiento de este pérrafo, trataremos de explicar parte por
parte. Inicia sefalando que "Para ampliar la gama de servicios...." de la cual
se podrian hacer las siguientes preguntas: ;le faltan servicios a las casas de
bolsa?, sestén las casas de bolsa incompletas en cuanto a servicios?, la
respuesta a estas preguntas es naturalmente, no, ya que el punto central no
es si le faltan o no servicios a las casas de bolsa, sino que se trata
(nicamente de una ampliacién, de una alternativa més que el legislador
considerd pueden tener los clientes de las casas de bolsa. Con esa afirmaci6n
que hace el legislador, las casas de bolsa pueden realizar actividades
fiduciarias, como ampliacién a los servicios que actualmente prestan.

También este parrafo sefiala, en relacién con la ampliacién de servicios a la
clientela, donde las casas de bolsa puedan realizar actividades fiduciarias en
negocios directamente vinculados con funciones que les son propias*, aqui se
encuentra una parte importante respecto a la autorizacidn que se le otorga por
ley a las casas de bolsa para actuar como fiduciarias, ya que las limita a
negocios vinculados con funciones que les son propias. Con ello quiere decir
que la actividad fiduciaria que lleven a cabo las casas de bolsa deberd
referirse a aquellas actividades que les estén permitidas por ley, por ejemplo,
intermediar con valores {funcién primordial de las casas de bolsa).

En otra parte de este parrafo, se sefala que en las actividades fiduciarias de
las casas de bolsa en negocios directamente vinculados con las funciones que
les son propias, se consignaran *los principios generales de los fideicomisos,
mediante disposiciones similaras a las previstas sobre el particular en la Ley
de Instituciones de Crédito”.

Esta es una de las partes mds interesantes de este parrafo ya que las casas
de bolsa no s6lo deberdn someterse a los principios generales del fideicomiso
que son sefalados en el Capitulo V del Titulo Segundo {articulos 346 a 369)
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, sino que deberdn
someterse, ademéas, a disposiciones similares a las sefatadas en la Ley de
Instituciones de Crédito, es decir, deberan someterse tanto a lo senalado por
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, como a las disposiciones
seiialadas por la Ley del Mercado de Valores que se encuentran en el articulo
103 de dicho ordenamiento.

No estd de mas el sefalar que para las casas de bolsa se encuentra muy
regulada esta actividad ya que, por un lado, se atendré a las disposiciones
sefaladas en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, por el otro,
a las disposiciones sefaladas en el articulo 103 de la Ley del Mercado de
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Valores, y a ellas se agregan las disposiciones que, con carédcter de general y
con fundamento en la fraccién IV inciso d) del articulo 22 de la Ley
mencionada, dicté Banco de México en su Circular 65/94 de 8 de junio de
1994, transcrita por fa Circular 10-179 de la Comisién Nacional de Valores de
fecha 10 de junio de 1994 la cual entrd en vigor el pasado 13 del mismo mes
y afio. Lo interesante aqui es que no hay ninguna especie de conflicto en la
regulacién, sino que se trata de una complementacién respecto a dicha
actividad.

Otro aspecto interesante respecto a esta parte de la exposicién de motivos es
el relativo a que dnicamente se hace referencia a fideicomisos y no a otras
operaciones fiduciarias. Este problema sera tratado més adelante, cuando se
analicen las opiniones de la doctrina sobre la actividad fiduciaria de las casas
de bolsa,

Por ultimo, el parrafo de la exposicidn de motivos al que se ha hecho
referencia, senala que “Para obviar la reforma a la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, que consagra la exclusividad del fideicomiso a las
instituciones de crédito, se considera sefalar de manera expresa que las casas
de bolsa podrén operar fideicomisos, en adicién a las instituciones a que se
refiere el primer pérrafo del articulo 350 de dicho ordenamiento”. Al respecto,
se puede decir que tal situacién es obvia y necesaria ya que ayudara a que la
persona que estudie esta figura (el fideicomiso) sepa quién puede actuar como
fiduciaria.

2.- OPINIONES DE LA DOCTRINA,

Resulta interesante conocer las diferentes opiniones que se han serfalado
respecto a si las casas de bolsa pueden o no actuar como fiduciarias, y
resulta mds interesante averiguar si estas opiniones influyeron en el animo del
legislador para que éste considerara util el que las casas de bolsa pudieran
{levar a cabo dicha actividad.

Las opiniones que a continuacién se analizardn, son testimonios de estudiosos
en |a materia, por lo que consideramos importante analizar todas y cada una
de ellas, sean a favor o en contra de dicha posibilidad.

Opinién de Juan Suayfeta,

En opinién de este jurista, las casas de bolsa realizan ya, desde hace mucho
afios (anteriores a la reforma de 19 de julio de 1993} operaciones fiduciarias y
senala que lo que realmente interesa analizar s la posibilidad de que esas
sociedades adquieran la aptitud legal para intervenir como tales fiduciarias, en
operaciones de fideicomiso cuyo objeto o materia lo constituyan valores
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bursétiles 112, de aqui se desprende que, en opinién del Licenciado Suayfeta,
el tema no era si las casas de bolsa podfan actuar o no como fiduciarias, ya
que &l lo afirma, sino centrarse Gnica y exclusivamante en la realizacién de
fideicomisos cuyo patrimonio fideicometido lo constituyeran valores bursétiles,

Respecto a las razones por las cuales este autor considera que s6lo las
instituciones de crédito tenfan la posibilidad para actuar como fiduciarias
sefiala las siguientes:

*Una, que la funcién fiduciaria, como su propia denominacién lo indica,
requiere un alto grado de confianza, lo que obliga a procurar que tenga
seguridad, proteccién y buen éxito y que sélo la estabilidad, 1a probidad, la
permanencia y la solvencia econémica y profesional de las instituciones de
crédito pueden garantizarla.

Otra, que las operaciones de fideicomiso encomendadas imprudentemente, se
dijo, a manos impreparadas y deshonestas, desprestigiarfan la institucién y
frustrarfan su ulterior desarrollo.

Y por dltimo, que el fideicomisa, encomendado a otras personas o entidades
podrfan dar lugar a sustituciones fideicomisarias indebidas o al establecimiento
de patrimonios alejados del comercio juridico normal ¢ a la reaparicion de
nuevos mayorazgos o a bienes de manos muertas*3 |

Juan Suayfeta serala que el porqué de estas razenes es que el Estado se ha
preocupado especialmente por la actividad fiduciaria ya que la institucién de
crédito no basta que lo sea, sino que requiere de personal especializado
{delegados fiduciarios) para desemperiar tal cargo, asto es, no sélo se requiere
que la institucién de crédito tenga los requisitos de solvencia, profesionalismo,
atc., sino que requiere de personal técnico especializado v especifico para el .
desempeiio de esta actividad,

En cuanto a su opinién més directa sobre si las casas de bolsa pueden o no
actuar como fiduciarias, este es su comentario; "ha nacido la inquietud, muy
legitima, de Ias casas de bolsa, para que se reforme la regulacién juridica de
esa figura, de manera que ellas puedan actuar como fiduciarias, ya no sélo en
las operaciones en que ahora intetvienen coma tales {(aqui se puede obsarvar
que reafirma su parecer respecto a que las casas de bolsa ya realizaban
actividades fiduciarias) sino también en las de fideicomiso, aunque limitdndose
a aquéllas en las que el objeto o materia de las mismas sean valores bursétiles
y se ha aducido, que las casas de bolsa estn tanto o més calificadas que las

112 Juan Suayfeta en ¢l Simposium "Las casas de bolsa como fiduciarias en la actividad burs&til”, Academia
Mexicana de Derecho Bursétil, A.C., México, 1981.
13 [dem
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instituciones de crédito para desempenar ese cargo, cuando los negocios se
refieren a valores, cuya materia conocen y manejan mejor, como lo
demuestra, dicen, la circunstancia de que, cuando las actuales fiduciarias
tienen que realizar operaciones con valores recurren a su intervencién y
asesoria“!,

En su exposicion, el licenciado Suayfeta reconoce la labor de las casas de
bolsa al decir que “las casas de bolsa y permitaseme aquf una disgresién, son
acreedotas a un voto de reconocimiento y admiracidn, perque gracias a su
capacidad y profesionalismo, a su esfuerzo denodado, pudiéramos decit
herdico, en un medio que no tenia nada de propicio, es por lo que se hizo
posible el auge que alcanzé el mercado de valores en México, es més, a ellas
se debe que podamos hablar ya propiamente de un mercado de valores*1s ,

Respecto a la confianza de que gozan las casas de bolsa, confianza hacia el
Estado y el particular senala que “la demostracién de profesionalismo que han
hecho [as casas de bolsa, llevan a la m&s firme conviccién de que ellas retinen
los atributos de capacidad, selvencia, probidad, solidez y estabilidad que e
sistema, la doctrina y el sentido comdn exigen para actuar como fiduciarias en
operaciones de fideicomiso"!1s |

No obstante estar a favor de que las casas de bolsa actien como fiduciarias
en operaciones de fideicomiso, el licenciado Suayfeta, prudente, seiala:.
"Tenemos que pensar que ese seria previsiblemente, el primer paso para una
transformacién completa del sisteama de esa institucién juridica. Mafana
podrian venir, por ejemplo, las compaiifas inmabiliarias, o las constructoras,
con evidente derecho también a demandar muy legitimamente, que se les
permita que actien como fiduciarias en fideicomisos relacionados con
inmuebles y desarrollos inmobiliarios de cualquier naturaleza, aduciendo que
ellas estdn en mejor aptitud de desempenarlos, puesto que las fiduciarias para
poder atender esos fideicomisos, recurren precisamente a su intervencién. Y
al dia siguiente, los ezbogados podrfamos venir a sostener que en cuanto la
funcién fiduciaria requiere antes que otra cosa y como ninguna otra actividad,
experiencia y conocimientos juridicos y que la prueba de ello es que casi
todas las personas que tienen a su cargo los departamentos fiduciarios de los
bancos son abogados, somos nosotros quienes mds derecho tenemos a
desempeniar esa funcién, puesto que somos los que de hecho la tenemos a
nuestro cargo"!1? ,

114 hidem,
443 [hidem.,
116 dem,
117 fdem.
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Sefiala también que de igual manera otros sectores vendrian a reclamar ese
deracho, lo que cambiarfa radicalmente al fideicomiso mexicano. Hasta aqui,
sefiala, se encuentran argumentos que & Wama extrajuridicos y que
indudablemente afectarfan a las operaciones de fideicomiso y més adelante en
su exposicién plantea incgnitas que se presentarian ante estos cambios.

Senala que una de ellas, seria si las casas de bolsa requieren realmente del
fideicomiso dentro de las operaciones que realizan. Al respecto, sefiala que las
casas de bolsa, al contar con la posibilidad de celebrar actos por cuenta de
sus clientes a través de un mandato {distinguiéndolo de la genérica comisi6n
como se mencioné anteriormente y que estd previsto en el contrato de
intermediacién bursatil como se vié en otro capitulo de esta tesis), considera
que "pueden realizar todos los actos o casi todos los actos que le instruyan
sus clientes a través de contratos de comisién o mandato, sin necesidad de
requerir del fideicomiso“!!s, pero no neglndolo ni afirméndolo, sino
planteandolo como duda,

Después de dar sus razones por las cuales considera que la actividad
fiduciaria no es indispensable para las casas de bolsa (como por ejemplo al
hablar de afectacion de valores en garantia considera que no hay impedimento
para que éstos queden en garantia en la casa de bolsa y ésta los venda en
caso de incumplimiento del deudor o a! caso de los fondos de pensiones o de
primas de antigiedad que se constituyen en fideicomiso por efectos fiscales),
senala que habré que profundizar m&s en el tema, ser mas analiticos y
encontrar la respuasta que ayude a resolver si realmente es o no necesario el
que las casas de bolsa actien o no como fiduciarias, sobretodo en
oparaciones de fideicomiso,

Opinién de José Saenz Arroyo.

Dicho letrado divide su exposicion en base en dos vertientes:

1.- "Si por la naturaleza del fideicomiso o la presencia de otros factores, debe
considerarsels como actividad bancaria o actividad necesariamente vinculada
a la 6rbita bancatia, de manera que sélo las instituciones de crédito puedan
actuar come fiduciarias; y

2.- En caso de que no sea esa 1a situacién, si existen suficientes razones de
peso, para justificar que se dote a las casas de bolsa, de la facultad de actuar

18 [dem,
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como fiduciarias dentro del campo bursatil, cambiando la tradici6n, mediante
las modificaciones legales correspondientes 1,

Respecto a [a primer vertiente, Saenz Arroyo senala que si se considera como
antecedente remoto de nuestro fideicomiso el trust anglosajén, no existe
razén para que esta actividad se limite dnicamente a las instituciones de
crédito (hay que recordar que en el trust anglosajén el trustee no
necesariamente tiene que ser un banco).

Pero como é! lo sefala, si se toman en consideracién los antecedentes
legislativos {en México, por supuesto) el fideicomiso siempre se ha encontrado
ligado a las instituciones de crédito. Asi se tiene que en Ley de Instituciones
de Crédito de 1924 se anunci® una ley que regularia a los Bancos de
Fideicomiso, los cuales tendrian entre sus principales funciones administrar
capitales y ser representantes comunes en emisiones de bonos.

Esta Ley de Bancos de Fideicomisos es de 1926 la cual serialaba en su
exposicion de motivos que la introduccién de la figura del fideicomiso
“constituye un progreso impoertante y que es el complemento indispensable
para la perfeccién del sistema bancario aceptado por la Ley de 1924*,

*En 1932, se expiden la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito y
una nueva Ley General de Instituciones de Crédito, que viene a configurar
este nuevo instrumento juridico, el fideicomiso, dentro del marco legislativo
que actualmente tiene*!20, En esta Ley General de Instituciones de Crédito,
siguiendo el criterio de la Ley de 1924 y de la de 1926, sefala en su
exposicion de motivos que “Sélo se autoriza la constitucién de fideicomisos,
cuando el fiduciario es una institucién espacialmente sujeta a la vigilancia del
Estado, y mantiene todas las prohibiciones conducentes a impedir que, contra
nuestra tradicién juridica, el fidsicomiso dé lugar a sustituciones indebidas 0 a
la constitucién de patrimonios alejados dal comercio jurldico formal*, de esto
se desprende que la principal razén por la cual las instituciones de crédito
gozaban de la exclusividad de actuar como fiduciarias, como lo seiiala el
licenciado Saenz Arroyo “es porque estaban sujetas a la vigilancia dei Estado,
con lo que podia asegurarse el buen manegjo y la confianza que requiere este
instrumento jurldico, y evitar desviaciones indeseablas, pero no se desprende
de ella que se establezca esa exclusividad, porque la naturaleza misma de la
operacion fiduciaria, imponga la necesidad de vincularla a la actividad
propiamente bancaria® 121,

119 Jos¢ Sacuz Arroyo ¢n ¢l Simposium "Las casas de bolsa como fiducianias en la actividad bursétil®,
Academia Mexicana de Derecho Bursdtil, A.C., México, 1981,

120 [dem.

12 Dhidem.



Otro aspecto interesante de la opinién de Saenz Arroyo es que él considera al
fideicomiso como servicio complementario, que no es considerado como
operacién activa o pasiva de los bancos y, por ello, considera que el
fideicomiso no debe ser considerado como exclusivamente bancario. De ello
se desprende que Saenz Arroyo diga que no siendo el fideicomiso por su
naturaleza una actividad propiamente bancaria, sino un servicio
complementario que, al igual que otros, prestan los bancos, parecerla que la
dnica razén de la exclusividad fiduciaria es la que se desprende de los
antecedentes legales, o sea la.necesidad de que s6lo actien como fiduciarios
instituciones controladas por el Estado 122,

Pasando a la segunda vertiente de su exposicién, Saenz Arroyo considera que
las casas de bolsa "en la actualidad estdn sometidas a la inspeccion y
vigilancia de fa Comisién Nacional de Valores, o sea a un rigido control
estatal, lo que no ocurria cuando se cred el fideicomiso en México, puesto
que ni siquiera estaban sujetas a regulacién legal"'> entonces se puede
sefialar aqul que Saenz Arroyo considera que si la exclusividad de las
instituciones de crédito para actuar como fiduciarias depende de esa
inspaccidn estatal y, ademds, que se debe tener solvencia moral y econémica,
asl como capacidad técnica y administrativa, entonces las casas de bolsa que
cumplan todos estos requisitos pueden actuar también como fiduciarias, y no
dejar la exclusividad a las instituciones de crédito. A ello se agrega el que las
casas de bolsa no sélo cuenten con esas habilidades para actuar como
intermediarios en el mercado de valores sino también en “actividades
vinculadas a dicha intermediacién, como lo son la administracién y el manejo
de valores por cuenta de terceros, fungir como representante comin de
obligacionistas y tenedores de otros valores, recibir y conceder créditos,
aceptar depésitos regulares de valores, atc., varios de ellos semejantes a los
que pueden realizar los departamentas fiduciarios* 124,

Una vez agotadas las dos vertientes de su exposicién, Saenz Arrayo concluye
diciendo que é! no encuentra una razén de fondo para que las casas do bolsa
no puedan actuar como fiduciarias dentro de la actividad bursétil, claro,
haciendo las reformas correspondientes, Lo énico que debe considerarse,
dice, es el que existan suficientes motivos por los cuales sea necesario
romper la tradicion legislativa que existe en nuestro pals y si las necesidades
del mercado de valores asi lo exigen, asl lo demanden.

122 thidem.
123 thidem.
124 Tbidem,



Considera Saenz Arroyo que, como motivaciones principales que apoyen a
este cambio, se encuentran el que las casas de bolsa cuenten con nuevos
instrumentos por medio de los cuales puedan cumplir mejor y més
ampliamente sus objetivos o que beneficien &l desarrollo del mercado de
valores en general,

Opinién de Francisco Berja Martinez,

Al igual que Séenz Arroyo, Francisco Borja Martinez seiiala en su exposicién
dos aspectos fundamentales sobre los cuales versa su opinién: “El primero,
corresponde a si, en buena técnica jurldica, es esencial en el fideicomiso
mantener la exclusividad que para actuar como fiduciarias tienen actualmente
las instituciones de crédito. El otro concerniente a la necasidad o conveniencia
de que los agentes de valores personas morales, astén en aptitud juridica de
desempeiiar fideicomisos para, con ello, ampliar su participacién en el
mercado de valores y fortalecer, en pro de una mayor eficiencia, las
actividades que les son propias"!,

Por io que se refiere al primero de los dos aspectos que sedala Borja
Martinez, hace referencia a aquellos por los cuales el legislador ha mantenido
la exclusividad fiduciaria a las instituciones de crédito, ya que debido a la
fiexibilidad y amplia gama de operaciones que ofrece el fideicomiso, se
requiere de personas con capacidad técnica y solvencia moral y econémica,
asegurando de esta manera la buena administracién dael patrimonio
fideicometido, siempre bajo la vigilancia e inspeccién del Estado. Estas son las
razones por las cuales considera que el legislador reservé la exclusividad del
fideicomiso a las instituciones de crédito. Pero de acuerdo a la situacitn
actual que se vive en el desarrollo del sistema financiero, Borja Martinez
considera que no existe impedimento para que “pueda extenderse a otras
personas la posibilidad jurfdica de tomar a su cargo el ejercicio de
fideicomisos, siempre que éstas satisfagan adecuadamente los requisitos
antes mencionados"1% {los de solvencia, capacidad, etc), y respecto 2 esta
consideracién, afirma que "Ello se da, a mi juicio, en las casas de bolsa las
cuales, conforme a la necesaria reglamentacién, podrian actuar como
fiduciarias siempre que la materia y los fines de los correspondientes
fideicomisos correspondan a las funciones propias de la actividad que la Ley
les sefala o que sean conexas de ellas"!?".

125 Francisco Borja Martfiez en cl Simposium "Las casas de bolsa como fiduciarias ca la actividad
burstil”, Academia Mexicana de Derecho Bursitil, A.C., México, 1981.

126 [dem,

127 hidem.
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Al pasar al segundo aspecto de su exposicién, Borja Martinez sefala que se
tiene que hacer un andlisis cuidadoso para ver si es convenients el que las
casas de bolsa actien como fiduciarias. Al respecto, dice que se tienen que
analizar algunos supuestos, destacando los siguientes:

al La medida y los campos en que dicha facuitad facilitaria la actividad de
las casas de bolsa o llevar actividades conexas con esta facultad,
volviendo mas eficaces sus servicios, en beneficio de los inversionistas y
de ellas mismas,

b) Los objetivos que podrian lograrse con el uso de otras figuras jurldicas
que permitan realizar, por cuenta de terceros, la administracién de valores
y la inversién de capitales en el mercado bursétii, no olvidando (tal y
como lo sefiala la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito} que
esta figura, el fideicomiso, no debe utilizarse como medio de sustitucién
de otras figuras o para eludir requisitos de las mismas.

¢} Considerar la posibilidad de realizar operaciones gque resulten
convenientes a las casas de bolsa y a su clientela, sin recurrir al
fideicomiso (como, por ejemplo, fondos de pensiones).

d} Que en el desempefio de fideicomisos, se tome en cuenta la distincién
necesaria que debe haber entre las operaciones por cuenta propia y
ajena, y de esta manera evitar conflictos de intereses que pudieran surgir
en la administracién del patrimonio fideicometido, asf como en los
derechos de los fideicomisarios.

Opinién de Rail Cervantes Ahumada.

La exposicién del maestro Cervantes Ahumada empieza con la explicacién de
lo que es el trust inglés y el trust norteamericano, sefialando que tanto en el
ordenamiento inglés como en el norteamericano, existen dos campos
fundamentales: el de la ley y el de la equidad. Seriala que en Inglaterra, por
ejemplo, se puede hablar de una propiedad legal y de una propiedad de
equidad y "esto &s lo que hace dificil, por razones histéricas, desenraizar el
Trust Inglés, que es en Inglaterra una institucién de equidad para implantario
en nuestro ordenamiento que desconoce este tipo de instituciones y que no
establece la dualidad de campos” 133,

13 Rafil Cervantes Ahumada en el Simposium "Las casas de bolsa como fiduciarias en Ia actividad
bursitil™, Academia Mexicana de Derecho Bursétil, A.C., México, 1981,
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Diferenciando al trust inglés del norteamericano dice que "En Inglaterra, el
trust es una institucion civil; una institucién incorporada al Common Law, que
puede ser practicada por cualquier particular. En los Estados Unidos es lo
mismo, solo que con el desenvolvimiento de la economia norteamericana
como resultado de la colonizaciobn del oeste surgid una necesidad de
financiamiento para los colonizadores y los bancos empezaron a prestar,
principalmente a las empresas ferrocarrileras, utilizando la figura del Trust"12,

Dentro de las diferencias, también sefala que en el trust inglés el fiduciario no
cobra, por ser un particular que presta un servicio de confianza y equidad vy si
éste quiere cobrar se tiene que convenir sl cobro, en cambio, en Estados
Unidos, el fiduciario, generalmente un banco, si cobra porque presta un
servicio considerado dentro de la propia actividad comercial del banco, peto
tanto en Inglaterra como en Estados Unidos existe la dualidad de propiedades,
en donde el fiduciario no es el propietario en equidad sino formal que sigue las
instrucciones del propietario en equidad. Por no ser concebible en nuestro
Derecho esta dualidad, el legislador acudié a la figura del patrimonio
afectacién y asi suceden dos cosas: primero, desaparece la equidad vy,
segundo, surge un patrimonio sin propietario, ! cual tiene un titular més no
un propietario.

Asi, mas adelanta en su exposicién, el maestro Cervantes Ahumada sefiala
que nuestra ley autoriza al fiduciario para ejercitar todos los derechos y
facultades que se requieran para la realizacién del fin al que fueron destinades
los bienes que se encuentran en el patrimonio fideicometido, sin que este
patrimonio sea propiedad del fiduciario sino unica y exclusivamente bajo su .
titularidad, entendiéndose por titularidad “1a medida del derecho que se puede
ejercitar sobre una cosa"t®.

De esta manera, seiiala, lo importante en el fideicomiso no es dar tal o cual
facultad al fiduciario sino primeramente hacer la separacién del patrimonio
propio del fideicomitente para constituir el patrimonio auténomo, el patrimonio
de afectacién; por ello, al fideicomitente, a las partes en si, no les interesa (en
primera instancia} precisamente la facultad que tenga el fiduciario respecto a
las facultades determinadas para la realizacion del fin, sino el que se
constituya el patrimonio fideicometido.

Al término de esta breve aclaracién, el maestro Cervantes Ahumada expresa
su opinidn respecto al tema central que se estd tratando en este caplitulo.

129 Idem.
130 tbidem.



Al raspecto, ol maestro sefiala que ‘I razén o una de las razones
fundamentales, ademds de las que ya han indicado los sefiores que actuaron
antariormente, fue la solvencia mora!l de los bances, para que se estableciera
ef monaopolio de los fidelcomisos, Pero como decia el licenciado Saenz Arroyo,
no es un negocio que por su naturaleza Sea necesariamente un negacio
bancario 13,

También dentro de su exposicién hace la aclaracién que el fideicomise
celebrado por los bancos no es una operacion activa o pasiva de los mismos,
sino un servicio en o cual ta ley les ha dado la exclusividad.

En su parecer, ef maestro Cervantes Ahumada recomienda que se haga un
estudio a fondo el cual determine si conviene o no el que los bancos sigan
manteniendo la exclusividad del fideicomiso. Apoyando la apinién de los
licenciados Saenz Arroyo y Borja Martinez, respecto a la posicién de las casas
de bolsa y cansiderdndolas como instituciones *super especializadas®, en
donde si se flevan valores al banco para que los administre, dste tendrd que
recurrir & una casa de bolsa para que los maneje y sefiala que "No se justifica
la funcién de puente que ei banco realiza y que encarece la operacién”t?2,

Bs por ello que al encontrarse las casas de boisa dentro del mercado de
valores, més que los bancos, el maestro Cervantes Ahumada dice que no
encuentra "ningdn obstéculo de cardcter técnico para que las casas de bolsa
coatroladas por el Estado puedan actuar como fiduciarias en fideicomisos
auténticos, es decir, en fideicomisos en que haya la separacion patrimonial, en
que no adquieran ellas la propiedad de los bienes del acarvo patrimonial def
fideicomitente*133, con la salvedad que hace al final sefialando que las casas
de boisa no actden en genstal como fiduciarios, sino que los bancos sigan
interviniendo en los otros negocios, es decir, en las demés operaciones
fiduciartas, limitando la actividad fiduciaria de las casas de bolsa al campo al
que ellas pertenecen.

Opinidn de Jorge Barrera Graf.

La exposicién del maestro se encuentra dividida en dos: primero habla del
fideicomiso, despuds de las casas de belsa.

Respecto al fideicomiso sefiala que "a virtud de que el legislador mexicano
&xigi6 fa intervencién de una institucién fiduciaria, convirtié automaticamente,
aunque sea desde un punto de vista meramente formal, al negocio fiduciario

131 idem.
192 thidem.
133 Idem,
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en un negocio estrictamente mercantil, en la medida en que se d4 la
intervencién de una empresa y que a los actos de empresa atribuye el Cédigo
de Comercio naturaleza de actos mercantiles*!, con esto dice que se logro,
por un lado, evitar que el fideicomiso se introdujera en las legislaciones locales
y. por el otro, que dicha figura estuviera sometida a una reglamentacién y a
una vigilancia estricta, De ahi destaca que la intervencién y vigilancia del
Estado sea necesaria, déndose ésta tanto en el fideicomiso como en las
operaciones bursatiles.

También hace referencia dentro de su exposicién, al abuso de que fha sido
objeto el fideicomiso, en el cual se ha acudido a dicha figura cuando no se
debe, es decir, se ha acudido al fideicomiso cuando existen en la legislacién
mercantil {0 civil), contratos reglamentados por las mismas, a través de los
cuales se podrfan alcanzar los mismos fines que se aicanzarfan utilizando el
fideicomiso.

Este abuso, sefala, no s6lo se dd para aicanzar fines cuando éstos podrian
alcanzarse con otras figuras, sino para burlar prohibiciones que existen para
esas figuras, como por ejemplo en un fideicomiso en garantia, en donde se
puede violar la prohibicién del pacto comisorio establecido para la prenda.

Considera también un abuso, que ha llegado a la deformacién, ta creacién de
un comité técnico a través del cual el fiduclario, al seguir las instrucciones de
este comité, queda libre de responsabilidad, con lo cual el patrimonio
fideicometido queda administrado {aunque sea de manera formal} por dicho
comité y no por e! fiduciario.

De todo ello se desprende que, en opinién del maestro Barrera Graf, se debe
regular més a fondo dicha figura, suprimir los comités técnicos y contener la
expansién de esta figura, antes de autorizar a las casas de bolsa a actuar
como fiduciarias.

Por fo que toca a las casas de bolsa, el maestro Barrera Graf sefiala que no se
trata de una figura tipicamente mexicana y que con la reforma que sufri6 la
Ley del Mercado de Valores en 1976, las casas de bolsa no sélo se
convirtieron en intermediarios sino que, al realizar operaciones por cuenta
propia, ahora tienen posiciones e intereses propios.

Ests consciente de que para que las casas de bolsa pudieran desempefiar el
fideicomiso, no podria desempeiiarse cualquier tipo de fideicomiso.

134 Jorge Barrera Graf cn el Simposium "Las casas de bolsa como fiduciarias en la actividad bursdtil”,
Academia Mexicana de Derecho Bursdtil, A.C., México, 1981,
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Sefiala, al final de su exposicion, que esta ampliacién de actividades de las
casas de bolsa, podria traer como consecuencia el que hubiera una
concentracién de capitales por parte de las casas de bolsa.

Opinidn de Rodolfo Le6n Le6n.

En opinién de este letrado, las casas de bolsa cuentan con los requisitos
exigidos para la instituciones de crédito para actuar come fiduciarias, diciendo
que "las Casas de Bolsa cuentan con los requisites de solvencia moral y de
garantia necesarios, para operar con seguridad con el piblico, razones que
llevaron al legislador a determinar que sélo las Instituciones de Crédito podian
ser fiduciarias; requisitos que en el momento en que se elaboré la Ley de
Titulos y Operacionas de Crédito, s6lo contaban los Bancos*!3, es decir, que
actualmente, en opinién de Leén Ledn, las casas de bolsa también cuentan
con los requisitos que se exiglan para los bancos en ese tiempo.

En relacién con los delegados fiduciarios, considera que también el personal
de las casas de bolsa cumple con los requisitos exigidos para actuar como
tales, ya que ademds de cumplir con los requisitos de independencia
econdmica, moralidad, experiancia y capacidad, estas personas se encuentran
sujetas al régimen de control y vigilancia por parte de la autoridad (es decir, la
Comisién Nacional de Valores) la cual, ademds de constatar dichos requisitos,
puede vetarlos, suspenderlos o revocarles la autorizacién, '

Ahora bien, por lo que respecta a si las casas de bolsa requieren o no del
fideicomiso para el desempeiio de sus funciones, el licenciado Leén Ledn
sefala lo siguiente; "Ya hemos mencionado con anterioridad que varias de las
tareas encomendadas a estas instituciones tienen el caradcter de “fiduciarias”
{por ejemplo, ser representante de obligacionistas y tenedores de otros
valores), puesto que se trata de encargos de confianza {(como se mencioné en
el primer capitulo de esta tesis, naturaleza indiscutible de estas operaciones es
el ser operaciones de confianza) en virtud de las cuales reciben patrimonios de
su clientela para su manejo y administracién, en ocasiones inclusive con
facultad discrecional, y en otras, ejercitando derechos de contenido
corporativo en interés de los inversionistas titulares de acciones que en estas
Casas de Bolsa depositan"1%, y continGa sefialando: “Sin embargo, las
funciones que se les atribuyen no permiten los efectos propios del fideicomiso
como es la traslacién de dominio, 1a constitucién de un patrimonio afecto al
cumplimiento de un fin, lo que las lleva a utilizar los servicios de Instituciones
de Crédito para poder realizar los fines a ellas encomendados, asumiendo las

135 Le6n Leén Rodolfo, "El fideicomiso y las casas de bolsz", Academia Mexicana de Derecho Bursétit,
A.C., México, 1991, pig. 58.
136 Jdem, pig. 60
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Casas de Bolsa la funcién de comités técnicos y en consecuencia, siendo
“directamente responsables del resultado de la inversién que con sus
decisiones se leven a cabo"¥, es decir, aqui las casas de boisa, para el
cumplimiento de sus funciones del fideicomiso, recurren a una institucion de
crédito vy, en consecuencia, la casa de bolsa se convierte en comité y no
queda libre de responsabilidad. La afirmacidn del maestro Cervantes Ahumada
respecto a que lo importante en el fideicomiso no es facultar al fiduciario sino
constituir el patrimonio fideicometido, es tomado en consideracién también
por Ledn Ledn, al decir que "Estimamos que con las afirmaciones de! maestro
Cervantes Ahumada citadas en los pérrafos precedentes, queda clare que no
es a través de otros negocios jurldicos como se pueda dar solucién a la
necesidad actual de las Casas de Bolsa de manejar patrimonios para la
realizacién de los fines que se les encomienden, pues de serlo no tendrfan
como ocurre en muchas ocasiones, la necesidad de recurrir a la constitucién
de fideicomisos en Instituciones de Crédito"138, por lo que con ello estima
necesario que las casas de bolsa estén facultadas para actuar como
fiduciarias en contratos de fideicomiso ya que, como se mencioné
anteriormente, el que una casa de bolsa tenga que recurrir a una institucion
de crédito para afectar un patrimonio a un fin que se desprenda, que derive de
las actividades que les son propias, trae como consecuencia el encarecimiento
de {a operacién, ademds de cierta lentitud por lo que respecta a la realizacidn
de la operaci6n.

Leén Leén también estsd a favor de que aquéllas institucionas que rednan los
requisitos de solvencia moral y econédmica, asf como los de capacidad técnica
y administrativa se les dé la posibilidad, en caso de que ellas lo consideren
necesario, de utilizar el fideicomiso, siempre y cuando se encuentre limitada
esta facultad a las actividades que les sean propias.

Opinién de Victor Manuel Giorgana Frutos.

Dicho autor inicia su exposicién enumerando las actividades que eran
permitidas a las casas de holsa antes de Ja reforma de julioc de 1993,
sefialando que ya en ellas se encuentran algunas que son “encargos de
confianza", pero nunca mencionando que se trata de operaciongs o servicios
fiduciarios, inclusive dice que son parecidas a las senaladas para las
instituciones de crédito.

157 Mhidem.
138 [dem, pig.62.
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Mas adelante en su exposicién, el licenciado Giorgana Frutos se hace la
pregunta relativa a si las casas de bolsa estdn autorizadas para llevar a cabo
toda la gama de operaciones fiduciarias que realizan las instituciones de
crédito en adicién a los encargos de confianza que actualmente les estan
parmitidos. Su respuesta a esta pregunta es la siguiente: "Estimamos que de
momento, es no; y las razones son basicamente dos. La primera es que el
texto de la Ley (del Mercado de Valores) resulta limitativo en primera
instancia. En efecto, dice que las casas de bolsa puedan *actuar como
fiduciarias® m&s no se refisre a "servicios fiduciarios* o algo similar, lo que no
es una cuestién meramente seméntica, de contenido real, pues a nuestro
entendar sélo les estd permitido, hoy por hoy, atender Fideicomisos. Las
instituciones de Crédito pueden proporcionar una serie de servicios fiduciarios
en razén de que dentro de las funciones que se encuentran a ellas
expresamente permitidas por la Lay se incluyen esos servicios; lo que no
acontece con esa amplitud a 1as Casas de Bolsa. La segunda de esas razones
es que para nosotros es claro que esa fue la intencién que se tuvo al legislar
sobre el particular, como se lee on la Exposicién de Motives de la reforma
legal®13?(de 19 de julio de 1993, a la cual ya se ha hecho referencia).

Continuando con la opinién de Giorgana Frutes, a nuestro entender, no se
encuentra en una posicién radical que implique el que éi considere que sélo
puedan celebrar oparaciones de fideicomiso las casas de bolsa en su caracter
de fiduciarias, sino que el Banco de México, quien es el encargado de dictar
las reglas de caracter general respecto a los fideicomisos que celebren tas
casas de bolsa, podrd ampliar la gama de operaciones fiduciarias en beneficio
de las casas de bolsa y al respecto, dice que "Si hemos dicho que “de
momento® las Casas de Bolsa no pueden llevar a cabo nuavas actividades que
impliquen encargos de confianza y que sdlo les estdn permitidos los
Fideicomisos, es una situacién meramente circunstancial, pues es claro que
con arreglo al texto legal corresponder4 en una primera instancia el Banco de
México dictar disposiciones de carécter general sobre la forma en que deberan
Hevarse a cabo esos negocios; pero también de los textos transcritos debe
inferirse que puede ser ampliada esa autorizacién, méaxime si se toma en
cuenta que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, eyendo a la Comisién
Nacional de Valores y mediante disposiciones de caricter general, puede
sefalar cuales otras operaciones deben ser consideradas como andlogas o
complementarias del Fideicomiso que podrdn concertar las Casas de Bolsa*'4.

139 Giorgana Frutos Victor Manuel ea su estudio "La Implementacién Prdctica de Servicios Fiduciarios en
Instituciones Financieras: La Perspectiva Legal”, México, 1993.
140 1dem,
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Por dltimo, Giorgana Frutos sefiala algunas de las ventajas que tendrén las
casas de bolsa al operar fideicomisos:

1.- En la operacién de fideicomisos podré contarse con nuevas oportunidades,
las cuales puedan generar nuevos instrumentos, los cuales a su vez
produzcan alternativas que agilicen los negocios.

2.- Se trata de una alternativa mas que dé sequridad al publico inversionista.

3.- Con la implementacién del fideicomiso se puede facilitar 1a colocacién de
valores.

4.- Pueden ser convenientes para la administracién de fondos de pensiones y
otros.

6.- Los fideicomisos que se lleven a cabo deben ayudar a que los servicios de
intermediacién en el mercado de valores sean més eficientes.

6.- Es un buen mecanismo por medio del cual se reciban fondos con los
cuales se adquieren valores.

Una vez que se han mencionado {as opiniones de la doctrina sobre la actividad
fiduciaria de las casas de bolsa, sefalaremos algunos aspectos que pueden
ser interesantes respecto a estas opiniones.

Uno de estos aspectos se refiere a que la gran mayoria de las opiniones (con
excepcién del licenciado Giorgana) se expusieron muchos afios antes a la
reforma de 19 de julio de 1993 con lo cual nos podemos dar cuenta de que
pudo haber sido un factor determinante que influyé en el &nimo del legislador
para que éste, afios después, realizara la reforma correspondiente a la Ley del
Mercado de Valores, que autoriza a las casas de bolsa a actuar como
fiduciarias.

De entre los argumentos que se consideran fueron determinantes y que
muchos de los autores de los cuales se expuso su opinién los mencionaron,
se encuentran la solvencia moral y econémica asf como la capacidad técnica y
administrativa de las casas de bolsa con lo cual se comprob6 que no sélo las
instituciones de crédito gozaban de estas caracteristicas para ser
consideradas, por muchos afios, las (nicas con facultad para actuar como
fiduciarias sino que las casas de bolsa estaban en posibilidad de serlo,
Recuérdese que cuando nacié el fideicomiso formalmente los bancos eran los
inicos que tenfan esos requisitos.
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Otro aspecto interesante, es el relativo a que, también la gran mayoria de los
autores considera, que la actividad fiduciaria que desemperien las casas de
bolsa se limite a ciertas operaciones o servicios fiduciarios; otros seralan que
la actividad fiduciaria de las casas de bolsa se limite sclamente al fideicomiso
y unos cuantos mds consideran que la actividad fiduciaria para las casas de
bolsa se encuentra, por el momento, limitada, pero no por ello implica que se
quede asi, sino que, de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, queda
abierta la posibilidad de que se vaya ampliando la gama de servicios
fiduciarios que pueden prestar las casas de bolsa a su clientela como
fiduciarias.

Recordemos que antes de la reforma de 19 de julio de 1993, las casas de
bolsa ya podian conforme a la ley llevar a cabo operaciones fiduciarias
semejantes a las que realizan las instituciones de crédito, y tomo ejemplo
tenemos que en la funcién primordial de las casas de bolsa, esto es; en la
intermediacién en el mercado de valores, el articulo 4o de la Ley del Mercado
de Valores en su inciso a) menciona a fa comisién, la cual es considerada por
la doctrina como una tipica operacién fiduciaria, y en el mismo sentido el
mandato que contiene el contrato de intermediacién que celebran las casas de
bolsa con su clientela, el cual también puede considerarse, si no idéntico, muy
similar al que celebran las instituciones de crédito y que es considerado por la
doctrina también como operacién fiduciaria. Hay que recordar que este
mandato general y la propia funcién de intermediacién se distinguen de la
comisién genérica. También se encuentran dentre de estas actividades de las
casas de bolsa, la relativa a fa representacion comin de obligacionistas y
tenedores de otros valores a los que les sea aplicable el régimen de la Ley del
Mercado de Valores {articulo 22 fraccién VI de la LMV}, la cual es una funcién
que tiene gran similitud con la funcién de representacion que realizan las
instituciones de crédito. En fin, estas son algunas de las operaciones
fiduciarias que desde nuestro punto de vista, celebraban las casas de bolsa
antes de la reforma de 19 de julio de 1993, a la Ley del Mercado de Valores.

Otro aspecto interesante que se puede mencionar, es que algunos de los
autores que expresaron su opinién sobre este tema, consideran que la
actividad fiduciaria de las casas de bolsa debe limitarse a la celebracion de
contratos de fideicomiso, jporqué? la razén puede ser que efios consideren
que si se faculta a las casas de bolsa para celebrar toda la gama de servicios
fiduciarios podria crearse una invasion de esferas o confusién de funciones
entre dos intermediarios financieros © un conflicto de intereses entre las
funciones que realizan las instituciones de crédito v las casas de bolsa.
Estimamos que esto no sucederia por una razén muy sencilla: e! que se amplie
la gama de servicios fiduciarios a las casas de bolsa no representaria una
invasién de esferas y mucho menos un conflicto de intereses ya que cada una
de estas instituciones actuarfa dentro de! campo que le corresponde y como
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apoyo se tiene lo mencionado en el articulo 22, fraccidn IV de fa LMV que
dice que se autoriza a las casas de bolsa a actuar como fiduciarias "en
negocios directamente vinculados ¢on las actividadas que les sean propias®,
de ahf que cada una actuarfa dentro de sus propias actividades y no hay razén
para pensar otra cosa; pasiblemente lo dnico que sucederfa es que existiera
similitud entre dichas operaciones pero Gnica y exclusivamente eso. Esto es,
los bancos a nuestro entender tienen la funcién fiduciaria, circunscrita al
fideicomiso, abierta; en tanto las casas de bolsa aplicada a las actividades que
fa ley les autoriza celebrar,

b) B fidelcomiso relacionado con la actividad de las casas de bolsa,

En anteriores rubros de esta tesis se menciond que el fideicomiso es
considerado como la aperacion fiduciaria méas importante, la principal, pero sin
dejar do ser una especie de estas operaciones y por ello se considera que el
fideicomiso adquirié especial interés en el legislador, para que éste pusiera
especial atencién al plasmar el marco legal al que debera sujetarse esta figura
en relacibn con la actividad de las casas de bolsa,

Se menciond anteriormente también que el fideicomiso en relacién con las
casas de bolsa se encuentra regulado por la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, por fa Ley del Mercado de Valores y par las reglas
que ha dictado e! Banco de México en su Circular 86/94, de fecha 8 de junio
de 1994, transcrita por la Comisién Nacional de Valores en su Circutar 10-179
de fecha 10 de junic de 1994, la cual entré en vigor ! 13 de junio de 1994,
con Io cual queda integrado, hasta ahora, al marco legal al que deberén
sujetarse los fideicomisos bursatiles.

Por lo anterior se ha considerado que los siguientes aspectos son de capital
importancia para el estudioso de estos temas.

1.~ Sus elementos personales,

Los fideicomisos bursétiles deben contar con los siguientes elementos
persanales:

a} Fideicomitente.

Como se ha visto a fo largo de esta Tesis, el fideicomitente es el elemento
personal, el efemanto subjetivo que da origen a los fideicomisos ya que él,
mediante una simple declaracién unifateral de voluntad, en un primer
momento puede hacer nacer ¢l fideicomiso y, mediante la participacién de!
fiduciario, da nacimiente positivo al fideicomiso. También es considerado
como elemento personal importante porque es la persona que afecta parte de
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su patrimonio al fin {licito y determinado} para que éste sea cumplido por el
fiduclario.

En relacién al numero de fideicomitentes que pueden participar en un
fideicomiso bursétil, fa Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito no
sefafa numero especifico. La misma omisién contempla la Ley del Mercado de
Valores, por lo que debera entenderse que esta figura puede ser singular o
plural la que afecte parte de su o sus patrimonios al fin de! fideicomiso.

Ahora bien, e) o los fideicomitentes, en los fideicomisos bursétiles, serdn en
su totalidad los inversionistas, ya que la doctrina ha considerado que los
fideicomisos bursatiles, en su gran mayorfa serdn de inversidn. La razén de
esto es que el fideicomitente que participe en el mercado de valores, a través
de un fideicomiso, buscara adquirir valores invirtiendo su capital,

Pero no por ello se debe descartar que otros fideicomitentes busquen, en fa
celebracién de fideicomisos bursétiles, el garantizar alguna obligacién o la
simple administracién de los valores que sean de su propiedad.

Este es el elemento que dard origen a los fideicomisos bursatiles, el cual hard
la afectacién de su patrimonio destindndofo a un fin licito y determinado,
encargdndole el cumplimiento de dicho fin a la institucién fiduciaria.

by Fiduciario.

Cuando se mencioné que el fideicomitente da origen al fideicomiso, se dijo
también que [o hace a través de una declaracién unilateral de voluntad en un .
primer momento, Jporqué en un primer momento? porque fa sola declaracién
unilateral de voluntad no es suficiente para dar positividad al fidelcomiso, de
ahf que el fiduciario sea de suma o capital importancia en el contrato de
fideicomiso, puesto que serd él quien cumpla con [a reafizacién del fin al que
esta destinado el patrimonio fideicometido.

Para el tema que ocupa esta Tesis, e! fiduciario, la institucién fiduciaria que
intervendrd en ¢! fideicomiso bursétil, serdn fas casas de bolsa y la razén es
muy sencilla: cuando se traté el tema de "Opiniones de la Doctrina® se seialé
que las casas de boisa eran instituciones especializadas en el mercado de
valores, que gozaban de solvencia moral y econémica asi como de capacidad
técnica y administrativa. Pues a estas razones se agrega una de mucha
importancia: la Ley del Mercado de Valores las autoriza, como fiduciarias, a
celebrar este tipo de contratos.



Al contrario de lo que sucede con los fideicomitentes, las casas de bolsa si
gozan de regulacién {similar a la seftalada para las instituciones de crédito en
la Lay que las regula) especial, seialada precisamente en la Ley del Mercado
de Valores, Las reglas especiales sefialadas para las casas de bolsa, en
relacién con los fideicomisos que celebren, se encuentran en el articulo 103
de la Ley del Mercado De Valores, Dichas reglas, de manera general, son las
siguientes:

1.- Las casas de bolsa desempefiaran su cometido a través de delegados
fiduciarios {fraccion I},

2.- Las casas de bolsa responderdn civilmente (esto es, pago de dafios y
perjuicios} por incumplimiento de las condiciones y términos del contrato o de
1a Ley {fraccion W).

3.- En caso de constituirse el comité técnico y la casa de holsa se sujete a los
dictémenes y acuerdos de éste, queda libre de toda responsabilidad (fraccién
Wi,

4.. La casa de bolsa podrd ser removida cuando, siendo requerida, no rinda
cyentas de su gestién dentro de un plazo de 15 dias habiles, o cuando sea
declarada por sentencia ejecutoriada culpable de pérdidas o menoscabos por
negligencia grave. En caso de remocién se procederd de acuerdo a lo
dispuesto en e! parrafo final del articulo 350 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito (fraccién VI}. Este pérrafo final del articulo 360 de la
LGTOC dice que "El fideicomitente podr4 designar varias instituciones
fiduciarias para que conjunta o sucesivamente desemperien el fideicomiso (es
decir, también permite la pluralidad de fiduciarios), estableciendo el orden y
las condiciones en que hayan de substituirse. Salvo lo dispuesto en el acto
constitutivo, cuando la institucion fiduciaria no acepte, o por renuncia o
remocién cese en el desempeiio de su cargo, deberd nombrarse otra para que
la substituya. Si no fuere posible esta substitucién, cesaré el fideicomiso".

Respecto a las disposiciones especiales restantes se sefialan las prohibiciones
en la fraccion IX y la obligacién de llevar contabilidad especial (fraccién X), las
cuales se tratardn méas adelante.

c} Fideicomisario.

Anteriormente se menciond que e! fideicomisario no es un elemento personal
esencial en el fideicomiso tan es asi que la propia Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, en su articulo 347 sefala que “Ei fideicomiso sera
viélido aunque se constituya sin sefalar fideicomisario, siempre que su fin sea
licito y determinado®.
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A pesar de ello, habra que hacer algunas consideraciones sobre este elemento
personal. La Ley del Mercado de Valores no sefala quien puede ser
fideicomisario (o no serlo) por ello se debe considerar que el fideicomisario
puede serlo el que se encuentre dentro del supuesto que senala el articulo
348 de la LGTOC el cual dice que "Pueden ser fideicomisarios las personas
fisicas o juridicas que tengan la capacidad necesaria para recibir el provecho
que el fideicomiso implica®, de esto se deduce que sélo las personas fisicas o
juridicas son las (nicas que pueden ser fideicomisarios.

El fideicomisario es designado por el fideicomitente, y en caso de que no
exista fideicomisario, el fideicomitente recibir4 los beneficios del fideicomiso

Cuando se hablé acerca del fideicomitente se mencioné que ni la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, ni la Ley del Mercado de Valores
sefalaban de manera expresa si podfa haber pluralidad de fideicomitentes,
pero que no lo prohibfa. Para el caso del fideicomisario si existe esta
consideracién, ya que el articulo 348 de la LGTOC , en su tercer parrafo
sefala que "Cuando sean dos o més los fideicomisarios y deba consultarse su
voluntad, en cuanto no esté pravisto en la constitucién del fideicomiso, las
decisiones se tomardn por mayorfa de votos computados por representaciones
g no por personas. En caso de empate, decidird el juez de primera instancia

el lugar del domicilio del fiduciario", es decir, ademas de prever este articulo
un derecho a favor de los fideicomisarics, prevé que haya pluralidad de los
mismos.

Otro de los aspectos importantes a tratar en relacion con los fideicomisarios, .
es un derecho que les concede la Ley del Mercado de Valores en la fraccién
VIl del articule 103 en refacién con el 365 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito. Dicha fraccién menciona que las acciones para pedir
cuentas, exigir responsabilidad a las casas de bolsa y para pedir la remocién
de ésta como fiduciario corresponden al fideicomisario o a sus representantes
legales {y cuando éstos no existan al Ministerio Plblico}, salvo en el caso de
que el fideicomitente se haya reservado para si, en el acto constitutivo del
fideicomiso o en las modificaciones del mismo, dichas acciones. En el articulo
366 de la LGTOC se establece también el derecho por parte del fideicomisario
de exigir cuentas al fiduciario ademés de atacar la validez de los actos del
mismo y el derecho de reivindicar los bienes que salgan de! patrimonio
fideicometido en consecuencia de tales actos del fiduciario,

Estos son algunos de los aspectos més importantes que se sefialan para el
fideicomisario en los fideicomisos bursétiles.



d) Delegados fiduciarios.

En el primer capftulo de esta Tesis se menciond que existian otros elamentos
personales que participaban en el fideicomiso y es precisamente a través de
ellos que la fiduciaria desempefia su cometido. Uno de estos elementos
personales son los delegados fiduciarios,

Como se menciond anteriorments, estos delegados fiduciarios son
funcionarios de la propia institucién que se designan especialmente para dicha
actividad. Para el caso de los fideicomisos en casas de bolsa, el articulo 103
de la Ley del Mercado de Valores, en su fraccion Il primer péarrafo, sedala que
“Las casas de bolsa desempenarén su cometido y ejerceran sus facultades por
medio de delegados fiduciarios”.

La misma fraccién en su segundo pérrafo, sefala que “Cuando estos
delegados fiduciarios dejen de satisfacer los requisitos de solvencia moral y
capacidad técnica o incurran de manera grave o reiterada en infracciones a la
presente Ley y a las disposiciones de cardcter general que de ella deriven,
estardn sujetos a la aplicacion de las medidas a que se refiere el dltimo
pérrafo de la fraccién Il del articulo 17 de esta Ley (es decir, cuando la
Comisién Nacional de Valores suspenda o revoque las autorizaciones
otorgadas conforme a la fraccién lil del articulo 17, pudiendo imponer también
veto de tres meses hasta cinco afios a las personas que se desempefen como
consejeros, directivos o apoderados de las casas de bolsa para celebrar
operaciones con el publico cuando se dejen de satisfacer los requisitos que
sefala esta fraccién |ll del articulo 17 o cuando incurran de manera grave o
reiterada en infracciones a la LMV vy a las disposiciones de cardcter general
derivadas de ésta. Para el caso de infracciones la Comisién puede inhabilitar a
estas perscnas para desempedar algan empleo, cargo o comision, dentro del
sistema financiero mexicano, por un perlodo de tres meses a cinco afios sin
perjuicio de las sanciones sefialadas en otros ordenamientos y que les fueren
aplicables), considerandose que carecen de solvencia moral si se ubican en
algunc de los supuestos previsto en el segundo pérrafo det inciso b) de la
citada fraccién, (es decir, no gozan de solvencia moral cuando estén
inhabilitadas para ejercer el comercio, o para desempefar algin empleo, cargo
o comisién en el servicio plblico, o en el sistema financiero mexicano, asi
como cuando hayan sido condenados por sentencia irrevocable por delito
intencional que les imponga més de un afio de prisidn y, en caso de que se
tratara de delito patrimonial, cometido intencionalmente, cualquiera que haya
sido la pena).

Ademds de estas aclaraciones, también es importante mencionar que los

delegados fiduciarios de las casas de bolsa son factores de ella y por tanto,
por ser empleados de las casas de bolsa, ésta respondera de su actuar,
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De acuerdo con la disposicion décima primera de la Circular 10-179, los
delegados fiduciarios serdn nombrados por el consejo de administracién de la
casa de bolsa fiduciaria. Dicho nombramiento, asi como su renuncia o
remocién, en su caso, deberd ser notificade a la Comisién Nacional de
Valores, a més tardar el dia habil siguiente a la facha en que se produzca.

La casa de bolsa fiduciaria también deberd informar al publico en sus oficinas,
las nombres de las personas nombradas como delegados fiduciarios,

e) Comité Técnico.

Este es otro de los elementos que, sin ser el fideicomitente, el fiduciario o el
fideicomisario, también puede llegar a participar en la administracién de!
fideicomiso. Como se menciond anteriormente, el comité técnico es un auxiliar
del fiduciario, a quien compete tomar las decisiones para realizar el fin del
fideicomiso.

Este comitéd técnico puede actuar en los fideicomisos bursétiles, ya que la
fraccidn IV del articulo 103 de la LMV serala que "En el acto constitutivo de!
fideicomiso o en sus reformas, se podid prever ia creacién de un Comité
Técnico, establecer las reglas para su funcionamiento vy fijar sus facultades.
Cuando 'a fiduciaria, en los términos del fideicomiso, obre ajustdndose a los
dictdmenes y acuerdos de este Comité, estaré libre de toda responsabilidad®.
De este péarrafo se desprenden varios aspectos que es importante sefialar.

En primer lugar senala que dicho comité técnico se puede formar en el acto .
constitutivo del fideicomiso o en las reformas al mismo, de lo cual se deriva
que dicho comité es creado por el fideicomitente pero jexiste algin
impedimento legal para que el comité técnico no sea nombrado por el
fideicomisario? la respuesta a esta pregunta es no, pero de la lectura de la
fraccién IV del articulo 103 puede decirse que dnicamente podria nombrarlo
en las reformas al fideicomisc, siempre y cuando el fideicomitente le hubiera
otorgado esta facultad, La doctrina opina que el comité técnico al inicio es
nombrado por el fideicomitente, nada mdas, y en las reformas, precisa el
consentimiento de los fideicomisarios, si los hubiere.

Otro de los aspectos que se desprenden de esta fraccién es el relativo a que
si las casas de bolsa actian conforme a los acuerdos y dictdmenes que
emanen de dicho comité, salvardn su responsabilidad, es decir, tienen la
misma excepcién concedida a las instituciones de crédito por la ley que las
rige.
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El comité técnico en los fideicomisos bursétiles tamblén es un cuerpo
colegiado y aqui podrfa hacerse otra pregunta: ;qué tipo de personas pueden
integrar este comité? a [o cual se puede responder que deben ser personas de
reconocida honorabilidad y solvencia econdmica, asi como gozar de la
experiencia suficiente, no s6lo participando anteriormente en este tipo de
comités sino también gozar de amplios conocimientos bursétiles. Estos
requisitos deben ser tomados muy en cuenta ya que el fideicomitente muchas
ocasiones desconoce los aspectos técnicos que implica la administracién del
fideicomiso, por lo que las personas que integran dicho comité deberén ser
profesionales.

Estos son algunos de los aspectos mas imporstantes que se refieren al comité
técnico.

Con este elemento personal termina este breve anélisis sobre los elementos
personales que participan en el fideicomiso, el personal auxiliar no lo
consideramos en este momento de importancia. Asimismo la ausencia de esos
aspectos obedece a que muchos de ellos fueron tratados en el primer capitulo
de esta Tesis por ello se consideré que solamente se tratara e! caso particular
de los fideicomisos en casas de bolsa.

2.- El Patrimonio Afectacién,

Respecto al patrimonio que se puede afectar en fideicomisos relacionados con
la actividad de las casas de bolsa, también se tienen que hacer ciertas
consideraciones especiales ya que, a diferencia de lo que sedala el articulo
361 de la LGTOC (que sedala que el patrimonio puede estar integrado por
"toda clase de bienes y derechos, salvo aquellos que, conforme a la ley, sean
estrictamente personales de su titular*), en los fideicomisos bursatiles sélo
pueden formar parte de ese patrimonio, segin el articulo 103 de la LMV, “los
valores sujetos al régimen de la presente Ley, o el efectivo destinado a la
adquisicion de tales wvalores”. MA&s adelante se hardn las anotaciones
correspondientes a estos bienes objeto del contrato, pero de momento se
puede mencionar que el patrimonio que se puede afectar a estos fideicomisos
es limitado.

En cuanto a las reglas generales que se siguen en los patriimenios que se
afectan a este tipo de fideicomisos, son las mismas que para los demds
fideicomisos, es decir, este patrimonio auténomo estd formado por bienes que
salen del patrimonio del fideicomitente, el cual tendra en relacién con ellos
unicamente los derechos que expresamente se haya reservado, asi como el
derecho de reversidn de los mismos al extinguirse el fideicomiso; el fiduciario
tendra sobre dicho patrimonio la titularidad del mismo pero no fa propiedad, es
decir, tendrs el poder necesario sobre dicho patrimonio para la consecusién
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del fin del fideicomiso, Como se mencioné anteriormente, extinguido el
fideicomiso, el patrimonio que se afecté volverd al patrimonio del
fideicomitente o se entregara a sus herederos, Estaremos en el supuesto que
no es traslative de dominio.

Estas son algunas de las consideraciones que se pensaron era conveniente
hacer ya que, debido a que la ley del Mercado de Valores seiiala limitantes
para la integracién del patrimonio afectacién para esta clase de fideicomisos,
es importante conocer las limitantes a que se encuentra sometido el
patrimonio afectacién, y de esta manera no entorpecer en un momento dado
al desarrollo del fideicomiso que se quiera celebrar.

3.- El objeto del contrato.

Cuando se hab!é del patrimonio afectacién se menciond que éste se encuentra
limitado por el articulo 103 en su fraccién | de la Ley del Mercado de Valores,
por lo que es importante conocer el objeto de este contrato, es decir, los
bienes que se pueden afectar en fideicomiso o que pueden formar parte del
patrimonio afectacién.

Por todo ello, es importante conocer fos bienes, objeto del contrato, que
pueden integrar el patrimonio afectacién.

El articulo 103 de la Ley del Mercado de Valores, en su fraccién |, limita el
objeto del contrato a fos valores sujetos al régimen de esta Ley o el efectivo
destinado a la adquisicién de tales valores, a lo cual se podria preguntar jqué
motivo habrd tenido el legislador para plasmar en el texto de la ley esta
limitante?, ;porqué reducir ¢l objeto del contrato a valores y efectivo?, La
respuesta a estas preguntas es la siguiente: desde nuestro punto de vista,
sélo pueden afectarse valores o efectivo para adquirirlos en los fideicomisos
bursatiles por Ia naturaleza misma de este fideicomiso, esto es, las casas de
bolsa. manejan valores, operan con valores, realizan funciones de
intermediacién poniendo en contacto a ta oferta y a la demanda de valores, de
ahi que en los fideicomisos que ellas manejen, los bienes que se afecten en
fideicomiso sean valores, Las casas de bolsa no operan con bienes inmuebles
ni con otro bienes muebles que no sean valores o efectivo para adquirirlos. Un
aspecto importante en relacién a los valores, es que éstos tienen que estar
sujetos al régimen da la Ley del Mercado de Valores, es decir, segun lo sefala
el articulo 3o de la LMV, sern las acciones, obligaciones y demas titulos de
crédito que se emitan en serie 0 en masa; los titulos de crédito y otros
documentos que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o
de participacién en el capital de personas morales, que sean objeto de oferta
publica o de intermediacién en el mercado de valores; titulos o documentos
con las caracteristicas de los que otorgan derechos de crédito, de propiedad o
de participacién en el capital de personas morales, que sean objeto de oferta
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publica o de intermediacién en el meicado de valores, emitidos en el
extranjero, cuya intermediacioén en el mercado de valores y, en su caso, oferta
puablica, habrd de realizarse con arreglo a lo que para dichos efectos
establezca 1a misma Ley. Cabe mencionar que la Circular 10-179, sefala en
su disposicién primera, como requisito, que los valores objeto de afectacién
se encuentren inscritos en la Seccién de Valores del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

Por lo que se refiere al efectivo, este bien es natural que pueda afectarse al
fideicomiso, pero también se encuentra con la limitante de que sélo puede
destinarse a la adquisicién de valores. La mencionada Circular 10-179, sefala
en su disposicion segunda que dicho efectivo deberd invertirse en los valores
previstos en el contrato de fideicomiso el mismo dia de su recepcién, y si por
cualquier circunstancia no se puede realizar la inversion, la casa de bolsa
fiduciaria tendrd que depositar, @ més tardar el dfa habil siguiente, dicho
efectivo en una institucidn de crédito o adquirir valores gubernamentales o
acciones representativas del capital de una sociedad de inversién en
instrumentos de deuda, Si se realizé el depdsito en una institucién de crédito
que forme parte del grupo financiero al cual pertenezca la casa de bolsa
fiduciaria, el depésito deberd devengar la tasa mds alta que dicho hanco
pague por operaciones al mismo plazo y mento similar, en las mismas fechas
en que se constituya el depdsito.

Por lo demds, estos bienes se ajustan a los requisitos que menciona la ley
para los hienes que forman el objeto del contrato, como el estar dentro del
comercio, el que se encuentren bajo la titularidad del fiduciario, el que deben
de salir del patrimonio del fideicomitente, stc. :

4.- La Extincién del Contrato,

Respecte a la extincién del contrato de los fideicomisos que se estdn
tratando, la Ley del Mercado de Valores no sefiala una forma en especial de
extinguir dicho fideicomiso, pero de acuerdo a lo que se ha mencionado en
forma reiterada con anterioridad, se deberdn seguir las formas de extincion
sefialadas en e! articulo 357 de la LGTOC.

Estas formas de extincién, son las siguientes:
*l.- Por la realizacién del fin para el cual fue constituido". Esta forma de
extincién no consideramos requiera de mayor explicacién ya que, si fue

cumplido el fin, no tiene caso que el fideicomiso siga vigente. Obviamente la
realizacién del fin deber4 ser total para que se extinga el fideicomiso.
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“Il.- Por hacerse éste imposible®. Se considera obvia esta forma de extincién
ya que si el fin no se puede cumplir, no tiene caso que siga teniendo vida el
fideicomiso.

"lll.- Por hacerse imposible el cumplimiento de la condicién suspensiva de que
dependa o no haberse verificado dentro del término sefalado al constituirse el
fideicomiso o, en su defecto, dentro del plazo de veinte aios siguientes a su
constitucién®. "La condicién es un acontecimiento futuro y de realizacién
incierta, del cual depende la entrada en vigor o la cancelacién de los efectos
de un acto jurfdico. En el primer caso, hablamos de condicién suspensiva®1#,
es decir, la condicién suspensiva es un acontecimiento futuro e incierto del
cual depende la existencia del fideicomiso. Para algunos autores “no se trata
de un caso de extincién, sino de un caso en el que el fideicomiso no habra
llegado a tener existencia plena, por no cumplirse la condicibn de que
dependia*142,

*IV.- Por haberse cumplido la condicién resolutoria a que haya quedado
sujeto”, tal y como lo sefiala el articulo 1940 del Cédigo Civil, al decir que "La
condicién es resolutoria cuando cumplida resuelve la obligacién, volviendo las
cosas al estado que tenfan, como si esa obligacién no hubiere existido®.

*V.- Por convenio expreso entre el fideicomitente y el fideicomisario”. Esta
forma de extincién es utilizada cuando el fideicomiso es irrevocable,

*Vl.- Por revocacién hecha por el fideicomitente cuando éste se haya
reservado ese derecho al constituir el fideicomiso". Algunos autores
consideran "que el fideicomiso puede ser ravecado por el fideicomitente
Gnicamente antes de que el fiduciario haya manifestado su aceptacién del
cargo o haya expresado su rechazo del mismo, pues desde el momento en
que éste acepta actuar como fiduciario el contrato queda perfecto™1s,
Sentimos se trata de dos cosas distintas, pero si al constituirse el fideicomiso
no se dice nada al respecto, el fideicomiso serd irrevocable.

"Vil.- En el caso del parrafo final del articulo 350%, es decir, cuando la
sustitucion del fiduciario fuere imposible.

141 Margadant S, Guillermo Floris, "El Derecho privado Romano®, Ed. Esfinge, S.A. de C.V., México,
1988, pdg. 355.

142 Cepvantes Abumada Radl, ob. dit., pég. 303.

143 Bojalil Julidn, ob. cit., pig. 135.
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5, El Contrato de Fideicomiso Bursatil.

Para analizar el contrato de fideicomiso bursatil como tal, es necesario
recordat lo que sefiala la exposicidn de motivos de la reforma de 19 de julio
de 1993 a la Ley del Mercado de Valores, la cual dice que “Para ampliar la
gama de servicios a la clientela, se plantea que las casas de bolsa puedan
realizar actividades fiduciarias en negocios directamente vinculados con
funciones que les son propias, consignindose los principios generales de los
fideicomisos,..........". Es de esta afirmacién que se debe partir para el anélisis
de los contratos de fideicomiso bursétiles ya que, como lo sefiala fa citada
exposicién de motivos, los fideicomisos que celebren las casas de bolsa
deberdn estar apegados a negocios directamente vinculades con las
actividades de las casas de bolsa.

Aunque las actividades de las casas de bolsa ya se enunciaron en su
momento, consideramos necesario recordarlas para efectos practicos. Dichas
actividades estdn {como se vi6 anteriormente) sefialadas en e! articulo 22 de
la LMV, y son:

1.- Actuar como intermaediarios en el mercado de valores, en los términos de
la LMV, sujetandose a las disposiciones de cardcter general que dicte la
Comisién Nacional de Valores.

2.- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les
encomienden.

3.- Prestar asesorfa en materia de valores.

4.- Actuar como representants comiin de obligacionistas y tenedores de otros
valores, titulos o documentos a que sea aplicable el régimen de la LMV.

6.- Administrar !as reservas para fondos de pensiones o jubilaciones de!
personal, complementarias a las que establace la Ley del Seguro Social y de
primas de antigledad, conforme a lo dispuesto en la Ley del Impuesto sobre la
Renta.

6.- Adquirir las acciones representativas de su capital social, de conformldad
con lo dispuesto por la propia LMV.

7.- Invertir en titulos representatives del capital social de entidades financieras
del exterior, con arreglo a lo sefialado por la LMV,
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8.- Con sujecién a las disposiciones que dicte el Banco de México:

a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de
apoyo al Metcado de Valores, para la realizacién de las actividades que les
sean propias.

b) Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de valores con garantfa
de éstos. B

c¢) Celebrar reportos y préstamos sobre valores, y

d} Actuar como fiduciaria en negocios directamente vinculados con las
actividades que les sean propias, sin que sea aplicable en este caso el articulo
350 de la LGTOC,

9.- De conformidad con las disposiciones de caricter general que dicte la
Comisién Nacional de Valores, podrén:

a) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de
valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a
reducir los margenes de cotizaciones de compra y venta de los propios titulos,
o bien, que procuren mejorar las condiciones de liquidez en el mercado, asi
como una mavyor diversificacién de las transacciones.

b) Proporcionar servicio de guarda y administracién de valores, depositando
los titulos en una institucién para el depésito de valores 0, en su caso,
depositéndolos en la institucién que sefale la CNV, cuando se trate de titulos
que, por su naturaleza, no puedan ser depositados en las instituciones
primeramente seiialadas.

c) Realizar inversiones con cargo a su capital, cuyo concepto serd
determinado en las citadas disposiciones.

d} Realizar operaciones con valores, en los términos previstos en la Ley del
Mercado de Valores, con sus accionistas, miembros del consejo de
administracion, directivos y empleados.

e) Llevar a cabo actividades de las que les sean propias a través de oficinas,
sucursales o agencias de instituciones de crédito.

f} invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo

objeto sea auxifiar o complementario de las actividades que realicen estas
casas de bolsa, que sefale la Comisidn Nacional de Valores.
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g) Actuar como especialistas bursitiles sujetandose en la realizacién de las
operaciones que efectien con ese caracter a lo dispuesto por la LMV, en
relacién a las actividades que deben abstenerse de realizar dichos
espacialistas bursétiles.

10.- Las andlogas o complementarias de las anteriores, que les sean
autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién
de la Comisién Nacional de.Valores, mediante disposiciones de caracter
general que podran referirse a determinados tipos de operaciones.

De estas actividades se desprende que los fideicomisos que podran realizar las
casas de bolsa, atendiendo ademas a los tipos de fideicomisos analizades en
el primer capftulo de esta Tesis, asi como a la opinién de la doctrina serén los
siguiantes:

A) Fideicomisos de inversi6n.

Como se vio anteriormente, en los fideicomisos de inversién la fiduciaria
destina el patrimonio fideicometido a actividades econémicamente
provechosas para el beneficiario.

Uno de los sujetos importantes de la relacién bursatil es el inversionista que
as, como se vio, el que demanda valores, es ¢l que posee el capital para
adquirir los valores, y por medio del fideicomiso puede destinar parte de su
dinero al patrimonio auténomo con el fin de adquirir valores, encomendando
su administracién a la casa de bolsa, Hay que recordar que en e! articulo 103
fraccién | de la LMV, se menciona que uno de los dos unicos bienes que
pueden afectarse en fideicomiso bursétil es el efectivo, el dinero destinado a
la adquisicién de valores, Tal adquisicién tiene como fin el obtener un
beneficio econémicamente provechoso.

Respecto a los inversionistas, éstos pueden ser personas fisicas o morales
pero haciendo la misma advertencia que se hizo cuando se estudié el
fideicomiso de inversidn comun: estas personas fisicas o morales tienen que
estar en posibilidad de invertir, esto es, deben tener la suficiente capacidad
jurldica y econémica.

Respecto a la fiduciaria, se considera que encargarle la administracion a la
casa de bolsa es lo més conveniente ya que, por un lado, estd autorizada y
actia como intermediario en el mercado de valores y, por el otro, cuenta ¢on
la capacidad técnica y administrativa para hacer un buen manejo del
patrimonio afectacién y darle un buen destino a dicho patrimonio, adquiriendo
o enajenando los valores que el fideicomitente o, en su caso, el comité
técnico le senale.
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La disposicién cuarta de la Circular 10-179 permite que la inversién se realice
a discrecién de la fiduciaria o en los términos que expresamente sefiale el
fideicomitente. En estos casos, la casa de bolsa fiduciaria deber4 sujetarse a
lo sefalado por tos articulos 91 {contrato de intermediacién bursétil), 93
{prohibicién a las casas de bolsa de garantizar rendimientos en el manejo de
cuentas de sus clientes o ser responsable de pérdidas del inversionista por las
operaciones concertadas) y 96 (ejecucién de instrucciones que reciba de su
clientela) de la Ley d=l Mercado de Valores,

La misma disposicién cuarta en su segundo parrafo senala que cuando la casa
de bolsa fiduciaria se encuentre autorizada a invertir en forma discrecional, no
podrd invertir en valores emitidos por la casa de bolsa fiduciaria, 1a sociedad
controladora del grupo financiero al que pertenezca dicha casa de bolsa
fiduciaria o por las sociedades que, directa o indirectamente, controle la
referida sociedad controladora, o la propia sociedad fiduciaria.

Para los fideicomisos de inversién, la disposicién quinta de la Circular 10-179
sefiala ciertas restricciones a las casas de bolsa fiduciarias, como;

3) Obtener diferenciales de rendimientos a su favor.

b} Realizar actos que no se ajusten a las instruccienes previas recibidas de los
fideicomitentes, de conformidad con lo estipulado en el contrato respectivo.

¢) Cargar al patrimonio fideicomitido precios distintos a los pagados por la
propia casa de bolsa fiduciaria al efectuar la adquisicién de los valores .
respectivos, sin petjuicio de que puedan cobrar las comisiones que libremente
convengan por escrito con los fideicomitentes con anterioridad a dicha
adquisicién.

d) Garantizar la percepci6n de rendimientos por los fondos cuya inversién se
les encomiende, como seria el caso de recibir recursos a tasa determinada o
determinable.

e) Realizar operaciones con valares, con precios o rendimientos distintos a los
que estén ofreciéndose en el mercado en general.

f) Ofrecer por cualquier medio de adhesién a los fideicomisos respectivos, y
g} Celebrar operaciones de compraventa de valores con ellas mismas,

actuando por cuenta propia, cuando se trate de fideicomisos en que las
operaciones citadas se efectien a discrecion de la fiduciaria.
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B) Fideicomiso de garantia,

Respecto a este tipo de fideicomiso bursatil, cuya finalidad es la que se senalé
para el fideicomiso de garantia comiin (asegurar el cumplimiento de una o
varias obligaciones que haya contraido el que lo constituye o un tercero), la
Ley del Mercado de Valores, en la fraccién Vi del articulo 103 sefiala en su
primer parrafo, que "A falta de procedimiento convenido en forma expresa por
las partes en el acto ronstitutivo de los fideicomisos que tengan por objeto
garantizar el cumplimiento de obligaciones, se aplicard el procedimiento
establecido en los dos primeros pérrafos del articulo 341 de la Ley General de
Tltulos y Operaciones de Crédito, a peticién de la fiduciaria®. Dicho articulo se
encuentra en el Titulo Segundo, Capitulo |V, Seccién Sexta de la citada Ley y
corresponde a la prenda. Los dos primeros pérrafos sefialan lo siguiente: el
primero dice que “E! acreedor podra pedir al juez que autorice la venta de los
bienes o titulos dados en prenda cuando se venza la obligacién garantizada® y
el segundo parrafo seiala "De la peticidn del acreedor se correrd traslado
inmediato al deudor, y éste, en el término de tres dfas, podré oponerse a la
venta exhibiendo el importe del adeudo®.

En relacién con estos péarrafos, el segundo parrafo de la fraccién VI del
articulo 103 de la LMV sediala que "Si el deudor no se opone conforme a lo
previsto en dicho articulo (el 341 de la LGTOC), el Juez mandars que se dé
cumplimiento a lo establecido en el acto constitutivo del fideicomiso o en sus
medificaciones, esto es, si el deudor no se opone a tal peticién exhibiendo el
pago del adeudo, el fiduciario, conforme a lo establecido en el acto
constitutivo del fideicomiso o en sus madificaciones, procederé a la venta de
los valores que se encuentran en el fideicomiso dados en garantia y con ello
pagar al acreedor.

A diferencia del fideicomiso en garantia comfn, el fideicomiso bursatil de
garantia sélo podré recaer en valores y no en inmuebles, pero tisne ventajas
similares como el ahorrar tiempo, costo y ser seguro.

Respecto a estos fideicomisos, la disposicion séptima de la Circular 10-179,
sefala que se pueden constituir éstos con el objeto de garantizar operacicnes
que celebren las casas de bolsa fiduciarias con sus clientes o por cuenta de
ellos. En estos casos, las casas de bolsa deberdn cerciorarse de la existencia
de los valores, y que se conserve la proporcién convenida entre el valor de
éstos y el saldo insoluto de las obligaciones garantizadas.

Cuando el fin de estos fideicomisos sea garantizar el pago de valores objeto
de oferta pablica e intermediacidn en el pals o en el extranjero, la casa de
bolsa fiduciaria deberé remitir a la Gerencia de Autorizaciones y de Asuntos
Juridicos Internacionales del Banco de México, dentro de los quince dfas
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habiles siguientes a la constitucién de los mismos, una copia simple del
contrato respectivo asl como del prospecto o aviso de oferta, segin sea el
caso, mediante el cual se informe a los inversionistas las caracterfsiticas de la
operacién correspondiente.

Cabe sefialar que en estos casos el o los fideicomitentes serdn los emisores
de los valores objeto de la oferta que se estdn garantizando con dicho
fideicomiso.

C) Fideicomiso de administraci;in.

Al igual que el fideicomiso de administracion comin, el fideicomiso bursétil de
administracién tiene como finalidad el que la fiduciaria mansje el patrimonio
fideicometido en provecho de! fideicomitente o del beneficiario. Por estar
afectados a este tipo de fideicomisos valores, se considera una ventaja, por
las razones expuestas, que una casa de bolsa administre estos valores y mas
aun si el fideicomitente o el fideicomisario no tienen la capacidad, la
experiencia u otro factor por el cual se determine que estos sujetos no pueden
administrar por si mismos este patrimonio.

Este fideicomiso tiene como ventaja que, a pesar de que se causan
honorarios, los gastos serian menores a una pérdida por un mat manejo del
patrimonio.,

Este fideicomiso puede constar de dos momentos: en el primero, el
fideicomitente destina efectivo al patrimonio afectacién con el fin de adquirir
valores y en un segundo momento, pueden convenir el fideicomitente y la
fiduciaria que ésta se encargue de la administracién de los valores adquiridos
con dicho efectivo,

Raspecto a los fideicomisos traslativos de dominio, la doctrina ha considerado
que se pueden dar en el &mbito bursétil ya que éstos tienen como
caracteristica el operar en aquellos casos en los que existen dificultades de
caracter legal o practico,

- La obligacién de llevar contabilidad separada.

Uno de los aspectos importantes en los contratos de fideicomiso que celebran
las casas de bolsa como fiduciarias, es el relativo a levar contabilidad
separada de los mismos. Esta obligacién se desprende del articule 103
fraccién X de la Ley del Mercado de Valores, el cual sefiala que "En las
operaciones de fideicomiso, las casas de bolsa abrirdn contabilidades
especiales por cada contrato, debiendo registrar en las mismas y en su propia
contabilidad el efectivo y los valores que se les confien, asi como los
incrementos o disminuciones, por los productos o gastos respectivos.
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Invariablemente daberén coincidir los saldos de las cuentas controladas de la
contabitidad de las casas de bolsa, con los de las contabilidades especiales.

En ningin caso el efectivo y los valores estardn afectos a otras
responsabilidades que las derivadas del fideicomiso mismo, o las que contra
éste corresponda a terceros de acuerdo con la ley",

Respecto a esta fraccién habré que hacer ciertas consideraciones.

La primera de ellas es averiguar porqué el legislador considert importante que
las casas de bolsa abrieran contabilidades especiales por cada contrato. La
razén es que a través de ello 1a autoridad puede detectar con més facilidad fas
actividades que sobre el patrimonio fideicometido realice la casa de bolsa en
la consecucién del tin, es decir, sabré cuales fueron los movimientos que se
dieron dentro y fuera dsl patrimonio afectacion, si hubo ganancias o pérdidas,
cémo se invirtié, en qué se mvirtid, ete. Otra de las razones es que de esta
manera no se confundirdn los activos propios de {as casas de bolsa con los
patrimonios afectados en fideicomises. Pero la mayor razén a esta
contabilidad separada, es que la autoridad tendrs un mayor control sobre los
contratos de fideicomiso en casas de bolsa.

Un aspecto interesante respecto a este rubro de la contabilidad separada, es
que la fraccidn X del articulo 103 de !a Ley del Mercado de Valores, es una
copia casi exacta del articulo 79 de la Ley de Instituciones de Crédito vy la
razén, hasta cierto punto es obvia, ya que en (as instituciones fiduciarias
existen algunas semejanzas, adem4s que dicha obligacién ha funcionado bien
en la practica. :

Esta contabilidad la pueden manejar las casas de bolsa mediante sistemas
automatizados, los cuales ahorrardn mucho tiempo.

- Prohibiciones.

En los contratos de fideicomiso bursétii Ja Ley del Mercado de Valores
establece ciertas prohibiciones a las casas de bolsa. La fraccién IX del articuto
103 de la citada ley, establece las siguientes:

*a} Utilizar fondos o valores de fos fideicomisos para la realizacién de
operaciones en virtud de los cuales resulten o puedan resultar deudores o
beneficiarios sus delegados fiduciarios; los miembros de su consejo de
administracién propietarios o suplentes, estén o no en funciones; sus directivo
0 empleados; sus comisarios propietarios o suplentes, estén o no en
funciones; sus auditores externos; los miembros del Comité Técnico del
fideicomiso respectivo, los ascendientes o descendientes en primer grado o
cényuges de las personas citadas; las sociedades en cuyas asambleas tengan
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mayoria dichas personas o las mismas casas de bolsa, asf como aguellas
personas que el Banco de México determine mediante disposiciones de
cardcter general®, Con esta prohibicién se confirma el que las casas de bolsa
no destinen los fondes o valores que se encuentran en el patrimonio
afectacién a fines distintos del establecido en el acto constitutivo o en sus
modificaciones.

*h) Celebrar operaciones por cuenta propia, salvo las autorizadas por ¢l Banco
de México mediante disposiciones de cardcter general, cuando no impliquen
conflicto de intereses". Esta prohibicidn tiene como finalidad el que las casas
de bolsa no realicen operaciones por cuenta propia cuando puedan implicar
conflictos de intereses con los.titulares de los fideicomisos que maneje.

*¢) Responder a los fideicomitentes o fideicomisarios del incumplimiento de
los emisores por los valores que se adquieran, salvo que sea su culpa segun
lo dispuesto en la parte final del articulo 366 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito (la cual sefiala que [a institucién fiduciaria seré
*responsable de las pérdidas o menoscabos que los bienes sufran por su
culpa"), o garantizar la percepcidn de rendimientos por los fondes cuya
inversidn se les encomiende”. Se consideran légicas estas prohibiciones ya
que en este tipo de inversiones no se pueden garantizar rendimientos.

En el segundo péarrafo de dicho inciso se serala que "Si al término del
fideicomiso, los valores no hubieren sido liquidados por los deudores, la
fiduciaria debera transferirlos, junto con el efectivo que constituyan el
patrimonio fiduciario al fideicomitente o fideicomisario, segiin sea al caso,
absteniéndose de cubrir su importe®, es decir, aqul se cumple la reversién de
bienes sefialada por el articulo 358 de la LGTOC, ademés de que la casa de
bolsa deberd abstenerse de cubrir el importe de los valores no liquidados.

Es de tal importancia este inciso que en su tercer parrafo senala que "En los
contratos de fideicomiso se insertardn en forma notoria [os parrafos anteriores
de este inciso y una declaracién de la fiduciaria en el sentido de que hizo
saber inequivocamente su contenido a las personas de quienes hayan recibido
bienes para su inversién®.

*d) Emitir cualquier clase de valores, titulos o documentos a los que es
aplicable el régimen de la presente ley, cuando no se realice oferta publica de
los mismos*.

La Circular 10-179 también sefala algunas prohibiciones para las casas de
bolsa fiduciarias como la sefalada en la disposicicién sexta en la cual las
casas de bolsa deberén abstenerse de actuar como fiduciarias en fideicomisos
que impliquen la realizacién de operaciones que contravengan normas
juridicas, particularmente en fideicomisos en virtud de los cuales se adquieran
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acciones representativas del capital sociat de sociedades fideicomitentes o
fideicomisarias en el propio fideicomiso, cuando el desempeiio de tales
fideicomisos contravenga lo previsto en el articulo 14 Bis de la Ley del
Mercado de Valores (el cual hace referencia a la adquisicion de acciones
propias por parte de sus emisoras, conocida como "recompra de acciones") o
la disposicion octava la cual establece que las casas de bolsa no podran
actuar como fiduciarias en fideicomisos distintos a los previstos en esa
Circular, salvo en casos excepcionales que autorice Banco de México siempre
y cuande dichos fideicomisos tengan por objeto valores o dinero para su
adquisicion.

Estas son las prohibiciones que la Ley del Mercado de Valores y la Circular
10-179 senalan a las casas de bolsa en los contratos de fideicomiso o en la
ejecucion de los mismos.

--= Su aplicacién practica.

Una vez analizados los elementos subjetivos y objstivos de los fideicomisos
bursatiles, asi como Ilos fideicomisos mismos, se hardn algunas
consideraciones que ayuden a calificar su aplicacién practica.

La aplicacién practica de estos fideicomisos tiene como uno de sus principales
objetivos el agilizar 1as operaciones que lleven a cabo las casas de bolsa por
orden y cuenta de sus clientes ya que, no existiendo alguna otra institucién
que sirva de "puente” entre fa casa de bolsa y el cliente, el costo monetario y
el tiempo empleado serdn menores, ya que hay una relacién negocial directa y
completa.

Otro aspecto es que la celebracién de fideicomisos bursétiles dé seguridad al
cliente, ya que la casas de bolsa, ademis de contar con los requisitos de
solvencia moral y ecenémica, asi como de capacidad técnica y administrativa,
es una institucidn que se encuentra sujeta al régimen de inspeccién y
vigilancia de la autoridad, es decir, de la Comisién Nacional de Valores.

Con la celebracién de contratos de fideicomiso bursétil se permite a las casas
de bolsa ofrecer a su clientela una gama de servicios cada vez mas amplia. En
relacién con esta ampliacién de servicios la clientela gozard, en la celebracién
de contratos de fideicomiso bursatil, de una alternativa mas que mantenga en
movimiento capitales ociosos de la clientela.

En la celebracién de este tipo de contratos, la clientela encontrard una figura
que resolvera problemas de falta de experiencia y de capacidad de los mismos
inversionistas ya que un expertc se encargard de manejar ese patrimonio
afectacion, en beneficio del inversionista y a un costo prudente.
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En la aplicacién de fideicomisos bursatiles de garantia, el acraedor tendra la
ventaja de encontrarse, en caso de hacerse efectiva la garantia, con un
procedimiento de ejecucién muy rapido y menos costoso que si se tratara de
una hipoteca, por ejemplo. No obstante ello, recordemos que el grueso de la
doctrina ha estimado la inconstitucionalidad de estos fideicomisos,

Los fideicomisos de inversién traeran liquidez al mercado de valores en
general y los clientes podsdn .gozar de buenos rendimientos por los valores
que adquieran.

En los fideicomisos de administracién, el cliente gozard de la ventaja de dejar
en manos de una institucidn profesional su patrimonio ademés de que los
gastos que tenga que pagar por concepto de honorarios serdn mucho
menores que los que ocasionaria una pérdida por un mal manejo en la
administracion.

Por. todas estas razones se considera que la aplicacién practica de los
. fideicomisos bursétiles serdn de gran utilidad, de gran beneficio para la
clientela de las casas de bolsa, de ahi que es recomendable la celebracién de
este tipo de fideicomisos.

- Parspectivas de su aplicacién.

Se ha hablado de la flexibilidad y dinamismo de! fideicomiso bursatil, de los
resultados .y beneficios que resultan de su aplicacién préctica, de sus
olementos personales, de su objeto, de las facilidades que presenta este
fideicomiso bursétil, etc.

Por todo ello, consideramos que las perspectivas, las posibiidades de que
este tipo de fideicomisos sean llevados a la préctica son muchas ya que,
como se analizd en otros temas de esta tesis, las ventajas que presenta esta
figura se extienden a todos los sujetos y a todos los elementos personales que
participan en ellos. Para el fideicomitente, representa la oportunidad de tener
una alternativa mas a través de la cual pueda invertir sus recursos, parte de
su patrimonio, y tendrd la seguridad de que el mismo serd invertido con
profesionalismo ya que lo encarga a una institucién que goza de la experiencia
y capacidad; para el fiduciario, representa la oportunidad de ofrecer mas
servicios a su clientela, ampliando la gama de sus servicios; la celebracién de
fideicomisos bursétiles representa también [a ventaja de que e} trato entre la
casa de bolsa y el cliente sea totalmente directa ya que para la celebracién de
estos fideicomisos no se requerird de la presencia de una institucién ajena.
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Ademds de las ventajas que representa la celebracion de este tipo de
fideicomisos, constituye una alternativa que produzca la agilizacion en la
adquisicidn de valores, la posibilidad de ser un mecanismo de seguridad a los
clientes que confian sus patrimonios a los diversos fines que se puedan
alcanzar con dicha figura. Constituye una alternativa méas para la
transparencia de las transacciones, ya que los fiduciarios estaran sujetos a
una estricta vigilancia.

Por todos estos factores y muchos otros que se han comentado, la
perspectiva de aplicacién de estos fideicomisos bursétiles es alentadora ya”~
que existen muchos bensficios en la aplicacion de los mismos, y no cabe duda
que la biisqueda por parte de dichas instituciones de que se les concediera la
autorizacién expresa en la ley para actuar como fiduciarias tenfa razén de ser,
ya que dicha autorizesién que finalmente se les concedid, estd dirsctamente
relacionada con la perspectiva de la aplicacién de estos contratos, ya que si
se buscé incansablemente esta autorizacién fue porque las casas de bolsa
consideraron que la celebracién de estos contratos, actuando ellas como
fiduciarias, seria beneficioso para ellas, para su clientela y para el marcado de
valores en general.

Por todas estas consideraciones, se pronostica que esta figura serd muy
utilizada por los clientes de las casas de bolsa, ademds que esperamos con
ansia el desarrollo y evolucidn que se pueda dar a esta figura en al futuro. Es
decir, es un reto a la inteligencia de los agentes de valores personas morales,
que Uitimamente han demostrado una evolucién significativa en todas sus
operaciones.
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1

CONCLUSIONES

El origen de las operaciones fiduciarias lo encontramas, principalmente, en
la fiducia romana y en el trust anglosajon. Sin dejar de mencionar algunas
otras figuras como el use, el mayorazgo, las capellanias, el sistema de
equidad y la cancillerfa, las cuales también forman parte del desarrollo de
dichas operaciones.

. En nuestra legislacién la operacion fiduciaria aparece en la Ley General de

Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios de 1924 y fue
evolucionando hasta quedar, como operacién bancarta, en los términos que
actualmente se encuentra en las Leyes de Instituciones de Crédito vy
General de Titulos y Operaciones de Crédito.

. La naturaleza de las operaciones fiduciarias, como su nombre lo indica, se

encuentra basada en la confianza, ya que el sujeto a quien se encarga el
negocio, se caracteriza por ser un profesional que goza de los medios
téenicos y econémicos, de conocimientos, ademéas de estar vigilado por el
Estado, el cual velard por los intereses del sujete que hace el encargo, asi
como de! cumplimiento de dicho encargo por parte del sujeto profesional.

La naturaleza juridica del fideicomiso es la de ser, por un lado, un negocio
juridico, por ser un acto que va mas alld de la voluntad de los
contratantes, en el cual se aplican los efectos previstos y querides por las
partes, asi como los no queridos, Por otro lado, tiene caracteres de
negocio fiduciario, entendido éste como negocio de confianza, en donde el -
sujeto profesional que lo realiza se encuentra bajo la supervisién del
Estado, Se considera también como negocio fiduciario, desde el punto de
vista de quien desempena el encargo, es decir, por una institucién de
crédito fiduciaria, Por ultimo el fideicomiso adquiere positividad o vigencia
a través del contrato, sin desconocer su naturaleza de negocio juridico y
acto unilateral en su creacién.

. Dentro de las clases de fideicomiso encontramos que éstas pueden ser de

la més variada naturaleza; esto se debe a la versatilidad vy flexibilidad de la
figura; sin embargo en la prictica los podemos considerar como
fideicomisos de garantia, de administracion y traslativos de dominio.
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8

De garantia, cuande quien afecta el bien en situacién de patrimonio de

afectacién, garantiza, valga la redundancia, el cumplimiento de wuna
obligacién a su cargo o a cargo de un tercero. Traslativo de dominio,
cuando la finalidad del contrato sea transferir la propiedad del bien
fideicometido al fideicomisario o al que éste sefiale. Hacemos esta
aclaracién porque en el fideicomiso mexicano, el que sea, siempre
transfiere la "propiedad" al fiduciario para el debido cumplimiento del fin.
Finalmente e! fideicomiso que no sea de garantia o traslativo de dominio,
serd en administracién.

Actualmente, por reformas a diversas leyes del sistema financiero, la banca
ha dejado de tener exclusividad de ser una institucién fiduciaria, ya que
diversos organismos han sido autorizados para operar como tales dentro
del campo que les es propio de acuerdo a la ley,

Los agentes de valores aparecen formalmente en nuestra legislaciéon a
partir de la Ley del Mercado de Valores de 1976, la cual consider6 en su
momento que con ello mejoraria el servicio a la clientela y habria una
mayor seguridad y proteccién a los intereses del piblico inversionista.

Respecto a la naturaleza juridica de los agentes de valores personas
morales, éstos son considerados come agentes de valores porque realizan
operaciones por cuenta de otros; también son considerados como
intermediarios en el mercado de valores o intermediarios bursétiles, ya que
son syjetos que ponen an contacto a la oferta y a la demanda en el
mercado de valores. Es por ello que consideramos que la diferencia que
existe entre el agente de valores y el intermediario de valores, es sélo de
nombre, ademés de las seitaladas por la Ley dei Mercado de Valores, ya
que ésta no habla de agentes sino de intermediarios. Los agentes de
valores son también considerados como casas de bolsa, ya que se exige
para su inscripcién en el Registro Naclonal de Valores e Intermediarios, que
utlicen en su denominaci6n o seguida de ésta, la expresién casa de bolsa.
Otro aspecto formal de los agentes de valores es que se deben constituir
como sociedades andnimas para poder operar.

. La organizacién y funcionamiento de las casas de bolsa se sujeta a las

reglas y requisitos que deben cumplir y que sefala la Ltey del Mercado de
Valores, asf como gozar de la autorizacién para funcionar como tales, que
otorga el Gobierno Federal por conducto de la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Publico.
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Esta autorizacion es discrecional, es decir, no basta cumplir los requisitos
que la ley v las autoridades financieras han senalado para autométicamente
tener defecho a que autoricen, a operar, a8 una casa de holsa. Esta
"autorizacion discrecional® de nuestro derecho se parece mucho a la
concesion, en ef fondo; sin embargo nuestra tradicion juridica en materia
administrativa, sdlo permite hablar de concesién, cuande se faculta a un
particular a explotar bienes def Estado o un servicio pablico,

10. la posibilidad que fe concede la ley ahora a las casas de bolsa para
actuar como fiduciarias, no solamente se debe a una ampliacion de la
gama de servicios de las mismas, sino también a una necesidad que era
exigida por la misma especializacién en la materia bursatil.

11. La doctrina en general se manifesté en favor de que las casas de bolsa
pudieran intervenir como fiduciarias en ta realizacién exclusivamente de
fideicomisos, ya que gozan de solvencia moral y econdmica, asf como de
capacidad técnica y administrativa. Asimismo, dichos fideicomisos debfan
circunscribitse a las actividades que les son prapias a las casas de bolsa.

Decimos que la autorizacién a las casas de bolsa se circunscribe a las
operaciones de fideicomiso y no a todas las operaciones fiduciarias que la
banca puede realizar, Esto se confirma al ver el catélogo de operaciones
especifico que los agentes de valores pueden celebrar, en el cual se
aprecian algunas actividades fiduciarias como ser representante comun de
obligacionistas y tenedores de valores, celebrar mandatos y comisiones,
etc,

12, Las casas de bolsa, al igual que las instituciones de crédito, deben
observar ciertas reglas especificas en el desempefio de los fideicomisos
que tengan a su cargo. En esto la ley y fas autoridades reguiadoras e
inspectoras deberdn estar muy al pendiente, en base a la experiencia que
han tenido con los bancos, especialmente, en el pasado reciente.

13. La aplicacién de estos fideicomisos en la préctica tepresenta una
posibilidad més a los inversionistas en el manejo de sus valores, asf como
la adquisicién de los mismos con su dinero. Es decir, las casas de bolsa ya
no tendrdn que triangular o coparticipar con fos bancos en algunas
operaciones sobre valores. Esto abatird el costo de los honorarios y de los
gastas, esperemos que en beneficio del cliente.

119



BIBLIOGRAFIA.

1.- Acosta Romero Miguel,
-l.a Banca Multiple, Porria, México, 1981,
-Derecho administrativo,Porrda, México, 1986.

2.- Balmori lglesias Angela y Giorgana Frutos Victor Manuel,Apuntes de
Derecho Bursatil, México, 1993,

3.- Barrera Graf Jorge, Estudios de Derecho Mercantil, Porria, México, 1958,

4.- Bernal Molina Julidn, Practica y Teorla juridica del Fideicomiso, Porrtia,
México, 1988.

6.- Bojalil Julidn, Fideicomiso, Porrda, México, 1962,
6.- Casas de Bolsa, Bolsa Mexicana de Valores, 1989.

7.- Cervantes Ahumada Radl, Titulos y Operaciones de Crédito, Herrero,
1988,

8.- Covarrubias Martinez Alfonso, El Mercado de Valores (Diplomado),
Facultad de Darecho, UNAM, 1993,

9.- De Pina Rafael y De Pina Vara Rafael, Diccionario de Derecho, PorrGa,
México, 1988.

10.- Domfinguez Martinez Jorge Alfredo, El Fideicomiso ante la Teorfa General
del Negocio Juridico, Porria, México, 1982.

11.- Margadant Floris Guillermo, El Derecho Privado Romano, Esfinge,
México, 1988,

12.- El Mercado de Valores Mexicano, Ascciacion Mexicana de Casas de
Bolsa A.C., México, 1989,

13.- Giorgana Frutos Victor Manuel,

-Curso de Derecho Bancario y Financiero,Porria, México, 1984.



-La implementacion prdctica de servicios fiduciarios en instituciones
tinancieras: la Perspectiva Legal,

14.- Glosario de Términos Bursatiles, Comisién Nacional de Valores, México,
1987,

16.- Gran Diccionario Enciclopédico llustrado, Reader’'s Digast, México, 1980.

16.- Herndndez Octavio A., Derecha Bancario Mexicano, Asociacién Mexicana
de Investigaciones Administrativas, México, 1956.

17.- lgartia Araiza Octavio, Introduccién al Estudio del Derecho Bursatil
Mexicano, Porria, México, 1988,

18.- IRarritd Lagunilla Alfredo, La Bolsa en el Mercado de Valores de México y
su ambiente empresarial, Bolsa de Valores de México S.A.de C.V., México,
1973, Tomos Ly if.

19.- Importancia de la relacidn juridico formal de fas casas de bolsa con su
clientela {Seminario), varios autores, Academnia Mexicana de Derecho Bursétil
A.C., Méxica, 1981.

20.- Las casas de bolsa como fiduciarias en la actividad bursétil, Academia
Maexicana de Derecho Bursétii A.C., México, 1981, )

21.- Las Instituciones Fiduciardas y el Fideicomiso en México,Coautoifa,
Banco Mexicano Somex, Méxice, 1982,

22.- Letn Ledn Rodolfo,

- Ei fideicomiso vy fas casas de bolsa, Acadamia Mexicana de Derecho
Bursatil A.C., México, 1991,

- Insttumentos Financieros del Mercado de Dinero, Academia Mexicana de
Derecho Bursatil A.C., México, 1989,

23.- Rodriguez Ruiz Raul, El fideicomiso: elementes de administracién
fiduciaria, Ediciones Contables y Administrativas S.A., México, 1890,

24.- Saenz Viezca José, Los titulos valor en el mercado mexicano, Academia
Mexicana de Derecho Bursatil A.C,, México, 1987.



26,- Sanchez Saloma Alfonso, El Mercado de Valores (Diplomado), Facultad
de Derecho, UNAM, 1993,

26.- Vasquez del Mercado Oscar, Contratos Mercantiles, Porrta, México,
1989.

27.- Villagordoa Lozano José Manuel, Doctrina General del Fideicomiso,
Porria, México, 1982.



	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo 1. El Fideicomiso en el Derecho Patrio
	Capítulo 2. Los Agentes de Valores Personas Morales
	Capítulo 3. La Actividad Fiduciaria en las Casas de Bolsa
	Conclusiones
	Bibliografía



