
LAS CAS.1S DE BOI.SA E S  LA ,\CTI\.IDAD 1711)L'CIARIA 

Por e1 licenciado Eriiiliu II.I.ANI;S Ili.\z RIVERA. 

Me es muy grato estar con ustedes en este IV CONGRESO N A C I ~ N . ~ L  iv.. 
I>EKECHO MERCANTIL, en esta bella y antigua ciudad de Oaxaca, pdra dis- 
traerlos sobre un tema que ha tenido ocupada a la iutermediación bursitil, 
3 sus autoridades asi como a los estudiosos del Derecho Bursátil que versa 
sobre la factibilidad de que las Casas de Bolsa participeri en la actividad 
liduciaria. 

Ya en el mes de septiembre de 1981, la Academia de Derecho Bursátil, 
A. C., llevó a cabo un evento de una gran calidad en el que participaron 
b~illantes expositores como son los licenciados: Jorge Barrera Graf, Fran- 
cisco Borja Martínez, Rahl Cewantes Ahumada, José Sáenz Arroyo y Juan 
Siiayfeta, a los cuales me permitiré citar en el transcurso de este trabajo, 
que pretende motivar y continuar el estudio de la factibilidad de ampliar 
la función fiduciaria a otras instituciones distintas a la banca, sin poner 
i,n riesgo la wqiiridad y roiifianza que caracteriza a esta actividad. 

Al plantrnr rsti tema. surgriil dos interroganter fundamentales sobre 
I:r viabilidad dr que se permita a las Casas dc Bolsa, cl intervenir como 
fiduciarias rn opri.arir>nrs dr fideicomisr~ cuyo objeto o niateria lo consti- 
tiiyan valorrs biirs.itilc5 : 

Primera.  ES esencial rn i l  fideicomiso, por su naturalcza, mantener 
1:i <:xclusividad qiie para actuar como fiduciarias tienen las Iiistituciones de 
(:rédito? y 

Segunda. ¿Existen razones de peso que justifiquen la necesidad o con- 
\ rniencia de que los Agentes dc \'alores. personas morales, estén en aptitud 
iiiridica dr  drsempeñar fideicomisos? 

En lo qiie se refiere a la primera dr  estas interropntes, es necesario 
iinalizar las razones por las cuales el legislador reservó, para las Institucio- 
nes de Crédito, la exclusividad de actuar como fiduciarias. 

Al respecto el Lic. Juan Suayfeta expone lo siguiente: 

"Han sido diversas las razones que se han ecgrimido para que todo nues- 
tro sistcma sobre fideicomko se haya cimentado sobre la base de que la 
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función fiduciaiia sca desempeñada sólo por las Instituciones de Crédito, 
de las cuales las \nlcdcras ]!a11 sido unas veces unas y otras veces otras, se- 
gún las &pocas: 

"Una, es que la función fiduciaria, como su propia denominación lo 
indica, requiere un alto grado de confianza, lo que obliga a procurar que 
tcnga seguridad, proteccióii y buen éxito y que sólo la estabilidad, la pm- 
bidad, la permanencia y la solvencia económica y profesional de las insti- 
tuciones de crédito pueden garantizarla. 

"Otra, que las operaciones de fideicomiso encomendadas imprudente- 
mente, se dijo, a manos impreparadas o deshonestas, desprestigiarían la ins- 
titución y fmstarían su ulterior desarrollo. 

"Y por último que el fideicomiso, encomendado a otras personas o en- 
tidades podría dar lugar a sustituciones fideiwmisark indebidas o al es- 
tablecimiento de patrimonios alejados del comercio jurídico nonnal o a 1i 
reaparición de nuevos mayorazgos o a bienes de manos muertas.'' 

El Lic. José Sáenz Arroyo, encuentra las razones en la propia exposi- 
ción de motivos de la Ley General de Instituciones de Crédito expedida 
en 1932: 

"Sólo se autoriza la constitución de fideicomiso$, cuando el fiduciario 
PS una institución eq~ecialmente sujeta a la vigilancia del Estado, y man- 
tiene todas lar prohibiciones conducentes a impedir que, contra nuwti.i 
tradición jurídica, el fideicomiso dé lugar a sustituciones indebidas o i 1 i 
constitución de patrimonios alejados del comercio jurídico normal." 

El mismo Lic. Sáenz Arroyo reflexiona y dice: 

"De esta exposición de motivos, que ya resulta inteligible, se puede dcs- 
prender con claridad que la razón principal, para dar a las instituciones 
de crédito la exclusividad de actuar como fiduciario, es que están sujetas 
a la vigilancia. del Estado con lo que se puede asegurar el buen manejo y 
la confianza que ~equiere este instrumento jurídico, y evitar desviaciones 
indeseables, pero no se desprende de ella que se establezca esa exclusividad. 
porque la naturaleza misma de la operación fiduciaria, imponga la necesi- 
dad de vincularla a la actividad propiamente bancaria." 

De estas opiniones podemos deducir que la única razón fundamental 
para hacer privativa de las instituciones de crédito a la actividad fiducia- 
ria, fue la de garantizar un buen manejo por parte del fiduciario cosa que, 
en el momento en que nació esta figura en nuestro país, sólo podía asegu- 
rarlo el sistema bancaria por su reconocida solvencia y por la estrecha vigi- 
lancia del Estado sobre el mismo, ahora nacionalizado. 
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Es decir, no existe una razón "t&cnica" que justifique la exclusividad 
que tienen los bancos para actuar como fiduciarios ya que no se trata de 
una actividad propiamente bancaria y que inclusive, en ocasiones tiene en- 
cargos tan diversos y especializados que los bancos deben recurrir a espe- 
cialistas en la materia para desempeñarlos. 

Por otra parte, en la actualidad existen otras entidades vigiladas por el 
Estado que estarían en la posibilidad, por su capacidad, estabilidad y sol- 
venci? de actuar corno fiduciarios, lo que nos indica que sólo las circiinc- 
tüncias iniciales y la tradición mantienen hasta la fecha esta exclusividad. 

Analizando la situación que guardan actualmente las Casas de Bolsa 
can respecto a los requisitos que son necesarios para actuar como fiduciarios. 

El Lic. Sáenz Arroyo continúa seííalando: 

"Las Casas de Bolsa en la actualidad están sometidas a la inspecciún 
). vigilancia de la Comisibn Nacional de Valores, o sea a un rígido control 
estatal, lo que no ocurría cuando se creó el fideicomiso en México, puesto 
que ni siquiera estaban sujetas a regulación legai. 

Más aún, conforme a la Ley del Mercado de Valores, las Casas de Bol- 
sa deben tener suficiente solvencia moral y económica, así como capaci- 
dad técnica y administrativa, para poder actuar no sólo en la intermedia- 
ción en el Mercado de Valores, mediante operaciones de correduría, comi- 
sión u otras, sino en actividades vinculadas a dicha intermediación, como 
son la administración y el manejo de valores por cuenta de terceros, fungir 
como representante común de obligacionistas y tenedores de otros valores, 
recibir y conceder créditos, aceptar depósitos regulares de valores, etc., va- 
rios de ellos semejantes a l a  que pueden realizar los departamentos fidu- 
ciarios.'' 

Ésta y otras opiniones coinciden con la intermediación bursitil en que 
no existe ningún impedimento real para proveer a las Casas de Bolsa de la 
posibilidad jurídica para actuar como fiduciarias y no sólo en esto, tam- 
bién coinciden eii que cuando la materia y los fines de Im fideicomisos 
correspondan a funciones piopias de la actividad que la Ley les señala o 
sean conexa a elias, están más capacitadas para desempeñar las que las 
propias instituciones de crédito. 

Sin embargo, existe una seaun&? interrogante sobre la necesidad o con- 
v~niencia de dar a las Casas de Rolsa esta aptitud jurídica. 

Sobre el particular, los juristas sc han preguntado si las actividades que 
redizan las Casas, se puedan llevar a cabo mediante otras figuras jurídicas 
aplicables, o bien en qué medida y en qué campos, la facultad fiduciaria 
de desempeñar fideicomisos facilitaría la actividad propia de las Casas d~ 
Bolsa o les permitiría llevar a cabo operaciones conexas ron dicha actiri- 
dad, mejorando la eficiencia de sus servicios, en beneficio tanto de los pio- 
pios agentes de ralorcs como del público inversionista. 
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Existen efectivamente muchas actividades de las Casas de Bolsa que 
pueden llwane a cabo sin necesidad de hacer uso de esta figura jurídica, 
sin embargo, también se desarrollan otras que necesariamente deben recu- 
rrir al fideicomiso para su desempeño; a manera de ejemplo, mencionare- 
mos los pagarés con garantía fiduciaria, comúnmente llamados Pagafis y 
las Obligaciones Fiduciarias. 

Los primeros obedecieron a la coyuntura que requería que las empre- 
sas establecidas en México, mantuvienn abierta sus fuentes de endeuda- 
miento en moneda extranjera sin incurrir en riesgos cambiarios y se les 
mejorara la disponibilidad de crédito en pesos mexicanos para financiar sus 
actividades, así como permitir al sistema financiero del país competir con 
operaciones que se venían efectuando con participación de entidades fi- 
nancieras del extranjero en intermediación crediticia en pesos fuera de 
mxico. En este instrumento se constituía por partc de la empresa sus- 
criptora de los pagarés o por un tercero, un depósito bancario de dinero 
a plazo en dólares en cualquier institución de crédito mexicana. La afecta- 
ción de los derechos derivados del depósito referente se realizaba a través 
de un fideicomiso de garantía que se estableció en instituciones de crédito 
dcl país, de esta manera, el inversionista o tenedor de los pagarés tenían 
xarantizado que al vencimiento obtendrían el pago a valor nominal. 

Por lo que cabe a las Obligaciones Fiduciaria? (que actualmente es un 
proyecto) pretenden brindar a las empresas del país una alternativa adi- 
cional a sus necesidades de financiamiento mediante deuda a largo plazo, 
lo interesante de esta nueva herramienta de financiamiento radica en que 
la garantía otorgada a los obligacionistas consiste en activos de la emisora 
afectados en fideicomi-o, en particular Activo Circulante como pueden ser: 
inventarios, carteras, valores, etc., por otra parte es posible pensar que los 
Pagafis que actualmente conocemos constituyan su garantía no en dóla- 
res sino en cualquiera de los activos que hemos mencionado. 

En este tipo de instmmentos que se acaban de describir, se está aña- 
diendo un paso innecesario que disminuye la eficiencia y encarece el costo 
para el invrrsionista. 

Pero no veamos exclusivamente las actividades existentes ni a las Casas 
de Bolsa como un ente esthico, pensemos en que nos encontramos ante ins- 
tituciones que forman parte de un sistema financiero dinámico que nece- 
sita desarrollame y eficientane cada vez más, cosa que no se logra cuando 
operaciones como el fideicomiso que es sumamente amplio y flexible en 
cuanto a la gama de posibilidades que ofrece y a las muy diversas operacio- 
ncs que pueden realizarse a través de él, se encuentra centralizado en un 
solo sector del sistema. 

Y no rstanios hablando de sustituir negocios jurídiccs típicos con esta 
fiqura, :¡no de e-tar en posibilidad de aprovechar su fundamental caracte- 



rística, la cciiihtitucióii rli, un patrimonio aiitónotno, para cumplir mejor 
) rii'ís :~inplianicntc lo. objetivos de las Casas de Bolsa lo que rcdiindari 
v! :  i rnrficio del dcs:irroll<i del rnerrido d r  valores. 

Para terminar, desco citar las palahrns del Lic. Raid Crrvantes Ahu- 
iruda. por considrr;ir ~ I I I .  <:ontirneii en poc:is linezis iiucstro pensamiento 
.rihr<: c.ir: trni;?: 

"El drriclio es un:, <i<,ncia dinámic;~ rii rontiiiua evoliición y debemos 
ri<,  enjuiciar al legislador sino simplcincntc estlidiar si rn  el momento en 
~ ~ u e  cstanios vivirndo tmy rawn slificiente para seguir exigiendo que sola- 
:ili:r:;t. inia institución de crtdito piirda scs cjecutora de  un fideicomiso, o 
,<.a, iitular (aunqui: no propietario) del patriirionio fideicometido. Las Ca- 
i;is de Iblsa están coloc~~da' actuülmentc rii una situación paralela y se- 
iricjanw ;L aquella i.n quc estahan colocados los bancos en la época en quc 

i::tahlrciii la r.xrliisiviciad di.1 fidriconiiso eii su f:svos. Están bajii un:, 
\-igi!wiiri;t cscri~.t;i di:l Estado qur  cuida no s6lo de  su solvencia económica 
\ i ~ i i i  drl hiicn fi~ncioriamierito di. cstas in:titiicione. Ademis. resultii de 1 ; ~  
I rlur soti inrtitiicioiiei suprr-es[~ecializndas. Por c.st;ii. mhs rspeci:i- 
li~:xl:;, c111t. "1 h;iiirri. 'uc t~l r  CIU,. cuando Ilrvanios i1l banco nuestros valorrs 
I I ~ P . ,  (1111, 1105 10s :idtniinistrr. t ~ n d r i  El que acudir a una Caia de Bolsa y 
darii: un 1,iidrl. o con~isión para q n i  manr,j<r nuestros valores. No se justi- 
li<:a !n Ii~rición de piirntr qur  1.1 hanco renliz;i y qiic encartrc la oprracióii. 

",LIás < . i , i < - s  del campo <.ii ilur: se miicven los valores, mis  incrustada5 
i r i  I;.' rn<,ir:idn <Ir i-:iloi-rs r i t in l a i  casa? bur-itiles que los bancos. Por iso 
r i c i  t.ii<.iii.ritrii yo ningíin obiticulo de caricter t6cnico para que las Casas 
dr: Rolsi coiitrolad:ic por rl Estado puedan actuar como fiduciarias en fi- 
dc,i<i!miso, :iuti.ntict>s. i.i di.cir. tm fideicomisos en que haya la separación 
patrimniiial. rii qiir nci :id<~uii,mn ellas la propiedad dc  los bienes fideico- 
iiiiiidoc ) \i~lraii eso> I i i r r i i ,~  d ~ l  acvrvo ii:itrimonial del fideicomitente. Y 
creo, q i ~ r  deherilos cuid;ir rl canipo. es decir no  debe autorizarse creo yo 
;i 12.: Casas de Bolsa p:ir:i actuar en gciicral como fiduci;irios. Que sigan 
<.o i,,dos los otros ncgorius intrvviniendo los biiicos y que la actividad fi- 
ilucl,iria d r  LIS Cas:i\ dc Bolsa se limite ;iI campo en  que ellas se mueven 

q u ~ i  cs c~>nwstancial :i el la .  
"l'arn esto creo qiic rio h:iy iiing6n inconvrnicntr pricucn y si estamos 

~lr~c.r,volviciid<i al inel-<.;ido de valores y creemos que es de orden público 
I!acerio crcccr, debemos utilizar la evoliición de  los instrumentos juridicns, 
porque el derecho es siempre una ciencia en evolución dixiámic;~ qiic pro- 
lj<>rciciiia instriinii~itos jiiridicns para que la\ r<>munidadi,s liiimaiias puedan 
vivir y progrrsar en par." 
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