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LAS CASAS DE BOLSA EN LA ACTIVIDAD FIDUCIARIA

Por el licenciado Fmitio Inranigs Diaz Rivera.

Me es muy grato estar con ustedes en este IV ConereEso Nacronai vr
Derecao MERCANTIL, en esta bella y antigua ciudad de Oaxaca, para dis-
traerlos sobre un tema que ha tenido ocupada a la intermediacion bursatil,
a sus autoridades asi como a los estudiosos de! Derecho Bursatil que versa
sobre Ia factibilidad de que las Casas de Bolsa participen en la actividad
[duciaria,

Ya en el mes de septiembre de 1981, la Academia de Derecho Bursatil,
A. C, llev6 a cabo un evento de una gran calidad en el que participaron
brillantes expositores como son los licenciados: Jorge Barrera Graf, Fran-
cisco Borja Martinez, Ratl Cervantes Ahumada, José Saenz Arroyo y Juan
Suayfeta, 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 funcién fiduciaria a otras instituciones distintas a }a banca, sin poner
en riesgo la seguridad y confianza que caracteriza a esta actividad.

Al plantear este tema, swrgen dos interrogantes fundamentales sobre
la viabilidad de que se permita a las Casas de Bolsa, el intervenir como
fiduciarias cn operaciones de fideicomiso cuyo objeto o materia lo consti-
tuyan valores bursitiles:

Primera. ¢Es esencial en el fideicomiso, por su naturaleza, mantener
la exclusividad que para actuar como fiduciarias tienen las Instituciones de
Crédito? y

Segunda. ;Existen razones de peso que justifiquen la necesidad o con-
veniencia de que los Agentes de Valores, personas morales, estén en aptitud
juridica de desempeiiar fideicomisos?

En lo que se refiere a la primera de estas interrogantes, es necesario
analizar las razones por las cuales el legislador reservd, 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 razoncs que se han esgrimido para que todo nues-
tro sistema sobre fideicomiso se haya cimentado sobre la base de que la
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funcién fiduciaria sca desempefiada séle por las Instituciones de Crédito,
de las cuales las valederas Lan sido unas veces unas y otras veces ofras, se-
gin Jas épocas:

"Una, es 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 sblo la estabilidad, la pro-
bidad, la permanencia y la solvencia econdémica y profesional de las insii-
tuciones de crédito pueden garantizara.

?Otra, que las operaciones de fideicomiso encomendadas mmprudente-
mente, se dijo, 2 manos impreparadas o deshonestas, desprestigiarian la ins-
titucién y frustarfan su ulterior desarrollo.

"Y por Gltimo que el fideicomiso, encomendado a otras personas o en-
tidades podria dar lugar a sustituciones fideicomisariss indebidas o al es-
tablecimiento de patrimonios alejados del comercio juridico normal o a la
reaparicién de nuevos mayorazgos o a bienes de manos muertas.”

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

“Sélo se autoriza la constitucién de fideicomisos, cuando el fiduciario
es una institucién especialmente sujeta a la vigilancia del Estado, y man-
tiene todas las prohibiciones conducentes a impedir que, contra nuestra
tradicién juridica, el fideicomiso dé lugar a sustituciones indebidas o a lu
constitucién de patrimonios alejados del comercio juridico normal.”

El mismo Lic. Saenz Arroyo reflexiona y dice:

“De esta exposicién de motivos, que ya resulta inteligible, se puede des-
prender con claridad que la razén principal, para dar a las instituciones
de crédito la exclusividad de actuar como fiduciario, es que estin sujetas
a la vigilancia del Estado con lo que se puede asegurar el buen manejo v
la confianza que requiere este instrumento juridico, v evitar desviaciones
indeseables, pero no se desprende de ella que se establezca esa exclusividad,
porque la naturaleza misma de la operacién fiduciaria, imponga la necesi-
dad de vincularla a la actividad propiamente bancaria.”

De estas opiniones podemos deducir que. la {nica razén 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 nacié esta figura en nuestro pals, sélo podia asegu-
rarlo el sistema bancario por su reconocida solvencia y por la estrecha wvigi-
Iancia del Estado sobre el mismo, ahora nacionalizado.
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Es decir, no existe una razén “técnica” que justifique la exclusividad
cue 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 v especializados que los bancos deben recurrir a espe-
cialistas en la materia para desempefiarlos,

Por otra parte, en la actualidad existen otras entidades vigiladas por el
Estado que estarian en la posibilidad, por su capacidad, estabilidad y soi-
vencia de actuar como fiduciarios, lo que nos indica que sblo las circuns-
tuncias iniciales y la tradicién mantienen hasta la fecha esta exclusividad.

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

El Lic. Sdenz Arroyo contintia sefialando:

“Las Casas de Bolsa en Ia actualidad estAn sometidas a la inspeccion
y vigilancia de la Comision Nacional de Valores, o sea a un rigido contro}
estatal, lo que no ocurria cuando se cred el fideicomiso en México, puesto
que ni siquiera estaban sujetas a regulacién legal.

Mas ain, conforme a la Ley del Mercado de Valores, las Casas de Bol-
sa deben tener suficiente solvencia moral v econémica, asi como capaci-
dad técnica y administrativa, para poder actuar no sélo en la intermedia-
cién en el Mercade de Valores, mediante operaciones de correduria, comi-
s1dn u otras, sino en actividades vinculadas a dicha intermediacién, como
son la administracién y el manejo de valores por cuenta de terceros, fungir
como representante comiin de obligacionistas y tenedores de otros valores,
recibir y conceder créditos, aceptar depésitos regulares de valores, etc., va-
rios de ellos semejantes a los que pueden realizar los departamentos fidu-
ciarios,”

Esta y otras opiniones coinciden con la intermediacién bursitil en que
no existe ningtin impedimento real para proveer a las Casas de Bolsa de la
posibilidad juridica para actuar como fiduciarias y no sélo en esto, tam-
bién coinciden en que cuando la materia y los fines de los fideicomisos
correspondan a funciones propias de la actividad que la Ley les sefiala o
sean conexa a elias, estAn mdas capacitadas para desempefiar las que las
propias instituciones de crédito.

Sin embargo, existe una segunda interrogante sobre la necesidad o con-
veniencia de dar a Jas Casas de Bolsa esta aptitud juridica.

Sobre el particular, los juristas se ban preguntado si las actividades que
realizan las Casas, se puedan llevar a cabo mediante otras figuras juridicas
aplicables, o bien en qué medida y en qué campos, la facultad fiduciaria
cde desempefiar fideicomisos facilitaria la actividad propia de las Casas de
Bolsa o les permitiria llevar a cabo operaciones conexas con dicha activi-
dad, mejorando la eficiencia de sus servicios, en beneficio tanto de los pio-
pios agentes de valores como del piblico inversionista,
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Existen efectivamente muchas actividades de las Casas de Bolsa que
pueden llevarse a cabo sin necesidad de hacer uso de esta figura juridica,
sin embargo, también se desarrollan otras que necesariamente deben recu-
rrir al fideicomiso para su deserupeiio; 2 manera de ejemplo, mencionare-
mos los pagarés con garantia fiduciaria, comtfinmente llamados Pagafis y
las Obligaciones Fiduciarias.

Los primeros obedecieron a la coyuntura que requeria que las empre-
sas establecidas en México, mantuvieran 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, asi como permitir al sistema financiero del pais competir con
operaciones que se venian efectuando con participacién de entidades fi-
nancieras del extranjero en intermediacién crediticia en pesos fuera de
México. En este instrumento se constituia por parte de la empresa sus-
criptora de los pagarés o por un tercero, un depdsito bancario de dinero
a plazo en dolares en cualquier institucién de crédito mexicana. La afecta-
cién de los derechos derivados del depédsito referente se realizaba a través
de un fideicomiso de garantia que se establecté en institucicnes de crédito
del pais, de esta manera, el inversionista o tenedor de los pagarés tenian
garantizado que al vencimiento obtendrian el pago a valor nominal.

Por lo que cabe a las Obligaciones Fiduciarias (que actualmente es un
proyecte) pretenden brindar a las empresas del pals una alternativa adi-
clonal a sus necesidades de financiamiente mediante deuda a largo plazo,
lo interesante de esta nueva herramienta de financiamiento radica en que
la garantia otorgada a los obligacionistas consiste en actives de la emisora
afectados en fideicomiso, 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 garantia no en doéla-
res sino en cualquiera de los activos que hemos mencionado.

En este tipo de instrumentos que se acaban de describir, se estd afia-
diendo un paso innecesario que disminuye la eficiencia y encarece el costo
para el inversionista.

Pero no veamos exclusivamente las actividades existentes ni a las Casas
de Bolsa como un ente estdtico, pensemos en que nos encontramos ante ins-
tituciones que forman parte de un sistema financiero dinimico que nece-
sita desarrollarse y eficientarse cada vez mds, 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-
nes que pueden realizarse a través de €, se encuentra centralizado en un
solo sector del sisterna.

Y no estamos hablandoe de sustituir negocios juridicos tipicos con esta
figura, sino de estar en posthilidad de aprovechar su fundamental caracte-
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ristica, la constitucién de un patrimonio auténomo, para cumplir mejor
v mis ampliamente los objetivos de las Casas de Bolsa lo que redundard
1 heneficio del desarrollo del mercado de valores.

Para terminar, desco citar las palabras del Lic. Ratl Cervantes Ahu-
mada, por considerar que contienen en pocas lineas nuestro pensamiento
sobre gste terma

“El derecho es una ciencia dindmica en continua evolucion y debemos
no enjuiciar al legislador sino simplemente estudiar si en el momento en
que cstamos viviendo hay razdn suficiente para seguir exigiendo que sola-
merte una institucidén de crédito pueda ser ejecutora de un fideicomiso, o
sea, utular {aunque no propictarie) del patrimonio fideicometido, Las Ca-
sius de Bolsa estin colocadas actualmente en una situacidén paralela v se-
mejante o aquella en que estaban celocados los bancos en la época en que
set ertablecio la exclusividad del fideicomiso et su favor. Estin bajo una
vigilancia estricta del Estado que cuida no sdlo de su solvencia econdmica
sing del buen funcionamiento de estas instituciones. Ademais, resulta de la
prdctica que son instituciones super-especializadas. Por estar mas especia-
lzadss gue el banco. sucede que cuando IHevamos al hanco nuestros valores
patre que nos fos administre, tendrd €l que acudir a una Casa de Bolsa y
daric un poder o comisién para que mancje nuestros valores. No se justi-
fica la funcién de puente que el banco realiza v que encarece la operacidn.

"Mas cerca del campe en que se mueven los valores, mas incrustadas
vn el mercado de valores estin las casas bursitiles que los bancos, Por eso
ne encnentro yo ningiin obsticulo de caricter técnico para que las Casas
de Rolsa controladas por el Estade puedan actuar como fiduciarias en fi-
deicomisos auténticos, es decir, en fideicomisos en que haya la separacién
patrimonial. en que no adquicran ellas la propiedad de los hienes fideico-
mitidos v salgan csos hicnes del acervo patrimonial del fideicomitente. Y
creo, que debemsos cuidar ¢l campo, es decir no debe autorizarse creo yo
a las Casas de Bolsa para actuar en general como fiduciarios. Que sigan
et tados los otros negocios interviniendo los bancos v que la actividad fi-
duciaria de las Casas de Bolsa se limite al campo en que ellas se mueven
v que s consustancial a ellas,

¥Para esto cree que no hay ningin inconveniente prictco v si estamos
deserivolviendo al mercado de valores v creemos que es de orden piblico
hacerio crecer, debemos utilizar la evolucién de los instrumentos juridicos,
porque el derecho es siempre una ciencia en evolucién dinimica que pro-
porciona instrumentos juridicos para que las comunidades humanas puedan
vivir y progresar en paz.”’
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