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W e  Wbajo surge de la necesidad de anaiizar la Rgura dei fideicomixl de inveffiijn como 
insmmento pa% la adminfstracidn del patiinonio de cualquier persona Ksica y moral, 2510 
&' ; ' ,am a qce en la actilalidati ia gent? que consiltwe urn negocio de este tip0 poco =be 
de w h o  invemr y con qu6 opciones cuenta para ia administraci6n de su patrimonio, dicba 
sitwacih pot do$ mzons; la grimem por fatb de conmimiento y culturn t5ranciesa y ia 
segunda por la maia orientaci6n y desconochiento dei ejecutiw Rduciario o bien dei 
ejec~.fijw de banra q:!te!? ec ?a peffiona qde cap& Eos wcu~os. 

En el primer capituio analizarnos los antecedent@$ de? Rdeicorniso desde e! Derecho 
2omano Gpom donee aparece la fiducis? cjllikn a E!J vez origin6 a? pa-rlum fidudae y al 
fideic~rn~sum cuando &a figura no e-ba ampara& pas ninghn concept0 legal, sin0 
que s cr~cmpiim.ienta emba basado en la buena fe y en ia ieaitad de ies paces. Despues 
aparece la InsZiiuciirn dei Mayorazgo Feudal de la Edad Media; en este orden analiramos 
tambi6n el Tmst en ei Derecho Angloarnerimnc, asi carno sus elementos saracteristicos, 
la eoluci6n y utiiizaci6n de! Use, el cuai consia'a en rrna obligaci6n de cadcter moral. El 
use inglk el cual se concibe como un simple encargo que una persona k c e  a o h  en 
knMQo de si mlmo o de un tercero, posteriori~oente el use recibe protecdirn Legal con lo 
que se da un nuevo impiaiso al mismo. 

P&riormente obseivarnos corno se introduce el hideicomisa en nuestm legisliicidn io 
eual se 6ebe primordialmente a ia influencia dire- del derecffio imperante en nos Eslabos 
Unidos de Morteamerica debido a niestra sitlaiici6n geogrifim, adernis de la influencia dei 
Derecho PslgImj6n. 

En ei eapitulo dos describimos el desa!ro!lo del Rdeicomiso en el Derecho iqexicano, 
mencionamos ia manera en que se fue integrando la figlam dei Trusten noestro derecho 
cemo fideicomisa. El Proyecto Limantour, (sue aunque p r  muhvos poliucos no lieg6 a 
convertirse en Ley, riene ei m6rito de constituir el primes intento lifgis!ativo para aciilptar 
el Trws a un sisterna de tradici6n rornani*; asi como el ProyeCco Creel, la Ley 5e 
InsCihiciones de csedito y estabiecimiento 5ancarSos de 1924 en la quz aparece el 
Fideicomisc po; primera vez en nuearas !eyes. B Proyedo Vera Estafioi eeY cua! tnantiane 
las ideas del Proyecto ifmantour; rnencionanos la Ley de Sancos de iideieomisos de I926 
90s ser &a el primer ordenamiento de MMQe configuraclo como ley especifica sobre la 
materia; la modificaci6n 8 la Ley General de Instimciones de CrGdito y Establecirnientos 
Bncafios en el afio de 1926, zsi como is Ley Gzneiai de Instiaiciones de CC;9dito 5e 1932, 
9:. &G iey &Eo se autoTiza ia consttuci6n dd e5deicomisffi cuando ei Rduciario fuem ens 
ins@tutidn espciaiirada sujeta a la vigilencia dei es'mdo. 

Dwibirnos ta ciasificaciirn q ie da ia Comisi6n Nacional Bancaria y tie \la!ores er! torno z! 
fidekomisos asi mmo !as czeckerkticas de cads tie eiios, las parks que io integran, ei 
objeto del mlsno, el plazo o vigencia a 2aiar de su fecha ~e con$Otuctbi: y de aeoercia con 



Eii el capitliio tres anaiimmos la Teoria de la Cartera; Ea cua! se baas siguiendc zi irite,ric 
de optirnimcidrr de la Media - Varianza, resaltando las camcCerfs?icas ~ u e  deben iener Em 
pamfoliffi para censidemrse eficientes, dentro de &e rubro debemcs disinguir dos 
Importan% concepbs fos wales son eicezzi y riesgo ambos nos llevan a tm problena de 
deciskin, dicha soluci6n pue& ser sazonada ( iAilizacidn de mcde?os na&m6eicos 1 o 
inkuieiva corn0 oworia en el pesado ( feeling del ingeisimisb S e  Ql ,forma resalb~ms B 
impmancia 6e Ee diversifimd6n de ias invenione, todo s t 0  con e! fir: be ofr%er?e el 
imessionista erl m6rirno rmdtrniento con el minim0 riesgo, es decii, constituir una Cartem 
Eficjente de igual foma se dest3be ?a ~e2sdologb bsads a9 como una descsipci6n 
genera1 del modelo. 

En el sioiliente capibulo se desc,riben ios abivos ( Fonrlos de inversibn 1 que son objeto de 
Wudio y evaluacidz, para d i c b  eveleacijn se toman 5 ffindos para personas fisicas y 5 
fondos para pemnas morales; &CIS fondos son 10s sigdientes: GBM F2, GaM F3, ARIwl\l, 
WRWFEa BIIAL Ws GBM MI, GEM HZ, AIICAl<OR, E n A L  PM E TEMPRE 2. De fondm 
se presenhn sw caracteristicas rnis importantes como son: denominacibn, fecha de 
constituci6n, o b j e o  de inrsesidn, horizon@ de inversibn, plamo de liquldacicin y polkicas 
de iiqiiidez. De igiial forma describirnos el pmcedirniento normal para la apefffln de ur! 
nuevo negwio { Fldeicorniso de InversMn 1. 

Flnalmerke presentamas is resubtados que er,con%iamos a ?rav6s de !a comparad6n 
reatiaba entre 10s pofmfobios ueilizados por h Ens'ci'turidn Fiduciaria y los >ofBfoiiC6 
0bIe~idOS con Pa utilizacibn dei modelo presnta& {"ledis - 'daiianza j# denm cie este 
an6Eisis podernos darnos cuenk de la fait6 de politicas de icvenibn con ~ u e  cuenta la 
Institucibn Fiduciarja, asi como B Fzlb de cukura finandera que dernues2i-a el ptblico 
inversionista gr los ejec&ivos Fiduciaries, Bmbiin :o ineficiente que resul~ion :us 
gorhfolios de ia instituci6n fiduciaria; es par ello gue nos proponernas mmtiar los Mejos 
h8bitos y vicios de la inbituci6~ Fjduciaria presentando el siguiente terabajo. 



Considemmos de vEal imwfancia iniciar nuesbo 'fabajo, bumndo los anm$ents hist6ricos dei iideiconivj 
m $&echo romano* o, ~ I B  & %wo una gmn infirencia en n m  ;~idacta?. 

En Roma &;dsCiemr: dos figurns imp r i am i  reladopadas con el Rdeicornisa emn: 

Una de !as formas m6s antiguas par2 obiigam en e! derdlo romano, iue medians el pado fiduciafio, con ei 
euai r IbgraSa awumr  una deuaa. 

m b n  W i o  Hedncis, posteeriomene surge la fgum dei pcmm Rduche, ia cuai em un n@SoSo enbe 
v.,,"s a A:*-̂ --:- "A 6+e-mio-; , , ,,, ,,, ,, # r~t,suiiz, w e  liene como mwsas 6ii-s ia iimmiiuad y ia muem de la persona 
c y a  ;e;enba ha de ser bsrnitjda; en dih.0 c q x i o  en% '&os ( ,m&m Pducice) una 0 ?as do8 parks que Po 
& m a n  enen inpark. 

mm amigoo a manea de g~nnsa  real cum c&i& apoit ' 
Ei, sus inieios, la Rduua no &ba ampamda p r  ningbn mmeptc Iqal, debendo confiaise hnimmenh en la 
leaitad det compndor que adquiria, has'm que b e  sanaonada po? ei H1d0 de! pretor, que d a b  el vendedor 
una acd6i: inFamante in 6tRImllamada acid0 fiduuas, pam Wgir dei compmdor cue io indemnice dei valor de 
Pa ow. 

3 con Q. jriucios Samola, cuando se m n o c e  po: e: d e m o  Civii la figura cie ia iidticia, eesiaiieciendo corno 
tin veidatiero ConMo ampando, hsjbieci8ndose qua es", ?@urn $e wuiaba en bar- a la buena fe de ias 
pa& y princi.oairnenie en is r+nd!ci6n de menss dad25 EI vendedor, si rp aW! t tba  que yendedor aciuabz 
de mah Fe, qiidabz obiigado a B ir:demnizaCi6n 3e wrjdicios ousados er ia ejmci6n de! convenio, ai 
mmpzdo.-. 

' von Maw, Raotlu,-nismria d@ Dneci,o Mmaao", T.U. Bwhna 1S3:.p.203. 
B1 m m  ak diar a Eugene Pem quien &a$m yun d memrnbo er: k inaqua Roma era: 



"Szmejante d$piciCm, en su oogen, no bnia nada tie obiiga:ioria civilrnente; em un as?is;m de 
conciacia y de biiena ie paw el heredern fiduciano. 

....... ",I.- Aqtieiios @deicomisos) en bs  cuales el kneiicio 5"- cancede a db~ems wncnas 
sucesmmente, qde ddibac u;bsWdi;se m r  rntierze de ta anterior; et 3% de qde !a 
~ubsbPuii6l: se realice a favor de wmnas que e&n v-s o co"he5idas 'f- B ia mu?* dei 
GA,.?,. .c .-A,.. - -- , , r r t b ~ m i e , ~ ~  rrnepto que rnuestre ia infiuencia y evoI~ci6n de las subsMuCioneS 
Rdeicomiviias y la form2 remjc ia  d? adowi6n no? n u e o  Derec5o. 

MernBs dei refefido 5deicomim. ai;is:'6 cn Roma el denominado .5z&,m fiduuBe o 

ij Sducia r d i a  senhi a disrinPo5 intfie5es de lo8 coninantes; pdi; cumplir un8 '.adrtcidn 52 Qa~unSa mi, 
Wco es la iiamada nduda Cum Creditore en la coal se @ia pacar qua ia amjo fiduciae, .pan m-$mar la 
n&Rld6n, qdedaria wcii?ida par $ h&no de incunir w mom ei deudor ~ouciante.~ Este pa& cump!ia en 
cierto m d o  la funcdn de una s n a  ,mr el in:ump!irniznto de la obiigaci6n que s? habia garankado, y 
resuliakz er; exceso gmvoso pam ei deudor. 

El juris'm espafioi &aim D'Ors opin6, hmbi6n pd ia  !a fiduua aplicaEe como pr6Samo pntuk", dep6sita c 
b i i  como un mandatn a braves de la iigura denominada mi6 Cum Am&, que consisria en ufl negocio po: 
el cuai lina w m n a  bnsm%tta 3 OW. en ouRn dewsitaka srr mnfiaiizi. la wroaiedad de uns cos, a tin de cue 

Po? obo ledo Ocbvic :-2emindsz disBnQue ia fiducia iiei iWeimmissom y dei pacium fiduciaee petrnemmerke 
dice qwe la fiduda naci6 en Rorna en vimid de las exlgencias bssades en ia confianzr. pan la ceiebmci6n de 
tie-s bansacciones. 

E Bdeicomiso nmsno ifidekomissum> ee;a una foma median* ia cua! mdkn herdar !as m n a s  
inmozcitatias w r  ia iev kmana. o aud no tenian ia testmen8h&o msiva. G esh forme. ei tes~adoi nodm ~~ 7 ~ ~~ 

~ , -  ~-., ~ . ~, ~,~~ -~ ~ ~ ~~~ ~ ~ ~~ ~- ~ , ~~ 7 . ~  ~ 

imponer su wluniad respec& de ios btenfs Sue deseaba LmnsrniZ: 2 la ,w;Mr;a que Bi quisie~rs; p r o  el!o 
s t a l l  Anmdo fundamenialmenie en is coniianza, ilonmdez y buenil fe ciei hem'eio gmvl;do (fiduCiario), en 
~virkdl' d? we, de cle un  ego, no de .na orden. w r  io que .wdriamos a'irmar cue er! su onper, se 
-tam de una obllgacidi! moral, d s  qu? de hdole juridia. 

Saio mnsigo pue ~ilcihcs de w s  Rde;:o?.isos "3 <ies,n c~%pii<as, snto :Ar $ S,z de regi;lac:6n 
juridim oe ios misrnos comn por !s maia fed? !os fid~ciafios, viiienes no 410 no cumpiian con ei encargo, sino 
se apropiabm o en3;enabzn los bienes Ode ies hzbiar sido Oansmi'haos. 

' Doh, Clvem: ?$rnenw de ~ m h o  ~nvadc Romano". ~ua~~csc ions uei Btudo General de nz,ar,- ;a, Pampbna, 1960. 169,338 ' ib.ae* 



c o n ~  para eP cumplimienm de 10s fi0e;mmisos. 

~ ~-~ ~ . . .  
?,~i:>:e.-o- 11 :??sm:s,br ;aa .7ga,n,z;scs i :os o,~s~ir . rcs :. i ie; ~.w.?si ;irleiizy Z.  5&"3<~:,2;5.(? 
x<sssrc is rClce 'z 7 1 s ~ ~  i-c>i>ic'd? CCO,E ISS cSr*~(.x 25a&25> i. 'rj ;dTUL':i05 4 ~ 2  ;: '.:,a2 '7:Cf. 

:. ;ice.corc.r, mrrzco r@nk cems czmc;ein;az ewia l r , ,  w? *~eer.r ?:ol.c2car.-?o r u -  r n: 
.n 2.,eT,Fc ?a a!; .LC s: :!$mz:o l?d2.iixi2 62 ;??~r:iz', mwtan;~ E, ilia: u i  :?smor ,  dew-ti cz rQj.7 

ieqado, en knefido de om persow, pan ei momenta en que su heedem muriese. Pem d i a  w a r  a w e  
hereduo oeSdair, a su muerle, a una 13eisoma desianada. la mmEidad o una miPe de la sucesi6n. E% 
lideimmisa ss & a h  easi sleioie i car60 dd here;jero: ilesouk s cam0 del kmer  Rdeimmiwio. v asi 
..--- . . - -  , - - -  ~. ~- -. ~~ - - ,  ~ - ~ ~ , .  ~ ~ . ~ 

.x,>i 'r TA-l- :.e ;C c i m ? z  SZE::. 3~ 'i:2.a793s \.Z~P .-::, 121ors?s  21 :P 973% '-:e.%.. j c :  q-5 
crv s~rq:r'o n:;ic:r i~C3n~a?:?r:E. E i  ei ~ l i l q ~ c  3e:xto .%n:?s. sss *C>~CO-TMS 5s ?.~I:z ci '%rs :ti E. - -," .- . .. . .J . . -. ..cs ..,. ~ 1 %  ':r:c~.sr.rs". :;. :i. :Lac ;('z.r '. mLs r 3 e  i'..:ean WE acmciai ics c eiei 
be uw familis a oombrde dei mayor de i s  hiis. B auior Eugene Peiii, declai6 que este "abuso l ie6 a una 
mddn empezada en @I slgb XVT y termin& e2n n u e o  Derecba (Dwecho Franc&) pi la wdresib i?si 
tom!". (M.896 det W i g 0  Civii Frances). 

Eininmenw de la bueni voluned deia pemm que Wke l i  5ucesii.n gnvada per e: Sdeicomiso (~duu'arius)." 

El fideimrnissarius normaimente em uns persona clue carecia de la warnen@ famo msia, w m  er virhid de 
que ei fidudadussigozabz rie aicha capacidad, mibia dde Cste, dad3 la mnfianza deposiiada en 6i, ios brenes y 
610 mofzlmence quedaba obligado a cumpiirei enwrgo dei imdo r .  

Romano,.sino mis bi?n una bznsformaci6n dei Pug englosaj6n, inbcdiiciido en M&co a 'imvOs de Pawma en 
1924 ...".' 



W b n  el orden que Oaaidc !Hem8n3ez ha dado a 10s s-W&enW zsx- ' -~s  u i i j ~ ~  d"' <i ~ruc8coiriikl "'-' mexlmno, 
corfior~e a sc ap?;i6~ kiS&im, ;uzr;a zbicado en seguneo iugar ia insC;bc;6n dei rnayoazgo feudal de ii 
Mad Mdia. 

El misma ami lo d&ne como la insiib~ci6r. jiiiidiw en cup virad ei primog6nito (myor nabAm!! Liene 
demho de sucder 10s heres del pweni%m, con la candici6r d? k r d a :  bajo !a nisrna condici6n a su 
primq4nito". 

I) Atomizado sus pmpiedides, 
2) Amioorado d mer &n s i ~  @s?'cs y, 
3) Debiiibcio su siiuaci6n frente ai monarca, p: io cuil pun mentener intactos sus bienes se i d 4  esia figum. 

En miaci6n can ei rnayonzqo, ffinsidennzos o p m n o  citar lo conzenbdo ai iespecLo en una magnifica obra 
-,uYmda pi una ina*1ck6n d? aaito: 

E! mzyomzgo erz cna inSi'~ci6n cjd? c~hwab can= muchos g.<ncipios de quidad como muy b!@n lo dice 
-wici?e: "No hay p u s  en ias RsiYrrdcnes de Ics aman~s, as; mmu bnpcc w is 2e im giiegm ni en la tie 
ninquno de 135 lkqls$do,?s aniiguw, wmbn aiguw de n u a s  mayomzgos. S '  insibtucion FdnKia que 
abri6 una cima insundabie (sic) donde h2 ido spuisneo ppipie9ad t-xriioiia1 w e  qdiiaba a 10s gadre5 !as 
mCJJiOS be fomeniar i i  armti y ei m6iim de sws hijos; F L I ~  condenam a !a pbieza, ai celibato y a la cxiosidsd 
a un nfimem incaicu$bie de individuos de: eSedo, y a: nismo Ciernw qne ocssionaba ei Iujo o:cosivo y ia 
compci6- 6e oms; que arminas i i  agriciii'an, ti?smrnuia ia riqum niciona: y mjiicia la pabiacien; esia 
instituci6n, repito* f a n  mpugnanh a lm prircipim do una sbia y jusQ 1~islaci6n. tan coni-ana a 10s intereses 
de la %iEcIECIadd no ptieii'e szr sino a,? a b m  del nonisa-o dei k&ksrn~".~ 

3 vaici =ei mmawramo como aat~edenies del 8ieicomiso. no msls mn ios coidZOws de ii c?ada obra 



En su significado juraico en el SisPema angioamericino, el vacablo LsSse ernplea para incluir divems relaciones 
liduciarias. coma el dq6s?a, el a!b:azgo3 la iwteia, ei mandato; en senaao esbi&o, r e d m a  p m  12 espwia! 
dacidn 2dueaea que de'e su orisen y de;?nvoMrnientm a la sepamcibn en& b'ibunales de derechc ?sti?m 
( C o m m  br~)  y Wbunaizs de quidad (equity), que subsia6 en Ingkefm eumne cmka siglos. 

@mo mstlicibn juridica, el Lsst ha tznido uPa his?k?*~ que quiz6 se remonte ai sigio m11, cuando se Cree que 
aparecieron en Ingiakem los primems uscs (us%)), 'mnsmisiones de derras a favor oe premnombres (feOeOFeer t~ 
u&: con ios o ~ a k s  es i;l;?ab de e 'c i r  is ~%3cci6n ae Wbuw feudales y la ap i i16n  de la8 !eye5 de manos 
mueftas (sG?tu?s ofmartmain) El deraho omGn (common /a@ f i ~ e  admini-ds en inpiatera poi rooas !as 
arts de! Xeai TrTribuna: de Zusttcia y ios 3uzgados de primem insrancia, ck ahi s:: denomiwciirn de hs 5oees 6e! 
sewho c~.~?Lin (Cog7:r&?li%~. 

Este demho fue riemasikdo rialdo. formal. v 610 coniabz con dismsiciones elemeniaies awiooiadas a la discii 

C?ecumci2 &ha idgar a wideit? injus%cia c3i sus p m i e ~ ~  rigidos Y sirs infIe?dbies formaliriades. 

En los a s s  dande no d a b  mulkdo pam cadgar a los mipahies d?l flncumpiinientc de u:: fide~comim, o be ur: 
?mud?, o Cie cuaiquier m o  aclo iliclmi el anciiler inidah p m s o s  que ios ob4igzb a amparecer ante ti y 
responder a ios cargos en su con*; y $ se ies kihm cwipabiis, esiabar oh!igdodos a rWiMr ia propidad 
obtenida en e! abuso de sus funciones. 

a quidad fue cieamente comc dice Siac!&one: ' b correcci6n ds 1s 4112 i'enbo de ia ley, ,wr mzirn ae su 
unive.e;salidad, n deRcienk "' y corn0 kl $ ~ e  giadualmente dcsrmiiada ?or ei cancliier a Wvk de un sis?ema Se 
julis~ludeotic sepamt3o y OiMnto, liasta q62, aumnte el isinado de ios Tedodo?, V.;? esBMe;ida Rmemwte w r  ei 
parlamecar asi como Wr ei ieroflacimiento ma!, y en e m  forms ilegaKa a ser uns pa* imwrecedem del dobie 
sis+ema ingi* de jurispmdencia. 

EsCo Lajo consip que exisliem un dob!e concept0 6e dominio, piopicJad o paSmonio, inherente al Dere;ho 
Angioamerimno: el legal iemnccido pm $ ley corn6n es'ida (Ci)mmon la*, qce 32% i.9 s-more ,+o.f~63r to use 
a: #zm14~ in me o Wuciario y ei concept0 kneficloso a zCjuiiaDvo, iiamadc ET ingl6s k n e c i a ~  o equiiabe, 
imai;&o en un onncioio como un dekr  de conciencia v c35Periormenie come una instihici6n sancionaaa mi ei . . ~, ~ ~ 

~ ~ ~~~ 
~ ~, 

>r&o Equidad (EauiN), 4ue se ConditJye '. %Y: ee ui? 'exem (C&Ui QUe me a quien en erpaFisi sf le llama 
knaciario o iideimrnisrio. 

&i :enemos que ia Equidad (Equim se define como ei s3ema ue jufsprode?c~s, %ECG en h e x  razdn,bi.ens 
cozdenea E iTrkcOudda 9 desamiiada ? ~ i  !os an:iilem 
tie Ingiatem, p r  awbWIad del ky, con EI &?&mien% &I Rrlimentc, W a  h a m  funicia doiorde em lenasde 
mr el Deieciio Cornbn tComman h-d 0 o m  hacei una iustioa mi5 ~ ? r f &  aue ia me cAiz hacErs? a arnv6s Lei 

El pfirnee -0 se inicia con ei prirnmo emplea de los ur?s v conijniia haSa camienzos tie: sigio W ,  Cpaa en 
wile :&b:r;n !a sancl6n dei canrifler; el seeundo pricc'o se &entie ham la pronul~aciiin de :a Ley 6e iims en ei 



saic ZV?; e; *mem alarrzi ios finah dei sigb XvX y mrm ia n u m  eiqx de? deie&o de fmg e; o>am y 
filtirno p a d o  comprenda ei d L ~ r o i l o  del @?stmm'erno. 

El idnsiio Ihisijacc qce rn&a enLm :i: ipa3dirn de 105 u r n  y ia piena inkgiacl6n dei mst pude 6^&60~~e, mhs 
; xenos en cua'm ~riodos. 

Ddmnrs ei arimer mricdo. ios urns consis:Fan en ohlfaaciones tie cadczer mami cirw cirmoiimiento aU2C1'ab- u' ?a 
~~~ ~. - 

h e r d  fe dd prejtanombe o fm@e El heficiario o cercui~ue use car=$ de d e ~ h r n  prole;idcs p r  a? &en 
fu<$im, a ambio cie lo cua! &Oa libre de ios Mbuto5 y cargas que w h n  sobre :a propiedad. 

iOS Prihunaies Qu?KIabn una &turd neuml. EI padarne~b, a! contmrio, s? *o en !a necsidad de !&jsiar para 
m:xdi; que 10s a s s  siMeran prop6slios abierfamenee conbarios al orden pGbiico, enere ias diverjas dis.widones 
qu? di&-n, % encuenan !a L q  df Kanos Miieiks (9ttotir ufi$Odminjdde 1217 y ias guems dinasFas, mas 
cjmhnmente conocidas po: ias Guerrar de Do$ Rosas, con lales acontecimientos se dio gmn auge a! ernp;m dd 
Us?. lo 

Duane el sigio MI, en Ingiaterm 12 lgiesia 1136 a adquirir gmnds exiensiones de 5erra rmibidas para la 
realizacih tie Rnes kn6Rcos; eta sri.jac16n as ion6 qce iin grupo secisrio dei ?ar?amento ? ~ r i * ~ w d o  p3r el 
encono de EOS pzrseeiiidoies de lan nobie inslitucih, deciaiara que dichos hifnes se e n o n h i i n  hem riel 
corneicio, originando un acapammienfo de riqueas en ia igiesia, sin atender a ios fines de bneRcio wk! a que 
&ban des~nados. 

Esta iucha conduy6 basta que el Parlamento dtci6 la referids Ley ci? manos rnuefss en 3217. 

Las p m n a s  que compwndieron ci grave 63% ocasionado p3r esz ley, a1 imp&? el esbbkiniznm 6: 0 0 . ~ ~  
ojadmas dc; mscendencia sarial encornendadas ,s iia iaksiesia. acudieroii ai emaieo l e i  use. oar rredio de! urai e:. ...... ~ - - .  ~~~- .. .. - ~- ~ ~ ~ ~ . -  - . ~m -- -. ~ ~~ ~ 

. ~ ~~ ~~ . , . . - . .: - l. . 
2, .. ." ->., : ... < "S 3 -  - -",.-is-'.- c c :  -"<: 32:c5zso? ? !C%? ic1.5:. 5 5  2 > < : : : 2 :  <:3 i ? - ' E  <5.? . .. 

z .=r <a r l l z  gczz? zi? o j  >en?fcor- ;z rlciiss lie??: n'nfc:nis 2 :%s .?nx 5 3 s  edor 'sr a ,371- .- :s: : j:.'.c'~.. 

-. 
;I ernplm dei us? se encamin6 para Wai de deireudar a 10s acredores, wasionando uni aprenie jcwc*eccia de! 
r;ei!tor quiex bansmiti2 sus Men- a un fidcciario, a Rn de que kste los wseyem en su ;;iop:o bner;:::o. 

Esie use kauduienio se esbingi6 d i inn te  el reinado de Eduardo IS! (1327 i 6377), qlrien deciar6 eenbqabie ei 
use esmbl,rido en t6m1nos xrnejantes Pam que se pudiem ham? peg0 a ios scre?ores. 

Dumrke la Guern de las 03s Rosa, ~ O S  biwes de los venudos e h m n  eerpu&cos 2 wr can5ssd3s p3? [os 
vencedom, comc =na pore! deiito i e  aitz 'mici6n qile se les :mpdmb. Pam prevent: esas conRsczcicns, !os qie 
pmcipsban en esas conxendas bansm~dan sus bienes a una pmona, quedando ei cesionario en psesi6n de 10s 
rnismos, pan uw, exclusive del owrgante o ode sus herederos. En 6ce -so, cuindo el cdente mi? ex mams de 
5us enernigos y era condensdo wr el delib de al" Vaiciirn, ya no habia bienes que ie pudlemn s?r co??sados, 

el cnicnario tenenia la !wal owne~hipde bs rnismo5 y adexis e n  ajeno al deiiiO mmelido. Pen 27 i ~ 3  0% 

el cesionario &h obiigado, p r  su honor, a prmiur ai cedente y a sus herederos i us3 y diS7ri:e de i5s t!er.es, 
p: ;enerks cooiiiados a ssi; bcena fe (in mni). 



pmefiomw:@ en j :n~ iaee $ n u m  jj.ri"icci6n de! cz~ii.d!lei, funcionaiio que adminis;ah jufdcia fuem 
Le ia Sib& de !a ley formal# de1 Brn,noj? .&v$ que a? @?I Qmbien ikgatiz6 la insii'uci6,g anglcsajjoni Gel use 
>dm?im y dd &v&cncderno. 

incumpfimiezb 6-b sancionado con a p n a  d? gnsidn, ham que ei wSelde lo; oMeciem. " . 

DE 2- ley s= dice quz ~pmsentz 2: ~ez, la c3nOjaucion m6s tmscendenial eealizzda ;uJ? ei legisisdos a! deiecno 
p d d o  ing?&. En el pie5rnbdio describe con ampliliid Zos rnirllipls maks originados .wr d empicd 6e los usos: e! 
ds,m.o a :s h e d i m s  de ;us iegljmos Barecbm, la; cesiones S r e B s  ?a rnude de a m e d c ~ s  Y adquiientes, 
e e   PO. 

3 wiuciEn de ia i q j  empa.iencia, e z  7;r.y sendlla: ns 6ecreiii ia iigaiicisti de ios us3s8 no priv6 aai c&ique use 
;'e sc d e ~ i h o  da quidad, sino que adjcudib a sc f2wr el 5ru:c !qaE d d  bien pu&o en 3%. 

a,pe, !!u7 3535 ro hex? ~.oili$idm, ?~&aba- * c  s6:c ejecutadffi, e m  es, hacia e' ceduiqu? usedue50 ;@a! 
gue daab Le me; un &echo de quidad, mnvifd6ndo~ en csa forma en el dnico dueiio, en tanto que el 
feo#e? to use'en!a r ser ,wr comp!e"rO etininado. 

. . 
5 L W  s z?? mkoh con is@o a M n s ,  tie ilWiiib!e, ;hay s:exprt xn ale?; 6-2. c m ,  que conardye 
u? objea y CS@ pioyfedati cone5p~de a! paru ernp!%ria en pmvwko dei hne5aa.ic; pi?suvor.e alga 
:-is cue u.-a sirnpk e;ecr5*,n ~ ~ 2 a - E i ;  cjg1-s2 y &ece&iario: imprim ia ohiipaci6n; p: wf.2 GSO a ~ u g ! ,  de 
?!!%z-~i Y e - s  t2ZminaCos en kne5cio ee e f t  '* . 



&rge &ma resuioido de un acts ~"iitiyc expxs Ti"3 g?F&nz %ai;e :;s e; t i i j i  {IrcYoO"'". 

6s:  nl:es. ob52rmmos am n~:mzIm?nze son 'ms ias Ersonas aue in&w:enen en e; $wi: En Diimr &,mino el 

ljna 62 ias causs que rno3varon la ~ezcidn dei use, lo b e  $ gdem d$ !as 60s mssas, en ia as! :ffiYmZ y $3 
Gncaste:, s" diqmf@'bn la c0m.m. 

icr .,:mbz@e~ks, a". ic nresidati de euitar el peCigio que signifimba la mnfiscaci6n cie sus hexes a! ser 
vencilos, opsnn p r  emwar sils pmpiedades 2 sn tercero de $3 confimza, pan qde ese; ci&mm tales 
bienes en bsmficio dei L-ansTerenle o ce sus herfdens. 

. . . - . -, : .. - - .  .. . . :- 2 ,  ii: 5: .L. , TL zx?:~"; e -a, r: mr??3 xsrss, c.yo mlcr 5.3 : - ~ z z ' -  3:: 54 '-ie:.:.' 
: c : 5: - ,  j ,  ' : : ; t ; l ~ - . ~ 2 , ~ L ~  5,: ~2 'y . ra E ?:c% I? ;S.F . -. - * -. - . - - - - . , . . - . . . - ..., : .:..,. =.- .. ..3.?ra;55i ::rz'is .2i-.j?:z, 3 - 2  ? ~ i ~ : e :  ,:C.T?':Z:?-.:~ i? '. 2;. 

Aun ctiando no oudienn oMigai ai icefie tc use sino maiante una pens de ciircel iiasb qse sz d.e36iera a 
repam CI peeuicio causada, no tecia e! CaCalier. win se desprend? de lo anterior, el ,&or necezrio mra 
#,g -" S I Q ~ ,  ai Peo177 a la rHo'mci6n dei bien. W medida c i ida  es stmila: a la oue se aolicard en elacid;: con :I 

3 N terceio de ios cuaLw entxe$rri~es exmnjeios dei E6eicomiso mawno en 5u or&-, cc:a!t;::;- 
h1~6rico. Hemindez delne a1 u s  de la siguiente nanem: el use es concebldo corno un simp:? enc%:go qie 
ua? p m c a  hace a o b ,  en amv~ho dde s: nismo o de iine 'men.  

,?&ST !as Cmdnrss ti? ;a obrr " as  InsZbJciones Fiouciaiias y et Flo?iCornlsc en M6xi~C''~ 3! c ? ~ ! ?  2-;3?im <2! 
use es un m t o  oxuio, 'Dsro pu&e asinarse @,~e en cIe& fwma %e uu nnSu:men20 idmdo e: pusS:o, 
odrn2ro Pam deferdew de i3s rr;&~a e in'& a m s  otie immn$ ei siema feudai v 10.5 seiiotes isuda!es. 



. . .... 50: ao a?.uaw~~imri suis >an ammc s: owm =,ix; hat e, 20 lc 'ME~ uw(lim a oluo> teuauawui anwnm> "" ~.~~ . ... .- .............. --, ... ..~ ~~~ 

. -~- -. -- 8: a? rjuahcid cu 03:gm; ~pis omnu 2% .ep!r\ 21 ap spepinsrr ss; e ajuq ojspugdepe A o!s.~upu!pa~u 
tits awuawW~!F a!asc?u?!uceo oi; %q uuuuo3 ;s azuaij e;:a:dr anb (pep!nb:) @nb3 opmq 
o>rpynI WPJO onaw un '?!?va!?co2 e! ap so.*!~a&uiii we? sq sa sop2pu~ auawynp sns 3uag.a~ 

. . . . . . ~ 

i-a zi: r:r,;;a,.?.J ? s?xc? .?,_:I::: 2s 'CICPSP ,i: t~i:)?~: -. %?d .E(!: 3; s~i.7 2.i~ R-%>~:sL.~ 3. s 
__., ,_._ .._....- ... -: .. >7. .. :.>. . .; ':% ? -0.2 :?;I S?;?*-?.< SO i:Li -qi>SsS.L3 IC7- 311: -3,s ,? F733:,>n?Y'SC' 

.... . S? 3L'"C.-? 53 El.? Kll5': Z5X. Lz2:: 52 i33i-13172 >;:?< 52, 3J';I 1. 15 'C;,i.: .?;C?.' 
F :-3: xa 2 p:i!:p: 25 n* ,-3z20: 'i 5 ..YE; :5 3r: .? *'ie. - J LCZ'JO: 23 CI: I '3.>2.:: 2 2.2 c' 
. sdopz?suo2a~ . se~liiv sns ss;op;iaaiir '06~22 ;oiau ns e 'UE,IC~ OSO!IM SEW ~auen2 's~eiB sai!3iie);iimx~ 
ua 'OPP~JUO~ tie4 u?iqii;@ sa~qiuol: sol 'oww ows!~ PC 'QJ~JS~ mp.unf up?e@lqo eun ua isnb ~osoc] ap 
2iqe;ed nun ua s?u o ozuq opeyum uey sawn e h sa!pjml se!Ea~ aa ap gle sp W!A ueq 'aluauepcJUf$?o$e 
's;iq(lioq so: '-"!a sol somi3 115 i; Scsuan so! sow u3. :a7m;n6;s 01 3Wsa j2 03p asgndq aarr 

'so]psn% SD~ ad soaiaw I. SOp.!s1ciO a>,ww@wns sosw souneje jeuopuau 
2x2 si'ieonar 10"djs ia uooig~ 103 o 'nnr117~ ran JQ!XEE& SaD a?danx s: e >do GOWW;~? iw aaasiide ewioszs ~ . - - . , . . ..... ... - ...... . . 
12 aaiaium 'iaxara ern& anb sovmaD 'SOIIFS?A sns a0 saua!n 801 alas somuao sns jam maniu iennai 

'aieuBi5ap wb seuaua;i o ?uma ?I o ows?~~iomas ja is qpcd anb 'ovepgauq la A 'xn a) aww mew5 
2. ~tie~3ilpu uplx!ai ai! uz leEaj o?aa!dwd ow03 qm~e anb :!z ">mas eqwqb as ssn Q qiilpuol anh D 

.(rz '4 'mi 'uopus3 'uo~!p3 
uP!N ml '511% pue uewvd !d@esx J!S ',,Ww 40 )Fi a% af3J.w Wofi3::) ?n!wwm CL~~OJ~ ns 
L!q?m: edEd OU S?u 'psp!doid e! ly!ribpe EI& ep!@w! =ma mdgd ap n! id mb 'eumpunq uapo 
ei ie@= ua 'sar;q!sF :;̂~;ce;;.i74 e ap upeuoy a,q!scd ~ajnq e ue;ua~ ano ,swans soueM 
ap &a?, sei e U?;sw ap sosm so; e!pua:d;uo 's2geJipUi sauarss sop se? wL'a eipwigu! ~'p;:;$& azu us 
uaan U@il 'ueqw @,uobaw @punk e! u3 '06s ua '(~IIM 40 am& ozuawasx ap Aji e@nwmd zs 
anb wp4 wjsc;ns &nb ....-.-.. 3-a..-. 3.. ..!a+ sauois!wsuea sei eqmwne~p '~mouad uppep eun oliico 
;ePnal W2uaua3 ei oauewm %swa!z set ap uaw~~q lap meln6a1 oollurap (a anb an pmw ua ep!D~ns ,,osn 
ao ew.. icd 03uaue~aa aeu aa wu~edd ei era eiiomm maulad el M .WOSA& rmsoci~cia~ui pun vpmnba ab 

.ta .c: .6>&1  ad Qawun SEPVLIWQ w~e/l~n~a 
wor Ao. mum pus e!w .saw do -na 'v '41nb3 ,IW$ QNWI*]) asn arb !ma7 o o?il~ww 



Fus as! c m o  i 'mk de !a )arn?fc::ikn !-a: de g"e is LUS ?amon o@aos s db ~ l i  n m  impub a ios 
;irismas g *me a d a m  una sepamcj6n de ia propidad en d 'hen12 a! legs! O'TD pm@e'~rio !(egai, x 
erige el eq&zbIe owner propietarlo w(m la equidad. Wi psinrero le m w n d e  !a WlaWad d ice  Conea 
me!& OM M o  iaiz o c?e los bienes dzdes en usq a1 wuibbk o w w b  co !a Paultad ck qozat de e! 
o !as Men=. de a m &  rm lz a u i h d .  Sin emhroo. en virlud de sue Enmu@ Iit5 msidez6 QW m@iante ei . -. -~ - . - -  ~ 

"use" se &bn eMienciu die& disp3siiones j&iicas a hvoe & hs ekdi que use* promirlgt en 1536 el 
-3afi~e nfurer. drrirmenh "ire nmrenlemr=nie Pent2 m;or obieto suo*rnir ios "uses" Q oue a la W B e  1% iirnit6 .... < .,...7. ~. .. ~. ,.. . ~. ~ , ~ ~ " .  . ~ 

dgizram cjw d bawkiin0 o ceslw' qoe a, mk considemdo emo  6 ~ e  y verdadem propiebrio, 
re,aiirdcse w & $ cio~ie cualidad de legalo~~nd y equ#abIe ownq desapamiendo b iiQum de! Feok @ 

b ~ptni627 $e =Tea Reid Fur, " con e+lo e! esktdirio cnia a m b r  con 10s uses : p r o  sad9 mpresi6n de la 
dos8jn8 Y $ iuriso;;;dencia. su resui@do F2e !a eixwl6n de 1"s rnismos. m aue ae esWmDa Y se dabs 
~~~ ~. . ~.~ . .  . 
~ ~ r ? ' ~ c ' ? l ? : c  r .. ~.01;~12: $51 ;.:.hr'.. i Co-:e '5 3:2:'!:-,'? ?z :-2 :r..~.-?a:iJ~, -zi2ci.s c?. 52:+:.~.. 0: 

.:c- o mi. I~~C?JS we5 -0 s2 ?nCan.~'3a :~n.l-m~rcdgs ', 2i ?s ?E BOI.EC:? 2: ~ s z ' J ~ ;  s qie c; 
:.ge.- E :.e SE C E . ~ . ~ S  ' U S  t:.-si:?xbz~. ~c:::T~z.?:E .>-'i 3 ~ 5  : i : ? r s  :cn-c;'.u'- -20 3 ,as :I% 

enenman  la formula para buriar e! ese7hrto. 
Coma ejernp!~, seRa!emos lo siguiente :un settbrconWiuia dos uses sucfsiv05, el primelo de eiios pudiendo 
sei ejeeudo p r  el eSalulo, pen, no alcanwha ai segundo, que venia a ser col~cauo en el lugar de! pnmei 
use: p r o  aham a bneiic~o de ow n u m  &effina. 

bs carates'!$acas que i;npidi6 que !a Ley de uses Consiguierz 33s oSj@tivaso5 %e e! no Frever cie+as 
5j'ac&mr;S, especia!mente en ios siguientes ws cayas: 

8po de m s ,  p y a  mbian d&e enbncffi el nornbe de @us$. 
3. T a m m  afeciiba a 10s usas consbluidos con anwnondzd a 12 Ley 

Sd $;Isjar e! sigb !a%, ii. nrna juridim de! mstaimnz6 su madurn compleb g sjia qudamn yc: (jes%mliar 
a5pxm de apFccau'6n en 10s diveisos mrnps de iz fccnombi y se extend% iiieqo, 6e Inplatem a !os wises 
be ha'uia mglesa, e5 dfcir, Estados Unidos de Norie AmCricE y 105 dern6s qce formaban el I m p n o  Bi-i~nico, zsi 
carno ia ConWeraci6ii de Naciona C o m m  iaw. 

En :s EsaCs .152idos df NoF:e Ameria, per E. miiL~r:O, !r a pamr de! a5.0 de Wt8 en quc i"cb;a SGS 

osrrdoms de PdZ $ ?4as~ckiiji5& iioroitai tifee, wuida  mr la F o r ~ n e  Fi5e ee eel ifio de i922. ei 
ini(ernentc eie msi&bciones h e  en aumenio. Ciibeit T. Steienson, .nw alee que iem Rnes del siglo 
szaeio ,%mi) emn m& de sesenla !es campa6ias de este 3~ Cue se eccoc'aabia owmndo 7 pan e; aiio de 
2939, W d k O  Ce 2,89slS. 



k n m  del encden'moar. 10s SiguisnieS eiemenm araCe6s'8ms: 

a. Un pa$imonio a&omo, d&wdo a un tin. 
2. Una d a w n  & conianm en- p m n a s  juridicas. 
3. 3n %liLir legal, irnpib~mdo pan &purer d@ bien a% fires disantus d? aquellos Pam $03 Wale3 te 

Puie-a rnWd0. 
4. Un hwfidatio carenee de hmilades de idminishacibn sobre et Men. Swbrc: ei we .lien= d&os 

pemrn!Fs. 

El tYstangicamicano es la concepi6n jusidica modemkaBa y prieccionada use, segh wma W v i o  
Hedtdez. Pablo ?4a&o, a qulen se enencornend6 !a ardua mrea & blabom! el arijccladn de! cap?& '4, "98 
Pdeicnrnisa", Cie mesh L@y General de T!Wlos y D . ~ i c m e s  de C&to (IigmLe>, ha man:WCo que su 
ioente de inspiraciiin para ijeaar a cab Di tares (ha 5160 ia i n s t i e  @?l ihisi, habiendo* muW.do a !os 
icbdls@s inglesee, norkamerimnos y bndamene;llmente a !as ideas de A e m  iepuile sobre ei bwStw~ 
m algunas varianles que heron considendas mis mi& con ilueho sist@majuidico. 

por ahom nos limilaremos a seRalar algunas diferendas del me, y las caracieriacas genemles de e<e 
InsiituGdn, con el i n i m  de day un t o q u e j ~  de la mism. 

.::mi-3.i :: .x cz inc?  ;om-, v r  "Tkl: S<uczrc E-. :L:'e '.:<c , 72.": '2 cw. x:rnlz s:. ?x;i%<c r 
C J Z  ?.-:r: cure? :co.?e :i oYi"zc.;C? c? vene:3s? 3~,t2Jvr-e!!?? en 1 ~ 7 8 ~ 3  cel L.%CC- $0' .iz.'c r 

Poi OW lado 3or;e AtRdo Domin~uez b%eil'fifz dice !a d&nicidn mds gweializzria dei msr: es lz 
s!auiens: "un Lrudes un esiack de relaci6n fiduriaiia r e s m o  a bienes. au? smeb i la 9smna mior mien 

Nortearnbfia como la inSituci6n de! Ova Debmos mmenbr que ia mayoiia de Eos a t t a w  anglosajones ha: 
mns%ieiao'o a! a& mmo uila ~bme wliar de prosledad en la que el h a e m  "propieaffo"de acuerdc 
con ei Cornnin Law, en ?anto que ei kneficiario e;a ei Qiuiar del quiBbie tithe, 5 slular conforme a la 
Ecjuidad. Ei msTparece indisoiubiemen'e vinculado a \a tlislincih enue GXImOn Lawy E$u@, que exlnde 6;. 
obs paces eacio ei sisterna juMico angimjsn y care= de quivalente en cualquier o m  derecho, =fin !c ha 
wanif@srado Piem Lepulle, autor cup wbslsima obra ha tenido en% ot-05 meiiros, ei de ser la h e n k  
Sre& de impiiaabn de ia I m c i b  de; msf ai Wmhc F ~ n c k  y a nueao Dewha K&ano, 2 tmv6s 
cei anhiisis e interprebcidn h&os mr PaM Macedo. 

Veamos cd;?a!es son !as elementos p'somks de! 

a) Fl sef&or, sue es !a m m n i  qce rea?m ei sfAo d? esws idb  y da :os bi2r.e~ ?e as: i m sssundo 
$@eta, que a: 

b! Ei t vs f~?~.  a ouien !e mnFz er dssd:r,o d? dichos bienes v & deb= iealizar !os xioj :enciidim!es z iia 

Sorninguez i?ar$nG seiiaia, ciiando a Ciaret y Marii, in siguiente: "En &&o, son trs personas que c jnvne  
d!stirtqulr: e! sea% o rrezdw dc-i h& eel propieb-+o-zdmini-dor o w"L*sT~~ y e! pro&'etaric&e~e6iciari~, 
~ e t i d a r / ,  en Ins cgsims Eerminos de! vieo normando: c&mique aUst 



"aanda se bats de aqu21Eos WsS en ios que el Oeneficia~jes una Pemm wmna: su creador, eslo es el 
~ 8 w  quda relegado a segundo tknino en imprktncia, pam concenmrse 6sia en ios demas eiemwtos 
~zsoWleS". 

"Sin embrw, b i n  c 'mte de aq~eiios m e e n  ios qiie el mism %Mores ei kn&cir;rio, ccnaicos a m o  
# * ! - - - A -  8 - : -  A ^ h' "^s 5'" --i"t;" .,a rnn Frr r v o  . >C~UO, cliwmicliu. ,a aullllll13uaLlu14 "2 isu urn@,3\. ,.. p.,-...u -- --,. 3---r 

o bien, qiie O'GO rn ei cemiiqoe Bun; lo cierto es que el mismo se8orsi;ele reseruarse aigunos dcrechos, ... 
principalmen@ el dnecho de revccaciwn del r n s  y el dernho de rccomei iibremenle, o rnm'jane 
e r m i ~ a d a s  conbidom, a? &,a&'. 

E! tmslee> al cuai Clawt y Mad ha ileaominado piopietsrio-adminisbsdor, es la pamila 3 quiei, se ie mnsmib? 
ei dominio iqa i  de los bienes c!?&ios a wn bw9 ~3 ei 5eMor yes e? sujeto ob!ii;ado a crrrnplii ios fines pars 
1s que hies bienes heron afectos. 5ste mismo a m r  expiesa que"su er.5c@r (de? &is=) !e pimite ejerce: 
Sdure ios blenes de que se bate 10s derechos qiie fiere necesario ejerciiar p r a  iogmr e! ?in qae deb3 
aionwf'. 

Pierre Lepau6le declam que en Pdo L*usfse bsnsfiere una res (pabmonio, %sh e% vocabularo anglosajdn a 
un bvsiee y es indiswnsiible que se indique s este qd hacer wn ella. La misi6r del husee puede ser 
sumamenef amplia 21 ian mnada wmo se quieis, %??iin opina @st@ ailior y nos ejemrllitica su afirmacibn 
mostdndonas siiuacicnfs espxificas de $u&disiinPos en bs que el r n a e  desernpfia 6~ncione de: 

ia de un simple dewsitado que cuide de ciertos bieoes. 
3.- Encargad0 de hacer 10s rn6s msspeeados deseos del seffloo ctiidar cie ios peiros que c dejen en [a 

propia ma a1 morir, eriQi: un monumwto a! mmer rn~ido de !a eswsa, ett. 
4- Pemx que aeGa coma ve.erdadero padre c;e Famiiia: con hculiades amplisimzs pzm decidii psr 

ejemplo, si se compia o no un negocio pam el goce de ios W a s  par el kneficiario. 
5.- Como inversionisla: puestt que p r a  almnzar 10s fines del Bust iiene arnpiias hcui(ad?s y en un 

momento dekrminado d e k k  decidir en auk invem los Fondos dei bust 

El msteeno tiene sino un d e b :  cumplir la mision que se ies encomienda. A psar de eilo, no esi4 obligado a 
la consssucion del objetivo que se le asigna, con 10s desgos s~guienefs: no es un asegurador d e b  tan s6io 
nacer !o que un buen ,padre de familia ha+ en ciecun$mncias sernejanefs pam iagmdo. Si a ~ s a r  de eilo, no io 
consigue, no incuire en reswnsa'oilidaci. Si obra conecbmente, no Sene nunca we pgar con sus ?mpios 
fondos. 

ii mi que msi. per su pane, ~enaminauc p; Claret y Mad, propiektrio-02neficiario es fa persona a cuyo 
hvor se consbiuje y finciona el msi. Los deiwios ae gue es liiuiar son dos fundamenmlmente: 

a) 3S:igar a1 mstee a Que cumNa con ios fines Lei >mi- 
b) Pewguir 10s bieves stijetos i i  +?ma deei Bust cuandc se encuenben en manos i e  terceros po: 

aeos lndebdos del br~9eeDa;m integnia a 12 mas de $ oue dekn fomar ye. 

gran niimero de ma reconocen su mz6n de 91, precisamente en la proiecci6n de qiiienes iio pueden 
w l e m  p;r si mismos". 

Cab adamr que norlralmenk el res*ique L*& es u?a p m n a  definida; sin emhr~o,  mste ei ciarihbfe 
@US, (eswyie dei eqiess eun: 6'1 el qtie no se rquiere desiglnacibn de un suje'm tie derd~no corno 



k n s c j a ~ o ,  sin? a!go tan ~en&!ca e imn;rrcbl a n o  la ?a unkerSSli ei aima cie un muem# eE urovecho de 
animals y !a L*$ de incapu~es en general ... 

a k r n o s  rnenciona? aue mdo !lo oue en omemi hernos m b d a  &I Dug se aolica ai mi5 comirn v flexible be 

lulanit7eS asimisrno qlie ia endencia cfenersl de lffi aumres anglosajones fs I3 de no hak r  preci~do une 
definici6n exadz y scode can esia cia$? de Wr lo que el mismo Lepauiie pmpne una danici6n: 
%F &" es aquei en el cwi L? gemm dsigmts romc We es'd en Bkrtad oe a w a r  o iehosar la 
mislon Que se ie es;corn?nda: 

Si nos atewmos emciamenk a lo que m b i m  el capitdio reiatko de ia Ley Gmeni de Tihios j. Opemciones 
Ce 046ii0, vemos que igtial qua en ei msi epm, ?a Fdudaria wede no ic fpbr  e! desempeiic de un 
fi;coiiz;sa. (A?. 35350 b:cmo pfn. "OC;. 

iejauile considera que en ios e;emectos ejenaaies tie; mdse w i i m  la r;a?dniezi jrrrificz de la insr:dci6?. 
ESCS eiemenios 531 dm: 

" :ism3 auto: rssiimen sus id-s con las sigilientes afiimaciones, en pYnei iugar rsspszzo a! p3mmo37~o: 

1.- 22 bzstnecesariarne;ite sup3r.e der&os pLirnoniaEn sabre :oj que m?, qu2 e n  la base cel h-ust. 
2.- Es3s demiios no d e b n  ?p es"r ea ei pzGirno2io de nadie pdes enwnces de;a~ia de ser derechos 

?rcpios de un  in,^ y, io Brian de oms figurns juridicas distinbs; son piies, derechos sin sujerc. 
3.- Ex15 dexibss pabimonia!es qliedan ir;tegrados En un d o  disiintc, aisiado, 6ue adguieie imz 

individualidad pmph. 
4.- 2 ',z% ' corni:w@ --a iinia;s~rszii5zd. 



2. 9 mu:me ader&s, UPS idea m o m  r pmp2ic1 esnda:, que =iiii.ce poiijdt se =@a e: U% :J q;i$ 
Wn psisigw ... "af&e cn bien es, p3r asi decide, sewram de ei d s p t t k  de lmkrie asignatio una 
misibn ..." 

Wr nu& pa, ansiaeamos aue iewuile mhdi6 detenidamene a 1z in%i:i6n dei In"% sw euducibr, en 
xnglahna y &dos Unidos de Nofmm6ric.3 y tmt6 de estabiecer sus pmpias trodas y conciusiones 
pe~na!es, sin SL?&FX eW~arnen?e a lo qce a n 9 l m j o e  0v!em e"ndido de !a inSZF~ci&, mn 
e! Bnima de irn!srt@rIa a hancia y a&- a su sisterna juridiw en todo lo que mere posible. 

&9 rnglre awl̂ _; I.dSSSc.3 su 02% a n  !a5 sig~ients p=?abm: "En &So si e? P?$? se debis? reelmente a 
ww idi&~taSja h im oe un juiidico, quedaiia p~isionero de ese siNeina Y no endria nun- sino un 
wior iwl. Ahorz bin, en realicbd vemcs nummsos wises que sin Lwei afcmnaciairsnb? nada s?miante a 
is diandjn er& Cornrnao Law 1, la mufir: no han bopezado cor! ninguna dificulbri p m  adlmaz? un e:ios 
a! hd.." 

M6s adeiinte, en e! aparbdo comeswldienlc a la nalualea juridica de n u w o  'Ideiconiso, v-mmos que las 
idas eie Lep%uile no han sido acepiadas urhnimrnente par ios autore$ rnexlcanos como detemimn'ks en !z 
natumieza de bl ins(iPuci6n. habiendo auienes sostienen aue misten alaunas wriantes sianiiia(iJas aue . ~ 

- u r x  .q'j:2'.3- 'zT:;~. PO c~MT.!? i?:?'~? ~ Y C O  F r ~ 3 ~ : n e ~ t e  er. ? cs?s?.~'??.s ii leszv.@ 2' :re?* 
: &.?' :L,3:- ' .  --.n -' 7 ,  .?ic?,nis~ ?.- I E  .?!, f?ncz: ;? T i ~ i c i  Y O~~-.:ICFES 3: c 3 : c .  

2 n c  u~ernss 2. , e s e n z  s.;ejj r ?  =:.fi sqmpznro x%f?m?v? s: sso%ii,~?;.o :-t :. :ss.:z::r i~r.:e;d 
?' EL>- c:ilc ?'-.. ="?E'-". .-... .. : ' " ,..3 3y.e Z,,':o.,%' '2 :9?.$z <?' Y.952 ?-7:?l.-x 5- -- :55cc.?-.5-.':: 
?pi d e r z o  de propiedad ofiginario en dos derecizos de propiedad wntempodnejs, ~fiibilido~ ii d s  sa-5 
diveisos y qlie iienen el mismo obj-O: 

Fmixescibeili i i q6  a iaies conciusiones dspiies de shidiar y seguii  Ea evok~ci6n iils'~6~c.3 de) bu&y reiicion~ 
brwsameate ei d&ob!amiento de? de~<ho de pmpiedad ofiginario wn la awrici6r y desamiio de las normas 
p wi4ibilnaks de Equidati y E9u1% opiiestas a !as eie D e m o  Cornfin o Common iaw. Par bnii, la existendi 
de 10s d'os acbwies derechos de pmpiedad se hace posible por la subsistencia de la dobie clasificaci6n de 
normas, ia cuai es dexonocida por nu- ordenanienlo WsiLivo. 

?or om wrfe eI dc%'oblamienm k2 Wsibie en Ing!atem por : o n c e  ingiglPs de PrOPifdaC! anun i i a  2wrdi 
clhnto a Fmncschdli-, TL? se hndz en ur,a rriacidn peaanat enbe se5or y vasel!, y Sene :ano cancteds'E 
se; pssnal, iimihda y no absoiiria. 
a m 3  sz Dude aormar. ei deiecho de oronidad a oue 9 refiere Francesshelii. time czracZe5s%cas disjni?s . ~~ . . ~ .  ~ . 
a 10 flue ea n u e m  Dei&?o se @nCiende mi MI. concebido como una facuiiad mresmndiente a una wrsani 

La inciusiti-. dei Me iamls  en n3esL-z wislzcibn, se d e k  primordiaime2?e a !z innuencis d i r e  dei der&to 
Csn~~??~dii.afio inwnw:z e- !os EsZGcs Snidos de lVorlear?6~.ca, PO; ncefL% situzci6n gm&s lzta-2, 
; h m i c  inn,-,,ia A d  d - d o  i.nG!osjdn, mms rnrxue.w& !&id er! !os S?.T,W a-%r?le de! ac- & " ..... 



El mnocido aUlDr m&cano Rodoifo Batiza, ha manifem00 que la "adopsi6n dei Weicomiso en ~u&O 
&imec fuddim,.., inmucibn e!Ra, sin an?ec&enes en nu& %i;dicidn i~ isBWvz~ p p r d  m un 
principfo dewonderto y desorImci6n consid nbies..." '! es razmabie p n s r  qiie as; siererss pd&o que; wmn 
ya hemos rnencicnado, x baiaba de importar una ligum jwridica que se cre6 en el Dembo A13~losdjdr;, 
carnaedzarlo por ia dualtdad de su sistema juridic0 (Ci,mmon Law y &u@h, que nada bnia que ver con el 
n m o ,  de mi= ninchmeoealmente mmanistas. 

B te  mismo baiadista, amank dei derecho comwrado, ncs hace ve; c6mc el Zwstha sido obj& de miiltipies 
intentcs de aacl?nbci6n en varios W~KS de Hisaano-Am6rica: en orden c?onolbico. Colombia. Panamb Mixico. 
Chile, Bolwia, <ed, Costa Ria, icuador, ~enkueia, ~icamiua, Guatemala y ionduras, ha i  dado vida en sus 
emsrtieo5 sistemas iuridicos a ?sta versstii fiaura del fideicomiso. 

Chnhrme a lo que &tala W l f o  Batiaiiza, !a primera ueihci6n del "'bus?' en M&m x dio de la s$uien?e 
manera: ' a? iniciame el a:nente siaio. con anticiaacidn de uncs velnticinco aiios a ia adoW6n iaislatim del 
fideicomiw en Mixim, h i~ iase udlizido p m  nu&o pais una varidad del busP de imprtancia -reconcoda 
en e! desawoilo econ6mico de ios E-dos Unidos, o sea comc inirrrjmento de garan& en emisiones de bienes 
demados a ffinandar is mnWdcci6n de fernmiles...". 

O m r  Rabas manifesk5 ai fespxto qw 'el an?@ceoeoente mi5 cobble de la aplicacidn l e i  h s t o  'Wdconiw 
angioameicam', con efscos juriaims en Msm, n indudabimente ei earn tie la eons%oci6~ de ios 
Fernocawiies Nacionales de Mkrco v el convenio subseuenk cam financiaria median* la deuda conRaMa w r  
Im rnisma ferrccarriles. mn  aara&a de h iw leu  obraada en' forma de iideicomiw, ~conside6base oue ista 

mMerno y $5 nismas empresas ferrmniiems de M6xic0, con inidiuciones fiduciarias norteamencanas, que 
s u e  sus e f m  denm del pis, grawndo bienes mica y rnuebles ubicados en ei, a fawr de los Rdiic~arios 
con0 amedom hipotecarios, y en beneiicio de l a  tenedores de Es obligaciones emitidis. Lo anterior se 
deb6 a DGn Emilio 'u'elaxo, quien eiabr6 nn a i d a d m  fj?aci;o wkb? =Lrs icjni'c?i;r,e?tCs dei hir y ios 
Fefmcze!es X a i i ~ n ~ "  (Zwiiia Genemi de aerecho y >urispruaencia, Torno TII. N6xico, 1932.p5g. 383 y 
stguia?&s.). 

pave - - .  . ?kcdo, hhciendo r@ferEncia a! cibdo sjludio ne Don Fmiiic Velawoi e.'przs io que stgue ..." PN'Emos 
en resumen decir, qce conforme a! ]uriaonse:b cimdc : Eniiio Velasco : es en e? en'dezo de adapbcdn y de 
inwigencia de una in$&u:zi6r; U:xi?acje.re en relcci6n con nu* derecho, iog-do con &a& ympicacia y 
hahilidad, peeden W c a r s e  bs siguienles concepros: la conflanza en el &usfie como esencia Gel Oust la 
'eansmisi6n de Menn al tuse en forrna de propiedad fidudan'a 0 ' legai " las limibciones que esos 
mncepbs im@ican y ia reprcsenmci6n que ei WSieeEene con E S ~ O  de 10s obligacioni%as. 



Y' ccntfntia mb?o Ma&c eicienclo: "B -dam que !o anke~or no s!pn%cs, ni que e! aL+cc? e!tadc kyz pen@--do 
cablrneirie m 10s lineam$enZos con&mws de? hsi, ni menos aiin que la insiiiuci6n C I U - ~ ~  equiwnda , 
aunque sea prcialmwte, a @as reconmidas pnr n m m  siskma juridiw. Queda en pie, sin embargo, como ur  
apieciabilisirno &em de im&gari6n oiengfiiricz! y un primer hila de n u m s  anee;ebeni&s docinnales en ia 
waie3a a &din" dio"zdLnp Mac& a! res&E(T maniWc3cdo: 

" EE esberzo Be Don Emilio Velaxo no iue =no: qracias a GI pudo lwmr que la insliUci6n sngiosajona se 
aplicad a R h s b a  rndio, valikdose de Yknicas nrrews, e j  finandamkenlo extranjeio de nu+seos 
kmaniles, p m  que su conmcri6n prirnero y su nacionalizaci6n despuk". 

""" >&-"GA3.4 -, &.A;" A* b" L . 4 3 "  ,,e*n--" -" <-h> 7 ,  A" "-~;--h.- A- *on= -, c--*A" -,, Y"Y...Y.l"YCi "- LII1.IIY "& IIYII~II.Y.C ".. ., -IIL".ILL= 

d@ Hacienda? lo& Ives Limantour, p ren t5  a la Gmam de Dipmdos del Congrex, cie la ilnibn, una"1nicia'Ova 
que hwb al EjearBvo para que se expicla la iey p r  c w  vimiti puden consiTtuirse en la RepSblica, 
EmEucions Cornorciales# encargadas de desernpeii3r las lunciones de agents fideicoomisarios", de $ cuaE, 
-tin amrma Rodolb BaDza, parece ser su aubr lorge Vem m i i a i .  

"Qicho proy- de iw venia pnxdido de una explicaci6n, specie de Exwsici6n de Moiivos, en la que 
expnesaba que p m  quienes w u h n  de nrw el giro y desenvoivimienlo que en nueNo pais hail tornado ios 
nEgxios urmerciales, no ha pasado imdverlida la ialb de cierias organizaciones e s p i a l s  que en Eos w i k s  
angiosajones se denominan this a?m&rnies o Compa%as Fideicorni5arias -notes? ei t6rrnino ernpleado, que 
dscu& se ombib-, cwa lunci6n hndarnenbi consist@ en eiecubr ams v owmciones en las cuales no den@ 
in& dire&, siio iue obran corn simples in&irndi&ios, ejecubndo impniai y fieimeilt@ aCms y 
wraciones en 'wneficio de ias pries inteesadas o de iercems personas" 

m n  Pabio Macedo seii31~ que e! "Pro~yec-io iimanwur'; par rnowos politiws no iieg6 2 converam iey y 
quebo Sdlo tom0 un intenla damnat de slu aulor. 

Po; su park Radoifo @a& rnaniiie9ia que aunque ei '"Proy- timantour no hay? adquirido la catecriz de 
fey, den% el merit0 singular de mnsiik~ir el primer intento iegis!a'dao en el rnundo , adapm ei h s t  i un 
ski ina de badicion romnisia. 

, . ~ ~. ~~ ~ ~- ~~ - - -  

7mnce- a .s S%iai2 os r.Ec.e?ce, ccn e. ?r ce cue i s a  lo enwm :I C0r.p.w t? la L.? on c%r6 elr:mzsi a 
-. ;:~xstte 2 EX:&.- 2rtz ie: so3.z ria<?. 22 ;I! onyxto. sz 52-s4ian 'cs bses cc-s;j:dWas u oz o-zac.5,- 
:e 'as ie '~ ic?s c3rnpzE'zs s n :z:er menc.5- ce: irujr, 7 cs' 'ce;:om:s-;. " u n q ~ e  :znis :-2 zir8ona:2 c m c  
ley, no wi  ello el & e ~ o  se perdi6 For compie:o, pies;m que sent6 o'uo p:&enke y aiganss Ce sus 
diswiciones influyeron sobre la iegisiaci6n wskrior. 

El 24 <e diciernbre de I924 (Diario Ciidai dei 16 ce --.em de i02" > -,,  do us..n. ?.eslde?te tie :a Zephoiicz ?: 
Genemi Pimrm Eiias Caiies y Sxiebrio de Hacienda el Ingeniero Alkiro 3. Pani se abmg6 ia Ley General de 
InsOitucionn de Crdito de 1897, odenamienlo que se mupaba de los bancos de emision; de :os higo'arios y 
6s ios re?accionarios, para dar a iusar a ia Ley Cenerai tie insii'udones de Crdito y Esiabiecimientos 
Bancarios, en la que apame el fideicorniso w r  prlmera vez en nuemas ieyes. 

Pabio Wacedo hace menci6n a !os am'culos impoiiantes: €0 Fmaidn W, 71 y 74, mismos que texcualmente 
cibmos e con8nuacidn. en si! wile reladva: 



KA~3'cuio 60. Fraccijn VII. Se consirierahn iashibci&le= de &it0 para 10s efhC0S lwa? rs... io5 hncos de 
Edeisrniso." 

"AijcuZo 74. 'ms Brccos de fideicomim se r q i i i n  B ie'f esp3aE que ha de exw-dirse" 

2.1.4. IrsoctQ Vera Es"raAoi 

?orge Vei-8 Esgaiioi, preparb un proyecto cle &y de Ccmpaiiias Fideimmisarias y de Ahom, $ue h e  p!'eseniz;cio 
a la Sprrslaia de Hacienda a rntn'iados de m a m  de 1926. En t6ianinos m6s amoiios u detaliados. ede . ~. -. - .. ~ -- - ~ ~ . . 
documento maniiene suMnciaimenle !as ideas riel "Proye& Urnantcur" de 1995, ei cuai, w n o  yz 
seiiaiamo~~ se m e  que fue redaciado tambi6n par >ewe Vem ZsiaAd; el ciWo proye;io 6e 1926 nc iuvo 

En reiacihn con 106 antecedem ijotnjeros indimcs del fideiwmiu meximno, es opoPdno mencicnar ahorz 
la ,mliosisima l ab?  del emincnte juri* panarneAo ?.iczdc J. Nfar;. Lidis Muioz dice qile sarz Xobfio 
Eoidsmi&, Nbm rs ie w d ~  rle la iegisiad6n iiaiinmmerjcani s a b ~  el Weiffimis3. 

WmMo 3. N k m  db a conocei en I923 unr oum timiadz ' Ei ?ideiccnis?, Es:zuio scbr? !a Xe:esidd y 
>Conventencia de inmdccir a la iegisiasi6n de ios Pueblos Latinos. una insb'aci6n nu?m, semejanle ii in,stdei 
ixrecho Englbs ". En dicho &dio pmpne tin proyeiic! de Ley sbre e? parricuiar. %%?An maniiies?? Macedo, ' 
L8s plzbras de! Br. PShm no cayemn en ei vacio. Su groyeds que espwdlia a una nfiesidid dei orden 
juidico se imimnTorma en iz Ley de Repihiie de? 06 6e enem de 1925. 

Con el Rn de hacer n m r  6 imsceldental infiuencia de is obra de Rimroo Wram en nuesiras ieyes sobre ai 
mateiia, ;mnul.ibirnos un msumen dei pffiyeclo de ley que este auto? pmpdso, en sus p:2ceptos mOs 
i m m n t m :  

"dCuio 10. El fideicomisc es un mandab irrevwble e;. virtud clel coal se o-nsmiten aeterminadffi bienes a 
una prsona llamada (iduciario, pan que dispnga de eilos conhine o r h a  ei que ios innsmite, iiahzdo 
lideicomiienie 2 'kc2ficb de un te?cero iiamado iideiconisrio. 

'&Ki:-!c 50. ?c&e onsrzi= ~;i;~y,iez 52-s ;;e :9 co~tkwe;igi2 i :a mor,i s z ias :eyes, 

"rnkulo 3a ..... en ios aue har orden sucesko. ik$coio X?. Nc TLede, con$jijii?irse 2 %vor 62 zrsoi.2 no 
existente, salvo que se LT?~ de cr;a'wn que s t ?  ec ei riel5e d? SL nacre. Ar5kcic LC. La 2xis;c;cia de :os 
fideicomims mrnienza ciianSo el Rd~ciario a c e p  el carr;o, ma vez acepbdc es irevmble, ;.~dien5o Is 
aceptau6n ser q o i e s  o Gcib; &Sculo 17.... debiendo la gimem nanifhsr5e en la xisma 'orma en qiie s2 
r n n ~ i ~ y 6  ei Edeicomiu. ArCculo 18. El fideicomisc pc&e ser con~wit io  w r  hsmmento pam qu? ?enga 
efeecos despii& tie \a m&e dei fideimmitente o par aacl en= vivos; Wzcuio 19.... Pvdien", c t e  
c o n a k i w  aLc verhimetite. Articii!o 20. El deicomis scbre inrnuejles nc se6 oponibie s ierczrcs sin0 
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m ian te  in8iipzi6n en ei iiq,isW P~iblico; M'cuIo PI .... debiendo hacerse esa insmiixidn a numbre dei 
fiduciarii, mmo cuaiquier o m  mnsmis16n del dominio y se inscn'bihn como qavjmenes 135 d i s ~ s c o n e ~  de: 
dorninio en wif'd de ias cuales se limite ia facultzd d& Edudario pam enajenar w graaar lo5 inrnuebies 
WeicornitSx. ArB'ah? 25 "B fiUKlB?iO m  god^ excusarr de ejecvmr el fideicomiso, ni reniinciarto despuks 
de halfla aceptado, sinn $ar  US grave a juieio dei juez. Wdcuio 27. Ei Educiario Bene Was ?as ecdonsj y 
d s h o s  inksene ai dominio, p r o  nu @r i  enajenar, ni gmaar los biens iideicorniUdos, a menas de tenor 
ariiomci6n e x p w  o de sei imposibie la ejecuci6n del iideicomiso sin enajenatias o gnuan'os. &T(culo 29. El 
Wu:ia<a &be empiear en !a admini&aci6n 'r! [os hcenes e? cu!d&o de un b2yn *@re de bmiIi2; 8.fiiclrio 
30... y es responsabte de ias *?didas y deterioms que provengan de su culpa. M'cziio 33 El fideicorniten& ?9 el 
Rdeicomisarir m r i n  irnpemi en juicio sumario ias providencias mns@NaPnias qoli Cmnn WiYeTIienteS, 5i ios 
Men= fideicorniWos parecieren sWr  p&ida o menoscabo en manm del fiduciario. El aiticuio 36 enurnen las 
WLIYS de exGnci6n del fldeicomiso. Ei arl'cuio 37 agwa  wino m u 2  el transcurso de un iapso de 20 ~Ros, Y ei 
Ejiclmo precept0 derermina el d m n o  de ios bienes que existan ai cwnciuir el iideicomiso" . 

"bdkulo lo. Los aanms de Fideicorniso tendrsn poi objetc p~ncipal y propio ;as cpeniiones ,wr cuenia &ens 
:I a fawr de te~cms, qce ailtoria e m  !2y y cu,p ejSud6n se conffa a su konmdez y buena W. 

% L r  ;.-'.iis _.- , 3. : iCz:sns: o,--i.:rer:- c:::.o :j i- F L - C ~ . ~  .:E. CC?".~ 2 -  .,.I' :p :-?I 5 5  s-_^n~:  :, 
?.zxc: ccr ce.zcc?~ c? <c.:'6;3 Ca.?;rn'rico; Z?,es, ci-? r c ?  c:sc3rzi ' 2  ?'CS : :: 5.: :TC~,;C:SS S+:P .i 
b.:'.ii: CE oce '5s ?~L-L, l!rn?<3 :<:COT .??E z ze:?Fc:5 05 -' :?+:I '!-3r:c:: it~:m-":sz.-" . 

"Ar5kub 14. E! bnco 5dueario Fcjd ejecuecuiar e.n cuanlo a 10s biens RdeicomiGdos, tdos las actions v 
derdws inheienles al dominio, ahn cuando no se Expresen en el act0 constiWivo dei fideicomiso; wro no 
@ri erajeni:, gnvar fi piqnmr dichos Men%, e menos de Tessr hcuiad exresa o de s?r i~,dispens&ks 
eus ac':cs para la ejecucion de! !?deimEiso". 

"!a Le!! rAiam, que %Rat3 mmc !,a ciecuiamos cue " P d r i  se: 3duciariz uw p m n a  ,?aturn! o juridic". 
%:misins, aTcIl?ce 3 !CS ?Z~COS ~"Gc;ei-s 4 ~ 2  '2":ezl sucumies en !a PepJYicz;;, i b ca :  como R@!cicr!os. 

Es'm !ey, prornuigada ei dk 31 de agoso de 1926 ( Disiio ORciai dei 29 be coviernbm ), abrag6 ia Ley de 
bncff i  de Fideicomisos, habiendo incoporado el contenido ee !a !by acrgads en el mpiblo 60 dei 'h i0  20 
coma we305 en Macedo. For su paris; Wolf0 Bci~ seiie!aU Lm priime:os RGeicomisos en M&co ( .4! menos 
lm d? gaantia ), fueron celebndo= dursnie !a ~gencia ae esb ley", seo,Sn invesUgacion realjzada ~r ei 
mismo, W u e *  en su a&'?uio inmiado ' Re~iidades dei iide;mmiw en M&co ' ; Rwisb Banczkiz, ,!oiuzer 
3, Nun. 4 hiio - agos:o, 1955, pig. 255 ), en is cua: indim que e: primer 6deicorniso inwrt% en ei Rqigisuo 



RjiiBlico de La Pmpidzd, fue ceiebrado el 08 d? W w r e  de 1930 y su lin mnsisb'z en b wnta da inmueSPes 
para cubn'r nediios del fidudario y de o m  acreodores. 

22.7 .  Ley General de EnGituciones ee Cr6ditc de 2932 

Can "ha 28 de jttnio ds 2932 ( Diarfo Oricia! de 29 de Junio ) apame & ley, la cuai en su Expsici6n de 
Mom05 ddaraba qlre ia ley de 1926 habk inkoducida en M&co, mmpiendo la badicibn, la insCiiuti6n juridica 
dei Rdeiwrniso y que wi0enlemente ial insiihlci6n pad$ ser de gmn u(i!idad para la amvidad econ6rnia dei 
p$ y es@b riesiinadz ~mbahlemenk a un grin Clesarro!Io; gem que desgmciadamenler dicha ley no 
precisaba ej mric&r sustantivo de !a institution, pam io cual anunciab de la Ley General de Titulos y 
Opemuones dd ( Ordenamienm que vend5a a pwbiicam 5 s i  2 mm-s d s p ~ &  j. Siguiendc ei 
c r d e n ? e  u;, eskblrririn. !a nu- !ev &lo a~to.*7il!ii c ~ * ~ c i 6 n  de Rdeicomiss clundn e! Rducia" fuen . 
mi  .nsi.-icid? a:Z:.zimen& ~ J J ? $  2 3 !i~!ai.cii ;ei z?%Ci;:  in^.:: is ;?CLGGS C t  i t s  .i5b>ucic?:s 
.:cxa?as. sai.2cs o r o j r c s  lor-rrldss a?llcz>l:s i .i :orr?r :t i.%: !2 COr.GjlceC, E~;,E?? .ES c-ES 
5s n - r : , s  CE ij .'3'ur'a.ias '* ?)a& 'as -a . l cwc~ i . :~or  ?n 5.5 2,s r%?.?c?ss ;zliz~ 'r::rlr. 

Con fezha de 29 ue diciembw de 1995 median@ circular No 1281 en el bleiin No 25 ia Comisi6n 
Macionat Eancafia y de Vaiores dio a conccer a las insiiiuciones de c d i t o  ias dalnidones de los 
fidefcomisos, de bl forma que el Baletin mentionado, despuffi de refprim a la descrig6n !@gal del 
fideimmiso certenida en e? aakulo 3% de la ley Be la materia, define y ciasifis a $5 fideicomisos 
de ia siguimte Farina. 

o ndeimmiso de Adminishacion 

2.2.:. ':t?icl-:s3s r e  ;?r;l:iz. son ~:.E"cs cw ?7~1':22 zs  E S ~ L B .  5 :..z:'lr,en:s :t . , ~c.!~E:.c~?s :37r~b2s 03- mi?n 'o  cons:.:^^. * o --- .?.-ce-c. 

- - -  
L . L . ~ .  :.(;t;~:.z,ms CLL .r\.%s.5ili S O ~  ~;LE~!OS ic?i inil;ci2 ~s que :z ic;ci;ls i s j n o  el 
*-w .a. . ~ 3 i i 3  ~~E:ZO-.I'~CC a .E rca1:a:t6n c: cp-zc:mer xzn6m.css .?:ra'~.%. 

E5 aque: co&b de Rdaicomir? revvabie i-ediants ei cirri uni persona fiSicj o more! iiamata 
3deimmkttnk mnsmite a oim liamada Rduciario. ciefm stima de diner0 o eldosa en nroaieciad 
docu??e*a aue amojra una inveisi6n deierminada. a a rc0  de ie insiihld6n de c&ko he'ia oue 



&enemlme&, e! fld~imrnwnte es fsdeiconisa~o en primer lugs:, a memos que ia iiove~i60 haya 
realado ,mm curplir obfigationes iqazes o con'raciuaies. 

, - - -  * - E - - , - - - - -  . 3~.:.,. r.,ds. - i ic T3~i.a'ci. 
c;d.,'mr' . ,r.... ' T K - : ~  5s :j;i 3 -2% 5.: ':ieqc & r ~ ' - 3  2 -x.;'.; c z.2': ../c ;c i  -*?:?pi T:: 

;erere =I :or.c;; 27 'cs :g,-.:?;s .-. :ri.c;oanes .x: 2 ;IcEicC~!Len;: 

Ei nwesario para el curnpjirniento de 10s lines, p m  no &~ exceder el piazo legal 6.e 33 aaijs 

Es aq0c-l m&iznk e: cdzi, una p m m a  5sie iianada Edeiconitente ec-~s 2 otr j  !iamar;a 
Rduciario el oiiginal de una o mis p6lizas de s~guros de vida de donde sf dertuan que wue! es el 
scjeto a%%dedo, y cue ira nornbr'ao a 12 fidcckria corn0 ;lme(iciaria, para que a su 
fideicorniPenie, mbm ia swrna asegenda y ia denine en 10s grminos y condiciones dei contmlo de 
e > .  ,,oe~comiso. 

FUeimm?m& ES lz m m n a  6sica 4ue e n w a  a la Rduciaria el orisinal de una o mas d i n s  ae 

'jd*" eu 40: c , " r n r ~ . ~  -5 ia o :as personas fisias G rnoaies cue a ia miieae aei 'ideicomi'cente y uni 
i w  qile $ ,Educiaria ha>a cobrado ia s?imz aseg?iEde, recier: st beceRcio Ce fidelcomiso. 

OSJFTO 



re rb Cp n., $ndp! arn,urar ef pabtmianio familiar dei fideimnitenW y d&car d capita! by Ics 
i n t e e s  en !a Pcrma m6s ecnveniente, para supiir 13 inexprjencia o la minor;a de &ad ac2e 
R&immisat?cs. 

FFcurenkmen& el fideimrnitente condiciona a su rnue* ei ejercirio de !os derechos de 15s 
BMIcmisarbs. Esto  s. 10s Weicarnirarios no nuden exiair a 13 Rduciaria ninaiin kn&cio 
drii&o dei conmtoie fideicomiw, Sin0 hasta'que c c u n e !  faElwimien3o del ~deicorni~ente. 
IndepencikjiternenIe, Q J ~  ei Rdeimmihnte ppzlede imponar conclidones a Eos Rdeicomisarios, hsnm 

2.3.3 EDEiCOWESO CON ZNES SIICESOWIOS MORES CAUSA 

5 aquel m&iat?te e! cuai una cemna llamada fideicomitente eenBq3 a otra ifarnada fiduciaria, 
pave o ia tomlickad de :os biens que sonrormai: s;i pammonio universal, para que a sii 
fa!!miiaaiento, B Muciaria bs  dksrribum en 10s t&mims y conaicbncs del contmtc de fideicomiso. 

E&imrn5s@r20: Es ia o las p m n a s  ?isicas o nomies que recikn el beneRcio ae fideicomi~ ai 
e: e?immi.;"zm del Rdeicornh?nte. 

l a d e  &r inteemdo po; ei pa8monio tinivew! tiel ficieicornitent? o poi' ios bienes muebi~s  o 
ininuebiu que ?omen mrle de &. 

Z N  



Es ei Rdeicomiso en ei cuai se bansfiere corno es n m s r i o  par la beb. ia Srularidad de ciertos 
bienes a la ins(imd6n Fiduciac!a, para que si e! fideicom!rei?te deudor, a wn tercero, no curnp!e con 
lo pa&&, la insBitud6n pmceda a ie vent3 del inmlaebie y wBs%ga las pmciones acordadas a 
L._ 1 - 1  C_) :__i:_-i- 
imvu? uri bruei;ubls=llu. 

wmP$mi&&i de obiigauones a su caigo o a cargo de terceros. 

FU~ciariZx ES la inWwci6n de cridito, c a s  de btsa, o insbmci6n de iianms, facuitada para 
amar mmo ffiduciadas conforme a !as ley& 4ce ias rigen. 

-z . s i c & e i m m i ~ ~ @  em @mer : w w b ~  Es la persona eica o mmi,  mexicana o e&an@m, ac~ei?.i?-d 
de; iidei<omiente que aene dereho a r~ ib i r ,  has3 don& alcanie o ihasii 2; ifmi* oei crisito, e-; 
product0 de B wen@ de ios bienes RdeicomiYdos q!e 5e eaIiz6 en 10s 'ierminm dei pracedlmien;o 
memnB! paeaeic. 

Torla cZase de %ens propiedad dei fideiconitente. Ei bien Rdeicom%do conW:Jye Is ablu?z 

d e k 6  ~ 9 r  garangz s.dficiente wm e! fideicomiwrio; en -so conmfis, la fidrdaria sdia es6 
obligads a gamemr e! *go ciei adeudo ha* el mior de los bienes iideicomtidos. 

Qde ia fidiidaiia 32r~?nsa en popiedid el biec, qoe lo revier& ai due60 snieja? e;. ess de q-e 
cumpli 53% ah!~aC3?es; qiie :a Pmga 2 la v?;@ e: -so di- q:e !is iccdzple, q;.e erlre5.2" z! 
Eaeicornisafis, ec pimer iiiga; el nrdu@o de !a venb Pa& ei !!n~:e dei adeuda, qve ei remanente 
is, e n m c e  a? Rdeico.~te2:e, qtie Gzsmib la p r ~ i d a d  de Ias bis?es a: ~dqiiir?ilZe. 

E! nec~wrlc para el c~mplimiento de ios Anes. Aunque e! mismo p u s h  S h r  sirlet0 a! G p o  de bien 
que s zfct3, mmo es e: a- de ias 69ir;cas nistjcas. 



legal. Xo pode hake un plazo pa& el ~6eicomisc y wn piazo pa? ci cmiato principa;, al;nqJe 
satuoalmnbe se d e k  abender ei pEam iegal, a; ma! s2 s~jeaean 3is d5usoias dei oi? t~ tc  
princiwi. 

ES i ~ ~ w m b i e  hash ei mornento en que ezl Bdeicomisdo en piirnw lugar now& a la Rdwciaria w e  
el flde!comirente cumpli6 con las obligaciones conmidas. 

LWEEiBIISDAD 

El liueicornis con ,fines 6e aaransa" es en todos ios cam. un conma accesric, wde gsraniiiz el 

ideudo, de ma0 con condicifn su$wnsW, d2 m w o  con i~?ee&s, o la s~scriwi6n de un &do de 

iamuebks, v en sewundo luaar aue dentin de! Diazo sue marcan los ralamwoas de e-s o6ckas 

oFiciw phblica, corn0 el Regisba Nacionai de Inve~siones 7mnjems, cilando 3s La.& de 
ficieicomisos basia~os cie dominio, donde w pact6 !a conbapiestaddn diknda; e l  ei Regisb'c 
Agmrio, en el R@is(ro Wineeo, en el Regislro Maritirno, en ei Regiao Aemn8uac0, o en w def&o. 
e n d  Rqis ( ro  de Accioms de la Scmad Emiwfa. 

!7id&mleiiWne g Ede?mmimC~ e;2 Pzime; Oxpar: es :a p m n a  fisicz o mo-ii, rn&czm s 
W n j ~ z  ( vendc4ora acree$c?l> cue L3nsrni';e a 12 5cccia5i 23 %en lnncebie de sg pmsiedad I 
sobe el que ce!ebr6 con ei (ideicon;isiio en %undo iugar un i  opemci6n de cornp-i - v i c e  co: 
6 diferida, que !a fid~ciaiia io WansmiD: a 6- cuando cumpia :or !as 
obiigzdo3es que ww~mjo 2 is iima is!  w n B M  de fide!cocom!s2. 

S&kamisso:c es: ZSeg~nCa Lug~r: ES la person? Ksica o i i i ~ ~ a l ,  macan.? o aiianje-a 
mmpradm deiidon. ) quien celebm con d lideicornisario en primer lugar, una operaci6r de 
mrnpa - wenbe con contmpr&ci6n diferida y a quien ia 5duciaria dehe iansmiriria ei he-. 
inmeYe, craedo c~rnsia car: Eas obiigaciones ccnmicias. 



0s:~To 

Un ken  inmu@& gropi&d &I eideeomite?te. 

FINES 

Ei Ro? pinciy l  es ganntizar ei cumpiimiem;o de las o'uiigadonffi der;~&as de una opmci6n de 
corns* - veifnk 2 p!a235 que celebre:: ei fldeiconi:ei%= ;I e! fiadcomiBri0. 

La diferencia con el esquema anterior es gue aqu no hay venta 20; incumpiimiento, wi lo que no 
ee!x ir.c!i;i;-& singin p,-cedtmiento pas la e j ~ u c i 6 n  de ;os bienes, sino cjue ia sanci6n ai 
Fldeimmisario en squndo iugar ansiste en no ansmitirle el inmuebie ?or no cciimplir a n  sus 
obiigaciones. ias cant~dades que haya pgado a1 fideicomitente §e aplicarsn en lor Perminos dei 
mntmb, eepndienao si ias recibio eTr@ o la iiduciaria. 

2.3.5 FIDECGMISO EN G A W ~ ! L \  SOBRE ACCZONES 

SOP 'nectieni%s en la practica ios fideomiws w e  tienen coma makiizi \as acciones %XiZi€S de iss 
sccieciades an6nimas, que presentan a su vez, como Rn, qamiizar el cumplimiento dd obligacione5 
irediacias a cawo de las empress. 

La iiciuciaria debe vigilar que el fideicorniien:e y la slcidad emisom cumplan sie"cos Ex!ulsEOS 
corn0 son: 

I. ia debida inscri.mi6n cie su titularidad en ios libros de accionistzs de la smiedad. 
2. b sdvencia moral y econ6mica de la empresa de que s2 a t e .  

ELEMELTO$ 

;ideicr;gi&nte IT Fi6elcomisario e% Squndo Lu9ar: peFsona Fisicz, inexians o eximnjem, 
~ u e  Gansmiie a la Rduciaria los h i o s  de !as accioms sosieBrias, de ma empresa, msicana o 
emnjem, con el fin de garantizar ei cumpiirniento de cbiigacioiies a sti cargo o a cargo de la 
propi?. *idad emisra. 

b8deimdmtwoko ez. Prima- Zugar: w m n a  fisica o momi, mexicana c emnjera, zcreedon del 
fideiconite2te que tiene dereciho i recibir, hasla donde aicance a hasta e: h i t e  dei crsito. $ 
p d u e o  de :a venh d? !as acciones Rcieicomiricias qtie se realizd e- ios ermines dei prcceGimievto 
mercan3i patado. 

L a  i$:;;~s re??eseam'.ivss dei moi<a: sxiaisl Ce una =;&ad merecanti;, ~enerairriente Mcizjsd 
anonima. 

La divide-.d3s en acciones o en nf&Tivo qae sea2 dr,:e'mdos por B er.p:ew emisora cde 
ccmpmCan a la8 accioces fideicomixdas. 

El pmdc-?co de 13 *fen@ de !as acccones, en caso 6e que esias se ji~iie-en que reaiizar en 
irmpllmien~a de !as fines de este fideiconiw. 



Que la Cduciasia manhnga i n  propiedad ios stuics oepresenttGws de! capita! Mcial de la e m p r m  
emina .  

Que ia Rduiiaria revier?= a favor dd iideicomitente, mediaole endoso en pio~iedad ios ~Pdlos dei as 
zciones que conforman ei patiirnonio, en el supuesto de que se hayan cwmp?ido, a saeisfaccibn deE 
fcieimrnisario en pn'mer iugar, ias obiigaciones cont~aieas. 

Que ia Rduciaria wnga a la venta el pabimonio Rdeicomifido, en el supuesto qlie ei Rdeicomitente 
3 !a empresa eminm, incurnpla con la5 obiigac~ones garantizaaas. 

Que una v a  agotad0 e! piccedimiento cie eejercicio la Rciuciaria Wnsmj're a1 adquirente, msdiante 
endoso en propiedad, la propiedad de 10s bienes fideicomilidos. 

Ei necewrio pim el cumplimiento dde 10s Rnes, sin que puda  exceder dei phzo iegai de 30 aiics 

IPRNOCAB1UDWD 
Es ir ievmbie has@ el momento en aue 4 5deicornisaiio en riwime: iwer notifioue s !a flduciaiia 
que ai fideicomitence cumpii6 con ias ObiiQaciones contraidas. 

Es rei,ersibie, par que Ia intencidn de ias pares no es Lmnsmia; delinifiva~ente ia propiedad d d  
bien a favor de o3a. Es?o sin pejiliclo del concepro Ce groPi?dad Rduciaria. 

Pam 10s &ems 6e e m  ley se entenderi par &ianjero aquei que no Gene !a caiidad ae mexicano. 
( a i t k ~ i o  2" Raccidn ni ) 

Fi6aimmitante: es iz p w n a  ffsica c mom1 mexicana, que transmtte a aa '-idl;ciaiia, la ?ropi&ari 
fie sr. %en ifim~ebi?, pa% psieccicnir ~n coxmio de mxpz - >!en& $ae ceiebd con d 
fideiccrniwiio en prime: iugar. 

5Codcs:z: in%t;ci6n knca~ ia  ccn autofizacdr de! Gobierno CWewa! ,mm PEcticar [as 
opmciones a que refiere ei arricuio 45 Fraccidn F$ 6e la Ley de insutuciones de W i t o  ez 
vigor. 

Fldekorniwr3:b c? 9si.23~ ;.~$sr: 5s !2 m m n a  6slc3 c mciai e~kr6njer2 o mexicam, sin d6usuiz 
de exctusi6n de m a e r a s ,  que CSIP~W can d fideicomitente una operacidn de compra - wntz 
sabre un bien inrnuebie y que wr incapzddad imai no pueden convefdiirx en pfopietaiios. 



Que  or inSiTLlcdones de gste, fa fiduciaria lo de en amndamienlo a tfrcero p m n a ,  p i  i;n p!am -- -. .-- .. *" afins. 
P C "  0 *" 
Que b m s m h  a ?a p m n a  que renga capacidad legal pam adqwiirido. 

Q,,~ ia 6duciad- - - - -  A- 8 -  -.-h-= 4-1 f iAa 'cnm:~& ntandr. -an varrsmifidos 5 o crarrueirla io i-wu ur iua drlcciiua ..-. ..--.- --. --  

o m  p rsaa ,  qiie no tenga mpacdad legal sri: adquieir ei bien inmueble. 

Fi 8beicomi?ente rc pude rwffa~. mdificar d conmto de 5doicornisa ya we the ~ ~ n s ~ ~ d t i o  en 
forms d&ini{b% Ia pmpim'6d del rnismo a 12; fiduciaria. 

Es $en-,zimen:r inmndicis2ai. En T?.-?! SC;S cas?~ g coni'@iiye ei fifeii07ij3 con COfidiciCn 
suspansiva sufemndo 12 existencia dei r?ismo 2 ir sxpe5ici6n de; p%rniso oe i i  %Tietar$ de 
Xeiscions meriores. 



@irnen ?srecial de inversijn a que essn sujetos e9:e u p  de Rdecomisos. 

FidoccGada: Ls ErdiWci6n de C i ~ 1 b  autorizida p r  el Gobierno Federal ma reaiizar Eas 
;.fividac?es a q-e se refiere ei aakiiio 46 Fraccibfi x4 de ia Ley Sancaria. ia cam a? Boisa, ae --- 
conformidad m d aidcub 22 hcciones Dd inciso D y 7 de t6 ley de Mermdo de va!nres. r;: 
EnsGtudn Squoos alicorizada para practicar opc-mciones de vida ; de acuerdo con 10s dispuestc 
pi e: sitl'cuio 34 iraccibn TV =undo pAsmf0 ae la Ley General de in5tituciones y SGcigdades 
Mubatisas de Seeurn. 

Cant jWs  en e f~Lko,  c,ue d e k d  inveihr la fidudafia con?orme e lo ~rdenado P: el 
Sdeicornitente y que sf ajwsk z [as dispsiciones apiiables. 

EE tondo Cndeicorniiidc o Pa rmwa, seedn el cam, se incrementa2+ con iaS a.WeCiOR%S que 
eff+i.ei: ios io~~kTStryenenCes y con ios produrns financiems de! capital que se obengan &or !as 
invcniones del fonds. 

Que la fiduciaria Icviem ei pa0imocio fideicoiiiitia'o, y pievias insbvcciones Ge la ernprm 
Sdeiconitente o en su aeFei2o dei CcrnC6 T&ci?~co, pague con cargo al fondo, las canCidades a qce 
tmgan d m h o  ios inbajadorc~ de p:anta p: maceptc de pema 6e antig0a'aci. Ei ~4?cuio 
corsesyndientt io reaiizz la ernores e infwye a la Wuciaria para que eF-6 ei viago sin 4i;e see 
sspnsabilided iaa i  be esZ vipiier qire !a canedad efec&mmente comes-ynda a 10s sewicias 
preslzdcs. 

.Did6 mwzi ei: rjcc;mentc -,rivado, yi c,u3 9 twb be Sines mceriej. S>u ,transmisian y sus 
efE%s con'& t?:ceros, s? fornal!zsn con ia am=e de is canBdad liquids. 

P W O  

5; 3e:esaiic pz ei cuiipiinlento de ;3s fines, sir qve pu~;e sca'e: fie $5 3"=cs. 

TRRFJOU21LI~A3 

Ei cmbato de fideicomiso d e k  ser imes.Jiab!e m r  ioini9erio de !as i e f s  fisceles :&a ve2 cce la 
empr-w RkicornXente no deb% cies3;ar e! fondo pzz oms 5nes qde sai: tiis':ntos s i3s wc@dos 
en 2t pripio (idekconiso. 

El conmto be% siiaiar que su 5naiidi" la ebmi~i*ddn de ;os re:uMs de :os consunidores 
~ r i  12 adqdisidtn de jienes muebies nuE:vcs; inmushies o ie ?;es%ci6c de s?-rvi:i3S: :re :Z 



FideEcomi&rvZT2 es iz Fissnz moni medsana a &njen, w @nto qqu la icy d2 inversi6n 
Fmwnjera no lo prohtk o IimiQ, que enwega al iduciario una cantidad inicier !a ionSP~ci6n 

ri~iebles a i~mu&!es a para la pre<raciCin cie'un xwicio 

Fidoaclari& exciusimmwte las insibiciones cle Crairo Fdcdledas y r  ta lev pan Dncticar ias 
oijfizida?~.~ z sue w &ere el am'wlo % Fmcct617 W de la Ley Barnria. 

m?eiwmbsar8Ba m ~ai;unaw bugaa: !as p r s ~ n i i s  Feicas o morales que Cirmen ios mntwms de 
adhesi6n mn b fideicomitente y cmsigulmtemente iintegren ios gmpm de consumidares bej9 et 
siama de mmercializao5n conform a las normas y awtosizaciones @wedidas m r  Bmco de 
MMw, k Secretaria de Comercio y rdmenb Indurn21 y la Brwuradiiiia Federal de F?o&ci6n a? 
Consumidor. 

FUe5wmbsau?@s en %van&? Luaar: terceras persona; designadi;~ par ias Edeicomisarios, mmo 
'kneficiacios, mn los asos QrevistQs en los conbtos de adhesidn aue rrrewia?ente havan susciito 

e vigiiar qua e! nhem cio intqrantes par q r u ~  no exifca de 500 w~-"mras. 

9 Qlje 10s piazos de ios finandamieiiias respRiivcs nc exC&~n de 20 abs, Ck COnTomidaG 
cQn ia <mcci6n MIL del ar5cicu:o 106 de 12 Ley de lns&xiones de Crki~m. 

o Vigilar que hays congmenda ?nee el plazo de ios Rnancizmientos y la vida 6tji de! bier, que 
se iinancie, romando en cl imb la depreciaci6n de! mismo por el hansciirs3 del t ierrp 
prisdplmente cuando o'icho bien sea garantia o'd wait0 qu? se oiorga. 

O Vigilar 4ue co M a n  mnsf:?encis de fcr'cs, 3nn.?Ca.m~sntos, ni en genemi reledones 
paMm3niaies en* '0s gpc~ms mnMtuicios dew&*o dei ficieicomis;. 

apicaciones reaiizades p3r ~ d a  un i  de 105 ~c5iipnTeS, asi  corn0 #as &&n:~s px  
g w p  con espe~tad6:. ds :3s ?fieimientos Cue se generen. 

'.."E <F',t;,C:E 3' :̂ -- L... -- ' . . . - - -. . - .. .- . -.., .. 'cs c.? % :;nsi.?^:?:r' :i c~T:?:'c"Es ':s:x: ~'?i 
, . -.'-..-. - . . - ..,.- a> ca.J"--"c> . -2 cc~~?;.=crcz- :>-,:< ? -5cz;: 5- L3 ' z  :::"-3-z:?- :,.? 

c En cam que Wr cuaiquiei memo se exxfi$s 'rsbi o parcialmen?e ei Wdecorniw, bien, se 
M n d a  la ownd6n d? "ai:ioRnaniiarniento" , !a f i d ~ r r i a  d e k r i  en@euar ios reczrs-s 



sos bn&ciar!os, en piop?cl6n a! rnonto de sus ap~r:cio~& m6s ios ercivoiies 
Rnanciems que mnbm ai m~m1?43 debar. rrribli. 

curnpfidas F&s Yas obYigaciones del iid&co&r%; inciuyendo !a dewoiud6ii rewztivz de !as 
ammeions v w5 iictewnos linanciem, la Rduciaria las &iee M W ~ P  a b o la5 

5 ;u&ras awWcinnes qbe eneque el iideicorni!epte a1 fiduciario. que reciha de 10% 
deicornizarios en prime? Iogar# que hayan %ma& el contra@ di? adh&6!?, pi?; :a adquisicih de 
iens m w b h  n w  Q inmuebles o p m  la premci6n de itn S ~ ~ C E O .  

Los m u m  ~iov@ni?nt@s de mn.nzlizacicnes a ios fideicorni~rios clue ~L'CI! h j a  v a quiw.es no 
curnprimn &rc SL'S ,ofrecirnie~tas en -so de s u b s @  a& co~~euaiqu ier  o'no ingrc& que ies 
compnCla cubnr en 10s t6rrninos de! contrato de adkedbfi. 

bs osgu.ms qoveilien"s-5 de la E ~ ~ E u c ; & ~  de bas garantias &orgadas par ios fideimmka<cs 
adjudkados, en de hwrnpiiimlenta de siis duiisacfcnes de wgo, en los Z&mlnos de2 ccnm'io 
de asheesidn. 

?ue !a Zduciaria, en caso de eiEiicib W ' i  o pacaI dei fideimrniso a'I?es &? 9s; w,??cimieXcj 
artreg!e a los fideiconlsa5cs e sus mpe,civcs kneficis?os, ! ~ s  mcurs3s e: pn?c7iit!? sl m o m  
de sus apofacione mas ios inie:zses genemoos. 



Ei navszrio wsz: el arnplirniento & ssus Rnes sin que pir& wc&Wei @am legal de 30 

IrnWW@LIDWD 

B Rdeicorniso es immble .  en bnto aue la ernpizsa Fideimm%e?te Grace del der-0 de 

individual, mis siis pmluct~s fiiinailcieros. 



Dk@rc-nte$ sibaci9nes *a la Dm2 & di is ione~ dei inveKiGniSa. 

i) CERTEZ& se d&ne carno ia siruacibn en donde ei inversioni5B conace con mCbWd y 
ante)acibn tdos  los prirnlinos we wcden Sectar la decisid6n de immiirn. 

ii) WEGO, acww mando no se conwen las mndicioncs de rerkea, p r o  a) ss eerie 
ooncdmiento dei es-cad0 lubw de Ea economia, pliiica, mwodo y negodos, etcYc., que 
puden af&r los &rn&os wlevantes en la decisi6n; b) se asisna jina pmiwbilldad a la 
wmnda de cada uno de &QS escnaarjos. 

:as problemas de d@cisifin a ios que K enknia el inversionistz son psobiemes de decjsibn ex 
condidone de Eesgo o iincemdumbre. 

Una decisMn de inversibr: en condiciones de riesgo Endd que &mar en cue% no Miamenre el 
rertdimiento de la rnisma, sino brnbiOn h prohabitidad cie o,ue ese oendimienlo ekciivarnente se 
materialice, lo que de alguna manom caacterizari el riesgo de la invesi6n. La decisi6n admada 

en (unciCm d21 rendimiento de ia inveisijr. asi mmo !2 a;r;:iid dei inverjioi~ista frente ai 
&go que inb'oiucm ios rcndirnienms inciertos. 

E5t0 m a e  cuando ios p3sibiej rendimienlos tie u;la invzrsi6n tienen ia misrna prohhilidad de 
ccur?ir. Es deir. 23 e; rendinienb cue e! inva+slonlsB des?? obtner a! inverli: en dstesminados 

10 meP.cione e: aunr Bajr.ingo Soic,e Kessu5 ;I) 'Ei :e?dinienco esprrdo Ge ii inve~! in e?. 
30 ZCiivc de :1*0 20 se 3bVe3ic de i'i? 3r00m&io simpJe de ios :msib!es e~uitaacs ds !z etx,zc:6.:; 



sino que se define como un pmmdio ,mndez%do de i3s nismcs, la5 pndemciones o pfscs 
{esto es !a Impa.@ncla reiativa) que se asignan a mda irno de 10s wulbdos son \as prohWlidades 
6e iec~encia de tos misrnos. Oe e& forma 9? mmigue deteeminar un par5rnewo que permite 
&ab!eze: el mjs pwbble rendirnienro de ilna inversi6n en condiciones de r iwo, pues en su 
dlcula $.e Bene @n cuenta no sdio 10s distintw rendimientos 80Eatorios psible~, sin0 Qmbi&n el 
gndo de pmbsiblidad con que psden pie-ntam Iss di@LnCas ei:eJi?&r&s q;lc origivan -5 
rmrlimlentos". 

Para facitimr et siguierite desarrolio maternatico, agrqarernos Ia hi$.jlesis de que lm actaos e 6 n  
incomiacionados, es decir, cr,, = 0. Los resdllac2os ob&nfds an simF!8ws en wsos genemtes, 
cuando nose considem la hip6tesis restridiva. SigJiendo &e S J ~ G % ~ O  la fbrrniiia deviene en: 

tbS iove~sionisias Yomadn sus deisiones c3n b a ~ e  er. el c:F:ePlo de la medic - wrianm {CMV), es 
decir, qtie z iguaidad de renciirnientos esjxrados (E(RI) = c(RZ] piefiaen %i prtaToEo ~ u e  

tenga menor fi&&o, 3 biea a igiiaidati ae riesgo = 5 'z 7riie:eii d irn6a:olic qiie &err-3 
21 

maycr re~dx[e;l:c espmt'a. 



'"d "Â  " '" .--- :--*- a s Y, iwmabas en ~ d a  uie tie ;os ac-os, se dclermina ei rendimienlo 

espemCo y la vaiianzz da !as rnliiaples cornbinadones posibis. hi w r  ejenpro si Jr, = 1 gr 

'v : = 0 , el inversionis%l hab6 inve~do t d o  su capiai en e! accivo I. 

ESe wsuicado es Is fcraad6n genera; de ana ~e cuya yan&nt~ 4: 

E~ wjmd de que :L-. \ y (&) 5317 valores mnocidos, Memos Pres variables: Jc,,x2 
.s \A u 

YE (RP) 

En concduS&, cuando Jos inveislonis'as dffi-dan considerar &lo el renciimiento es.oerado, invefhdn 
$1 ?aka1 cie suj r e c u m  en el acdvo de mayor rendiniernc. 

Ei problfma se enfca a ninimiaar el riecqo rnfdido e lmv6s de la wrknza, siiieta z !!B restick5r. 
: * 2- " = 7 

A 1  i 

EI piannleamieno materr;6ijcc de! prob!ema, en gencrsi, es e! sigiiieJke: 

2 1  \ 
;4inim&: g (p I (Eesgo) 

\P/ 

SujSc 2: 2Cl f = 1 :R%cci6i! ? P ~ S K F U ~ ~ E : : Z )  



,cpuads, oauajulfjmai ou~u ag la @cs jar?> ;.a 'oip oun us sa;q:uWs!p wpuq scl SP 
pa3q03 ei opuajujhu: gp~a3q0 as OM.I;XEL;: opwat;sa rnuaru!;puaj ap o!jo~wCd ia SOAWP S~O 
'so~we sspp s?~q31~do;e SQUW!~ id sop!q~.%c3 %~~OJSJO~ wii'?& ap cpm&sa cTca!.d!puai 
:a X 'mue.u>~ 2; ap syna. e op]pd& 'o~~u 12 lejnqe> sowaaqap so!!o~~ycci swa i~ailsuo~ aw 

.owv 
OU~~!U a? o!jojeuod un l!nmuco ap mxja e 'sonwe swjiue ua uo!wnu? ns day!sa~!n!p upqap 
'op=&sa m,us;w!x~a~ iap a>u=u;a:'la?puadspui a;%!: :a ~~uJ;~~L!J uainc~ode anh se,!uc!ca~u! so? 

.opu&sa oxuay!pa ~urxp !a 4 anb \anbe 'owe 
qffi un a!Ea~a ioc! irymtio opedsa mua!w!pua ja iez!w!xeu: usasap ojp anb smd?iio!ua.u! 5% 



I Se pizcek~4 mktnws eietenlnaf !as praporckancs j~(:,~(2,J(J zmsafias mrz que on 

~r ta fo l io  ffinSdSurido 'scs a&m tenga ei minims fiego y el planteamiento ffi e? siguiente: 

Pam minimizar el riesgo d e k  invemrse un porcen.i?;je de ios recu~os en t60s ios aciivos 
dispnibles, 20 que m u m  que ia mesbn cie !a rninimizacidn del fi+%o ijntemiacton6de con 
la diveffiificaci6n de !as inweniol~2s. 

Y mn ~Sto Se es'm en condicione= be mtuiar ks  :mprciorss qcjue deb" invesrse @n wda uno 
de bs ls~es aaios &jet0 de enilisis, E ef&o de constwir un pomfotio qce re298 E: mlnimo 
rieszo. %bz aencionar Ciue p r r ;  niiesto cam lo$ ~srOz'foiiCs @$An conWL:~;idcs par 5 fondos 
avnque ers 2 realidad s6lo se ui3iian 3 fo%9os. 



ki come& aplicacidn de sni t6cnim empleada por el tnvesionis permite ddsminulr e! 
riesgo de ios portafolios. De igual manera da us: panorama a! inversionisla de mmo 
incwmentar ;I b%!idad construyendo carteras que Ee disminqfan el iiesgo de st# inversidn. 



En We a,wmdo se anah! e! ekcb de ?E,h ciiver%flcW cuanclo ei & c h %  & coraeiaci6n i ina i ,  
eriae Em cios 6tulos del pa'tafdio, tom Ccualc$uier valw &nL-a dei m n ~ o  Compl@b de sus 

psibjaiides, mcluldos los 5353s &flem p = -: y p = 3 Gbe seiraiar gue %?%Eta rnmj 

dific!! enconbar que &s kitulos wnetcs e 6 n  pei+Wrnent@ eomiacionsdos, sea sn %.mi; 
f3m:m 0 ITqElm. 

Coma se demosir6 en d as3 iinerZo; la condici6n aue d e b  cumhr 21 wficiente de conelacidr! 

&@n o m  prba~los que, sl Sien uenen mayor ~ r i e ~ o  que &te, igualrnents originan ganancias 
de 0-0 For diweifiaciCin. Dido Gue en la pGcuca, p?r eventuak ressaloo~s f&Gicas ,ss 
~ ~ 5 . 3  q;e iio B wsssi~ie aimnar cxalzxere iz pm3;3:;263 6pZma ja,, fs crmvenienie 

d-rminar u?z pioprc6n ><, a ~ 6 2 :  de !a cwzi se cbtengar. ~ W f o l i o s  que aijn sin ser bpumos 

-. rs ClW WIZ ia eieccidn de pxbFako$ quiere qc? :as mismos =an wiacteiisados 
mwian're el dwio  t$!co y ia espzra?u?2. mztcrniUcz de w s  reodimien.tos, que son !os pal'rr;.zLms 
b%ii74dos cam3 indimtiam Gei nK3o y rendimienio esprad3 de ias inversions ~dizadas en 
*s Caieias. 



El renciirniento ssprado cie 10s ~f iafc l ios es indepndiente de !a mzeiadbn qJe m$%e enwe iios 
a & o s  aue ios ccmoonen, resultando en conmuencia w e  esa comiaci6n influye solamenre en ei 

aaiGos. La propiedad de &e enfoque es ignqmr e! e?s':o be la rnmLici6n eme ios pares de 
aaivos clue lo wmponen en la obeenci6n de ganancias de rieqo w r  dive~ificadbn. 

Sin ernbarno. results irnwri3nte mencionar aue de esos rsulPado5 osuede inducim aue en 

3.5. Ci3'EREO DE O ~ M I ~ C I Q C !  DE L4 MEDIA WMEANZ4 VERSUS 
~ ~ N E W S ~ ~ U C I ~ R ~  IfaWIlTJA 

Como hemos obmado en ~SmFos antericres, la diweisifiacibn jn$ljt?iE; oue esG en funci6n at 
':.cf?x?-.::c c?i .-*>-?rc 00 s d n x ,  i e x  es~iZdos -1i3~363~ 53: 21 :::~.w?@'c <? :25 :PL:ZTZBS ;- 
c c43 s 7;" 3!/23. Z ::ts;~ S? ;?.:;-I-:. sin evrnqo. a w i l i  s ' c ~  "?i -r??c- .Z 7:3i-:ii6n iti!::onz' 
de rissgo que prowrciona ada nuevo aaivo rlue se intwra a! wr2afoPio. Tambjkn, esL? id= 
 in:^.';';^ 2s .; ?u? :~x,zI:~.o;~.: :>?-om ?a :;x E: '2; :~:is13-.ej :?:?~c:zl?s ? nv2.5t6c. ?3rz 
5s ? ? - i ? ~ x P  nznclonzr CL: :e T~0'.'3 c~e ?'i.rdc',ia, i? CJC: :3n5ice? sixil.:ir?i.z?-.:e 2: ti;sgo :, 
?; PPOII?'?~TJ ~ s w ~ i 6 0  ie la5 , - .srs,cn~s u:..tze mnc :-it?-ic 25 3:::'j: 5 C-:';;> E' :,z: .:rr~.;? 
aicanar niveies d2 eficiencia sumriores a Ios obienidos con las tknicas i n b i h s  mencionadas. 

:i.rgo ha% el niveE sislerna@co i0 u )  ,*ro obteniendo un r@ndirnier;tO es~srado ink~ior a1 que 

arrojaria la caflem eficiente, %fin ei CMV, correspondienie a ase niw? de iiesgo. 

2 i9 tiescrim anlenormente rdemos inferir Sue e! pmbiema Ssico a resolver -frm con-%uir 
carteras eficienies es determinar, para cada nivei de iieso, ciiaies %so!: las pmp??ciones a inverUr 
p m  obtene? un pwtafoiio que tenga ei mayor rendimiento sespzrado posibie y para cad? 
rendlrnienio ffiprado pffdeterminado, dekrnos enconbar !as pmcorciones gue ocgfner, ei 
pornfolio de minim0 iieqo. Y eslo nos lleva a !a consiwcci6n cie la :mn%m e5cle~W. 

7 L ue&mos rxordar que sqthn 21 t X V  una cafiera ekiente se da cda"d dd :&as bs que 'rienen su 
rend~mienm esperado es la de minim0 iiesgo, 0 W ~ C ,  e?,X la8 tie N dase de rieqo es !a cie 
mayor rendimierlo ; r ; x ~ d o .  

La const~c:;6n de un pVifcl io eficiente impiim oULener coaci&nente iis prowrciones de 
apiia! que e! Invenionisb d e k  asignar a c ~ d a  ur,o de los aavos qce cornpanen ciid?O pomfoiro, 
.mm IaJiar 1s Mciencia z?e! .nis,mo. 



Beniendo que: (R \r ciiicu?ar ?as p:oprciones 
.PI 

Pam ciiicuiar ei poiTaioiio de rnhimo cdesa (minima varianza gioki). Ei probiems a reicive? es: 

d i 
Csicuiar Oas prcprciones Ar, que hecen cfl nainimo, inde[xndieniernem& de 

EI probiema con la resbiccibn de rendirnienta em determinada par ie anespndiente funcibn 
Iagwngmne: 

Su fbrmer8i: matern&$& cmmpanzle a ii: CaCCaICidd ee ~ o ; e  :as vaila5Ses Xi, q ~ e  
rspwX&W !ZS pmp~-$a".e? 8 ~ w B @ ~ L '  em aC$Wd ~-&!ZQO~ p&4?Shm %ZF8T UZ!OES 

negi!Wos. Lo cle& es qcce e? Ew memdos flnanciems mOrej s?ie!ea &@&: 
re@dia~ianes nasmaSwas que knitam d pmhihen h s  ventas m r a s  [spsicDmea?e ew CO 
w?i:&c 21 rnac=jo de %nd@s 6e. <erne- v.@.: fomdos omnuns be EnvewEhr]. '9s; mismo 



3nde  ZA sirnkolizz el rendimia"<o esxmdo ce u3 pwaFolio A conjii%ido pr n act!!!% de riesoo 
que se consideren; RL ia c i f is  dei rnamdo y OA c ei Sew'o 5pico dei rendirniznlo tie: 
,wriaTolio h 

Rwmgiazzntio ias formuias anterioies s2 $ex: 



Suahlyendo en las f~rmulas antei3ares se iagnz, qresar la pendiente s rnaimizar como una 
Funci6n de ias weiabier x,, ...,x. 4ue pu&e e%a'birs. Lnevemente: 

2 X,(E~-R; 
Fa = f(& , xn) = ;=I 

Q.4 

L8 derivadz del numendor es: 

Lz derivida de: derro3;nadcr fs: 



S ' s  62iimdas d e k n  antilam. ?a condicidn pan qce una Cmcei6n spa cer9 6 q-e SE am:e s- 
c, > o. 5c fiuwrcdcr y mo a h vez su denominador. Esh u;iirno no suc&e pc? cua,?tc 

consemencia necesapiomente 6 :  

, I f  \ 
- -  *-i - -  X ~ D ~ ) = C  

GA ,li( 

K=B, ..., n 
Xzciendo an paoaje cle h i i n a s  se iiene: 

E L  2 & 1-1- 
~ J C R E E + L  X,O* J -&K- X I J G A  

5 . 4  1e.r 

K=I9~**?E 

2 EA y pR, 10 que a su vez m%ge conmer g,,. ... ,sc,. Para ~iucionar eSe pmbiema es neesario 

enmnce rdliza: [as 'mnsf~macion@s que permibn expresar #as inc&ni@s x,,....,~;~en fi~ncan 
de 10s mndimienbs espiaios y dw:5s gpicos 6e cada uno de lo; aCcvos mnsidemdos, asi come 
de !as comrianzas de Was !as psibies papares de ellos, p u s  10s dabs del problema ssr: 

E, ...- Enlc,..-.I~ni~,2i.-.~ni,,p 





cost050 pala un inve~ioanistz ya que saber que compm? y en que rnornentc es uun Wmjo que aige demp, aniiisis 
finandem, mnmimientc de nemdo asi camo una arnpiia exp2riencia. 

',x %.-?cs 5: -2:.7E- ;:- .-=:J~S :? 3117.3S .:r9.~i::.~~j .?= &CS; ,-s:'..: t : .I:T i ~ c  5- .- -0 '- c Z r : s l i  :f 
;?t -.is:6.7. E r  L" b:cc ? ct :.':z comoa u: cfeiio iiile:o 2s ~c::oes. 5ir a nb e, set- :e 'as ~'S.;?S \ sr? sz?:: 
--  .:a i:..sCCT.CS i'.i I3mCCr, 3 E  CS ' R . ; X C L ?  CCT.CO?B" i E  3-2.5. 

A bveS de 10s fond= de invesibr; adminisban ios E a r n s  p r  prnksionain especializados que b u m n  
ccn&r & .*epdm:&q* * $ (wn,~&n +: fs-40 gî Ypto & iina eaees. 

4.1.1. RDL~CA DE LNWPSI~N 



eesgo, con m u m s  pmvenientes de la colacaci6n ck ias acciones represen-s de su mpical 
d l  @ m i e  el pfiMic inerrionista, con e3 fin de owner un aendirnieneo a'medvo, que sea 
congruenle con las woacte6S&as de la %&dad de Inve;si&n. 

En curnplimi=nM a 60 disgueso pare; W'cuio 9 hcci6n LII de ia ieg de Wiedadn de Snvershin, 
Ea disposici6n wi&im Mmz d2 $ C i d a r  12-22: eymida p9r la CQmsE6n Naciona! &ar?sa?ia y 
ak Valor&, !as acciones d@ &s wcdades, sjio guden s?r adquiridas w: pewonas fisims 
mex3canas o exbanieras, insiihiciones de crkiw que achliien wr c u m  d2 iid@4comisos (Ie 
inwrji6n cwos iideicornisarios w n  PeMnas Fisicas, ffindos de ahorio, Personas Monies a c u p  
socislad r b w  otorgado la auto-6n p ra  ConaPuir ems scciedades, c a m  de DoW e 
inWcion6 de cr6dito que owren !as \mioPes que in&gren 10s am05 de ias Scciedades. F; 
Wedad O~eiadora de la W e d a d  de Inve~i6n y gar ei Fideimmiso previsk par el Am'culo 89 de 
b Ceg. del Hercado de Valores. 

4.2.3. SOCIEDADES DE i ~ ' d i R S ~ b 3  .9N ENSTMUMEhTOS 3E DEUDA PARA 
PERSOW M O M S .  

& Vabms, ias acciones ok esbs Sccidades, 610 gueden r r  adqulfidas t r r  Perscras K o r r : ~  
m.=?xiwnas o m n j e n s ,  injahciones de &iko que a d e n  wr cue!& pmpia ia de fide'mmisos 86 
inverri6n u p s  fidermmiszrios r a n  p m n a s  Monies, Eni idak Financieras del ecifiior, 
a~mmciones de Persnnas ~ ~ o m i t j  -7iniem. deEndwcias v emdadits Le :a B.dminiSL&6n - .  ~ ~ ~ ~ 

p,,&x-- F a - - ,  .. -8- e-- 
. . ~. 

,,,,- ,,,,, v U* ,ur. asrios. as; coma rnunicioias. fondos ae anom w mnsiones. casas de 

Rnanckm, y w: e! Fid2icomiso pievisio p~ el ,W'cii!o 89 de B Ley dei Mercado de Valores 



Con ia finalidad ae alcanza; ei objeWvo ants sefiak'o, ei Comik6 de Inversi6:: seieccionad ?mio:es 
con $s qre s? pu& obenei uiia a l t  [iquftiez, a n  rendimientos arnc6ws. 

6.- GEM R GBR R A ~ ~ C O ,  de j pernoas Fisicas i 
1 / Mercado de Dinem. $.A. 1 

t de C.V. 
I 

I 

GBM AT-A-~~~~TCO, ~ondn 1 Pe:som Fisicas I cte ~ a b r e s  ae ;ago name I I 

Lz iiquldez cdc pm:orclonaG d to,?do sfrh 24 horns, cc- c! objeE de hacer :ren:e a ;as 
necsidads qil2 p-n*? ics hw;sioi.i§Gs, res,w?z;7d0 Bntc 2; obji;eto como e: iorironte de . ., ~?" ,es-- -. .- ---. . -- -. 

.-a. ucac lir.&$cie s Fa3dc. 

Personas: Fisiv~s 
Personas Fisims 

Pernoas Fisicas 

3.-Bn&W . 

4.- A W N  

5.- MES$rFE 
- 

X ]  GBP3 F.2 

GBN - ATU~TICO FOND0 DDE IWRCADO DE DINEIPD, S.& DE C.V., SariW'ad ff@ Invewi6n en 
Xn-mrnmtm de Dmda, (El Fondo). Cbw: 5BM FZ* 

&ha de mmed&m 

fs una %itxiad rte 9nvesi6n en lnshwmentos de Deuda Diversificads, constituida meUiante 
&tura pbblm go. 9% ei 2 de mayo de 1985, oiorg~da ante la fe del Lienciado PIiguel S3krb.n 
Mainem, Ploeifio Piihiim No. I81 de la Ciudad de MQico, D.F., inxriia en ei Rwis$o Pijblico de la 
Propidad en Tlalnepantia, E-do de M&co, b j o  .(ic Wriidi 112 volunen I, libro 1, Szcci6n de 
Comercio de Hukquiluan, Edo. De Mk., con f g h a  2 de octdbre de 1985, amaimenk inscrib en 
el Reg im Ptiblico de Cornercio dei Diccito Federsl en el oficia meimniil No. 536963. Domiciiio 
k i a i :  M&co, D.F. 

Ob&?bv6 6 E  ~ U W ~ ~ & E T  

EsE %!&ad de mversl6n Bene coxo obje'610 k e r  ai maiano inverSani$La un rendimienin 
cornpett!~~ ambimdo eon u;. de iiqkisez a?to m&ian<e ia intqra3ocib.n de un p?afoilo 
consimido por insbwnentos de deuda. 

:<,&zan+z & ~WJZ*~&E 

S.A. de C.V. 

Wndo de Ioteres kka,  
S.W. de C.V. 

Fmdo de EWtvo Arkas 
$.A. de C.V. 



b ;iqm(dacl6n wd ei mismo d& ee la cocowscidn en EI msa C'e $S mmpms y @I sigc?ienfE 0.k 
Gbil en e? caw de las vems.' 

EBM - ATIANITCO FONCO DE VALORES DE LARGO PLMO S.A. DE F.V., S%i,dade & :Binw'si6n 
en En-mencos de D2u&, (el Fondo). Clave: GBN F3 

Es una %idad de Pnvmi6n en insbrrmentos de euda  Bpciaiizada, conslituid?i medianee 
escriiwra pirblca No. 54491 el 1 4  de ago*o de 5988, obrgada ante la fe de! Licenciado Joaquin F. 
Oseguem. Nobn'o PGblico No. B de ka Ciudad de MeCico, D.F., inscrim en el REgiseFo PGoiicc de la 
Propidad de TtaEnepantla , Es$do de M&co, hjjo la pamda 203 volurnen lE, Pibm 1, W M n  de 
Conercio de Huinquilucan, Edo. LX iEu&cci, con :&?!a 24 de x t i k e  de 19S, amalmente in=&? 
@n el Regism P6blico de Comedo def d imm Weml  en ei oficio me?canS'l No. 236956. Domicilic 
Wa2: M&ico, D.F. 

Esk sociedad b Emepsi6n tien? mmo oMer& o 6 m r  aI rndiano invenioniS3 un aYm 

Con Ea finalidad ae alanzar ei objava antes seiialado, e! Cornfg de Iavepsida seieccionah Zos 
vaiores Ce liquidfi. ma62 car !;s qde E puda obtener 32 a!% rendlmiento. 

9 - .  M irqi?idaci6n para mrnpms y v&@s s?? el sigiiiente dia hihi! de su cor!ce<caciCm. 

ii i@uic;ez que proprcicnarj ?I fondo re+ %canal, con ;i cbjeto de Race: Write a !as 
nesesidades que presenten ios inveEionistis, respcbeeandc bn iv  ei ob1eYbc como e! honzome 62 
in~rs i6n que misigce el bndo. 



rd ian te  !a s r l % ~  6li:iia R'o. 15 335, ia ciial qud6 i n w e  en la sscidn de somercio dei 
Rqisbo Pljbiico de la Piopiedad y d4 comocio de la Gudad de M6fld~il;r~ !'uc~?&c. b j o  e! 80. !? 
187, p m d a  primcm, a folios 266 del barn 24# de! w i u w n  3, dei libm pn'rnem. 

Can Wm 23 de erlubre de 1991 arnbi i  su denominad6n misl 2 Inter DIES, S.A. de C.V. 
'Wiedad de Enwrsi6s: en I n ~ m e n t s  de Bioda, ante el notario BCblico No. 17, Uc. Fzrnacjo 
Cabiio Wuoo Sndowa?, median& la ewb&rn pliblica No. 62 147, la cual qu46 inx,& en :a 
?eccii)i? a'? comnrerc;o del ,r@gisWc Phbfirn de $ Fropidad y de3 a w n 3 0  de la dudad be i"l6xlrn, 
Dimm Fedemi. 

-. 
c. 3jz(P;o CE r' r:im?c mrsisz -.? o k e ;  3- i n h x n r o  3 '.?ik ce. ccti pzrrniz e! i c s x  i! 
:q..-rsioristi :grsc% ,:i~.= :?' y ~ r ~ c ?  Le i.>:y SE ~ r 2  7 ~ 2 2 . i  11;Kit:S >.X?PCC :.2i2-.1- z . 2  
I$uidez, to cia1 permiark admini9mr siis rciirsos de unie manem adeclmada a sus ncesldades. 

Ei horizon& de inwrsi6n consisie en la adquisici6n ds valor6 de Gcil realizaciirn ?, pn'ndmfmente 
de mediano y lapgo plazo, 10s primeros 'oumndo brindar al inversioni- la iiquidez iOmediat6 Y los 
$qundcs bussando ommaris rendirnientos mrn@evcs. 

muma y p l m  de Oiqolkdaci6m de !a5 iwweffi3mnes de mampm y w e n s  de sols aa106cas 

u s  opmdones de cornpm poi park de tos iinvmioniSms, de !as acciones d@ B %ei&slad. e 
@rAn solicii~3~ diariamente iiquidindolas 24 horns h6biles despues de hakr  soiictbdo &s, ai 
prdio de ualuaci6n del dh en que heron soiicibdas. 

5 >  %<?mia de p-ti e,..6- ., - ' .-.-.. O.'>"t' - .aU .,;a LK+ILU , LIYIICC* m i g 6  ii conc~idn pare la constiiUci6n de FOND0 DZ 
PILXEMES A M ,  S.A. DE C.V. (ARMIN), rnediante oficio No. 102-E-36b-DSSV-I-A-C- 
7158,7241/303859 de f ~ b a  19 de whbre de 1987 y se consbmy6 segCn exr ime piibiiw No. 
9257 de feche 2: de &iexbz c'e 15.87, an& la fe dei uc. 3o& AseE Maahez, Mobrio P651im XO. 
42 ,, y--*-- ,- N.L., COG i n ~ r i ~ x i d n  NO. 478, iOiio No. Pi3 wiumen 303, iibro No. 3 en el 
Rqis'uo Piibiico de ia Pmpidad y del Ccrneicio con f&a 29 de abrii de 1988. 

B obietivo de Ia k i d a d  es r e a l i i  owracions exclus~mene cop inF:wrnenCcs Se dscdz 
apmbdos p r  la ComisiCin Nacionai 33ncaiia y de ?~alores en ics tkrminos Ce Socieds& de 
lni.eis16:: y e n  !as @as 6e -6ctei senem! expaidas mn a@yo de dicho orrleiarnienio. 



ES un forrdo que prninveve is inversi6.v entw ias uesonas Fisicas ?anacio?ales 3 %xn:ems, 
otorgando i.fi necirnbab dde inveffiMn a mediaco plazo. 

ias opmciones de compra - vents re;iblais en ei dis, 2 d n  asigcadas 31 prec;o deterrn!n~do a? 
&me de opmciones d d  dcs inm&l=@ ;?"";or y b ;iq?~i&c&n & &:as accianes see eE rni5m.2 d:a 
en eu@ SG pa& la o,wnciirn. 

";-.La-- 
""*?lurmE;; 

a tiauidez con oue ei FOWDO DE INER~S WR!C&* S.A. DE C.W. md contar pila cubfir 10s 

FORDO DE E F E m t r O  ARW., S.A. DE C.V. %idad de 3nversi6n en EnsWumentos de dei;da pan. 
Pwsm Fisisiras. Diversiflcada. 

La S x r e ~ ~  de Hacienda y C d i M  PbMico, otorg! !a ccncesi6n pn la mnSiusi6n de FOXDO DE 
EFECK?d0 RR[iq S.W. DE C.V. (AMFE:, median@ oscio No. 103-E-366-DGW-IE-A-C-9745 de 
fech 30 de novimbre de 1983 y se conSlut16 s&n escribm p?iblica No. 524.1 de faha 16 de 
maw de 19%. ante !a fe dei Uc. David Chaoefa Cob. Rlo~rio Pliblico No. 4: en Ttilntlan Esiado de 
:*;6xlcc, an ixc:,piCn ko. 737, :c;:c \o. ~ 4 7 ,  iowrr.?.: 269, ibm Nc. 3 ?? 2 ;ixsc-0 >liaiim :e la w-EIF- , - -  v , dct --, - Lcxarc;o ::2 Y'rni Gari?;  iK.l., mc Txnz 20 5: ago%: c? L?%. 

El Fondo de EWcbo I%=. S.A. de C.V. es un fond0 abierto. oue promuewe la inversion enwe las . .  . 
zsc?.zs Tslczs n.?x;cis: o mr.:tms. h.'scsrlc 3+e<v .T??~I.T.~~TE C? ?C"ET<O E !  '.l??ciC~; c? 
3ir2rc: :?ai.~rco c??.?c~oP?~ exc,usi,!?nena con .nsr'Jm?.ios oe Cw@i ?;-c:c2cs ;:- ' I  
Contisibin Nacional Banam y de Vaiores, en ios t6rrninos de la Ley de Socidades cle Invers16n y en 
Ias w!as de cs6cte: geneiizl cxpdidas con apayo en dicho ordenamiento. 



liquidaz qzre ~ o ~ ~ w  E F E ~ ~ ~ Q  A K ~ ,  $.A. ~f c.w.~ mnaG ~ r n  c~lbfir 10s rquMmientos 
invezior?& pr rKonpm de ;as acciones Gei  ond do, se u b i c z ~  coma minim0 en f? 47% tiel 

i;~&o m ~ j  de la Sari&ad de invesijn, que -6 ;rpresdentidQ pQr inSLrUm@ntOS dde Mcii 
rmiiracidn. 

GBM - WT~R"P,CO FOND0 CORPOW7TdO DE UQUIDEZ INMiDZnTA, S.A. DE C.V., Scciedarj de 
Inwrsi6n en Ens@urnenW. de D@u& (El Fonda). Clave: GSM6-51 

CUVJE / DEMQNXMACEOM 1 PAPLmCEPAETES 1 
I SOCIAL i .~~~ ~- 

Es suna Wedad de Immiih? en Insmmenecs ck %ur;a 3;ve?3ficada, consWuSa median& 
escri'Nm psblicz No. 10031 el 7 de noviembre ce 1989, o m g a d a  ant€ la :e $el Ficenciacio Daniei 
Luna mrnffi, NoBria ?$biic~ No. 185 d e  !a Ciudad d e  Pl&~co, D.F., inufim er: el RegisEo Pfiblico 
6e Comercio 'mjo ei foiio mercentil No. 13758 de Wna 30 de noviernbre de 1989, pmii; 
aerii&iz?d6n o b ~ a d z  m: ?3 &etaria SE i-:acie& y C d i b  Woiico e1 27 S% sepZemb?? t;f 1989, 
mediaote oMo nRGmcm 102E-366-05%-11-A-c-6170. Wnfcitio %lab MQico, D.F. 

? ~ S O ~ S  ~0K3ks I 1 
I 

Pecsonas Morales 
Personas noraies 

Pemnas Norales 

I,- GBM b<l GBM ~ ~ ~ C O ,  Fond0 
&rpcmtjvo de iiquidez 

2.- GBM M2 j EBM A U ~ ~ C O ,  Fond0 
I Corparatiw 5e Largo 

3.- Bl'TlhL PM 
4.- A W C O X  

5.- IEMPRE2 

Plaza, $.A. de C.V. 

Qdenta @orporativa Ada, 
S.A. de C.V. 



# gkz;; de $iqEl&d6n & la; xcione de corn9ra 7 de vena serk @ rnismito 6c concerBddn $dOs 
1% di; i~ibiles:, an's c k  [as i3:$5 Iioms. 

persrgue el Foncio 

2 GEW Mws 

Es lina Sacidad 62  Inversi6n en Irtmmenios de deuda Especializada, conaluida rnociiante 
esc~-dm ptbiicz 80. 56193 el L d= egosto de 1989, orc;rQada a ~ t e  I8 $e de! iicendado Soaq~fn F. 
Oquem, i\Suhfio Pbblico No. 93 de la Ciudad de K&m, !IF., inschiz en ei 3egisrro ?&Pica de li: 
Propi& de ZatnepnEa, &do de Pi.iexicc, b j e  la meda 255 voidmen L, iicro I, Secci6n de 
Wmercic de Hukquiluen, Esiado ~e Mkico; con fezha PO be sptiernbre Se 19.89, acodaimente 
ina& en el  Le i *  PKbtico dz Cornercio "Jf dis.?ito Fedem! en el of ic i~  mercanE'1 No. 136967. 
BornicBio saciai: M&ico, 3.F. 

E1a wieciad de lmerson &m dirigicia s prsonas noiaies, gu? buscan aim rendimiens 
cornbinado m:! un nit,@! de iiqiiidez ncdarzdo, rnmante :a in:egiaci6r! df tin yw&folio ccnsLibuido 
p r  insttmestos et deuda. 

,- L O ~  !a iizaiidad cie 2:canzar el nh;e3vo an is  seiiaiado, ei a m ? ~ &  de Znweki6r: seie;c;onari miores 
60 , r .~quider media COE ios cue plreda obcene:  in a!% rsndimienio. 

%do BXAL VX, S.A. de C.V., Sxia'ati 6e :nversidn ec Insmrnenlos de 3euda 3 w  Personas 
xOZ3IK. 



r a h a  dc mn&tmc:6n 

La ~ n d ~ k d  rln cons?ibu=j6 e? 25 Pe jtdnio iir; 2989, kajo ia demminad6n de Prime RP.W., S.k. de 
C.V.I., Smidacrad de Snversidn de Rena Fija, ante el hJotario Pfiblim no. 87, Uc. Torn6s Lozno 
Roiina, M i a n t e  Ek ejcrium pbblim No. U80%, !a cual qwu"6 invriia en la veci6n de comercb 
de? R a i a o  Pi.bEcc de la hapidad y dei Cornercio de la Ooldad de ivi4rida Yucaan, Sap e! Xo. 
i7342, wrii6a primers, biio 332 &I torno 37, Gel woiumen G9, hie! 6b70 grimero. 

CEi* feck 30 de miyo tie 1'394 amhi6 su denomlnacion S i a i  a mndo BFKL PX, 5.1;. l e  C.V., 
Scciedad de 11nvezi6n EX ins~rimeii:~; de Deiida para Vemnas Maiaios, an@ ei Motafio Priblico 
No. 87 Uc. Torn55 amno Mollna, a w b d o  o n  ei Moljlrio Pbblico No. 10, bc. Frandsco Cornno .~ 
Nor;ega, medialate la escrihrm pijiillcj no. 259851, !a cue1 qued6 inmli?n en $ r q i b n  de corneicio 
deb RsiS* P6blico i e  la ?ropl&iP y de: %me?& de $ ciudad de Mkico, D.F., k i a  el folio 
.%rcant!i W. 142929. 

Obj&"@Z 6E irnvaJ!at&F! 

El objeW3 de ia %idad es bum? la ophmizaci6n de los excientes de tem?elij principaimente 
de 8s ernpisas medianas y peeueias, asi coma el ck ?cs ineoioni$ms idi-ddoca!es. 

3 ~ s c a n  : G g ~ i .  u.: rendimierito cornpe'dL?w y elevada ii~uldez, ~yuo'ando a la adminisbracib:! y 
i o ~ m i  PE la5 ' ( f ~ ~ w i a s .  

&*z-",E,& @& :m~a-~l&n 

El horizon@ see 6% coec y rndiano gizo 

Irkan pxeio y bx.a  de 0/q~~idacii$r, de @as opnciones de ~ r n p j ~ j  y vefi'j3 Qie sus 
emimcr-s 

Las opemelanes de compe y .vents rcr  p r i e  de! inveisionlsLa, de ias acciones tie Za Ssci&ad, 
.p&$r: w?idmrse tdos los diis h6Siies hnczrios y liquidadn ei mismo di2, ai pmio de 
mlcaci6n tieterminado ei ciia h6bii hncaro inmediato anterior t !a misma con e! diferencial que ex 
su cam se apiique. 

Ct?EkTA COWOM;17JW ARK&? S.A. DE C.kr., hifclclad de inversi6n en instrumenios de deudz ,?2= 

Penonas Monies. DiversiRcada. 

k S-e-riz de hacienda y C&iia PJbiim, atorgory6 !a coacesiCln wrs ia conaiuci6n cis CdEKA 
COWOW;idA A M ,  S.A. DE C.V. (AWCOR) ,  medhnte OfiCk No. ?O~-~~~~DGC\ I - I I -A I -S~W, de 
?%ha 17 5;- cxmbre i e  La89 y c :ons'n+~o w i n  escritdr'c pS!iica No. 17552 tie :=ha It? i e  
nwiembre tie 1989, arte la fe del iic. 3esi1s Zzmuciio Wl!anuwa, XuErio PWm No. PC l e  
?lalmzpanea, -do de M&cc: ma inscr'pii:: Xo. 187 vciumen 21 iibn arimem ea el RegiCrn 
PGblico ce ia Propiedad 1, de! comi'rcio con fecha 12 Ce mays de 1939. 

Cuenia Ccrpa~iic.a A?&, 5.1;. de C3. e g i  o:leilbc;a a ia capaci6n de ios seiums Pe Eiiquidfz 
I?xedia"i de ios pzqiieRos y ndianas inversionis% 39mn2s mrzles ?w;czras 3 exa-agjss;  



b ; . ~ ~ ; ~  o;r~er r&imien@s ec-e*o s: Rerado .'P Dinem* ~2iizando owncinnes 
acplrs~nente en inw~mentas & deuda apmsdcs p r  la Conisi6n luacional Banca5e y de 
\jalor=, en ios &minos ,se ili. :ey de soziedzd- d? in~ierjibn y en ias regtas d2 carhater 'genera: 
fxpGtias can apop en dicha ordenarni?nb. 

has onemuones de cornam v de .sen@ r realizarin en dbs hibi!es, sehn asisnadas a! ?=To 

La iiqwidez con que caenb mtponawa Ada, S.A. de CC.. con@& ?am cwbiir ics rquehmientos l e i  
Enversionis@ po: emmpru de !as acciones de? Forrcio, se uMm5 en iin rungo d d  40% al59% tie? 
a m 0  total de 'ii: k i d a d  cie !RII@I~~~R~ q~?e e s k d  repre~elltado p r  inS~mEntoS de f&ii 
miiaci6n. 

scafi3aa o i  INQELS~N I~TER~CUONES ftuirn~~h~m-, S.A. DE c.\#.; s&&d de irwerijn zr 
insixurnelitas de deda pera Personas Morain. DiveveriiRcada 

k&dimien&s de aas&a a: ~ercado de Dinem, reiizandc operociones exc!dsmmeizte er: 
insZNmentos de deuda aprokcias per la Camisidn Nacional aanmiia y de Vaio:e, en ios termincs 
de ia b y  de Smiedada de imdeisi6n y en !as -$as de eahcte? general a m i d a s  con s-r~yo en 
eicho or&namiento. 

. , . . , . . 
'as o??lacisres de c 3 m p  )r <e ve?S ss .2e:iza-i~ e i  siis 320:ies, s?:<:. asi~sediis zi ;recia 
a-L---:--d- 
UFcc,IrIIIIoUY a: i i e m  de cpemciunes dei d& h8bii inrndiata anterior. b iiquidacifin ee ias 
acciones ser5 ei mismo d$ en que se pcte  ia opmci6n: mnsidenndc !es pificas vigentes en la 
opndoiz. 



a; 'o~dze ;P uaxia~aCi -3's sapepqua se; ap era!nb)em 3a 'sopinb!! soslns2 so! uaacan;tia 
es anb je a?ua!n5!s l!qcq e~p !a iepa seu 2 'os!a;o3!ap!j lap o!uougv2 p ca uayiran3ua 
as anb swns3d so! @Jagnu! anb ?JW. ouepnp!j la akwsu! a~ua!wmjap!: ja WP qsa u3 . . . , 

,, . . .a>ua!)j ;a 'soji!jclwn3 ap sope6!qo a3uawesaidxa opuepnb 'pep!!!q~sucdsad 
eq>!p ap opeiqil epnb oxea !a 'sauopeEoJa seqp e awaq iaxu a& os!iuo;!apy lap 
o!iiowiliecl !a aauangnsu! ka ap csej u3 ,epQ!uo2!apy ?!133euj el urn iiss!jeaa as anb sauo!ua~u! 
sej lenm&a PJ& sogiesamu s@wuc3 o sow sol ap uawap as anb iiepe6a~a qo eJa!ni%alen> o 
'sauoislwo3 'ss?se% so! sopx so a?~odu! !a eie6ed 'ss!oo3!apy lac ejiqew el e oEdm un mu= !; 

,sepez!!e;u sauo;ssnui set ap e!suanxsttm owm sop.p!nbpe 
SO?!J~W!?WJ! o saJo[eA so! a>uaiiiw!s!~ ~eW3aua e 'os~ unGu!u ua ope%!!qo opuwa ou '%;zsn?j? 
qsa ua op!w!qwa 0) e awdojuo3 ffi!iiio3!apg azuasalo: lap euazew el ap uo!sraAu! ej je-ja 
aed u=a!nh as an3 soawuo3 so! sop3 ~aqaia; ii swe so; sopa qm e JZA~!~ ypDd mum 13 

.o~uauoiu asa ua sazuazs!m opmaw lap sauop!puo3 sej e A sows!u 
sol sp zap!nbij h u~!~!sc~s!P ej P pqa!ns as ugs-rahu! ap soauauwsu! o sadolw ap =duo> e? 

'o~!u?i ?l!a;a is ehasu! a( an5 saoie~ sol ua me, ns ua o sqip 82 ap uepm 
ou wp!nb!! ap sozeid soh 'epnap ap up;uaAu! ap sapepa!~ $21 ap ~ajn",en3 oa os!mc3!ap!; 
lap oruoiiiiyE6 lap oyuap uaauamua as anb o~p~a~a us sosimar so! eipahu! oyepnp!d 13 ' ' ' , 

, ' ' 'aiijwizqap e?qa~x e: anb ?[gem ap saole~ 
us o w!uo!sjaAu! os!!qnd uafi la aaua uanbolo3 as anb aojeA so1iqz ua owos !se 'soue!pwlqup 
a sajojeA ap jeuoj3eiy owj6aa ja ua soauxu! jerapaj owaLqo9 jap o6da e saiojef, ua aa!~u! 
as aauaueiua la A sa>uedpw& sadopeieqw so! e souw?'id le6JO30 e aunsap as opuoj la anb p11, 

ap q.16 e A rn!_iu?~ ?2!wa !a snb!pu! a1 o:um ~aci anb sauo!Jswu! se! o>~a =rd opua~nB!s 
'cs!uo2!apy ua opuo? !a uai6a?u! anb seuns sel [eqoiB eluioj ua wajnu! on~a la anb . . . , 

,>. . ' puopeu o~au!p lap opeuaw ja ua scaca!w!pca 
so3je sew sq mma6 anb %uop~ ap A euesuw ieuopeRi up?s!w~ A O~!FM ap mueg 
'o>!lqgd oa!!p~s3 A epuapw ap epaa~ss el sod sepezlimne sauopnagsu! swo ap sa~ole~ o oa!pa 
ap leuwx~ pew% 'muw !a ~od sop~!ua sadojw ua wa!~u! a as!u!iupe eoe!3npu q anb ' . .,, 

'aa!3ueu!j uirpwwup 21 aaue oawilo3 la op!wwum epanb o~uauow ass ap PA 
0!30&u lap ewlg el cqa e e~al~ as 'o~quo~ 1s iia SepZjn-dG~a iepsq;: 521 urn awiqu03 ap~pnb 
e4 ?uepnp!j ii9!;33~!0 ej A zqua!j~ :a anb zah eiin 'se!~essu ueas anb sauo!s!naJ se! ap ~ndsaa 

.oeiwo~ gap o?x/io~ri !a Jerwe!a e uepmd !se A w!um!apy 
lap up!an2muo3 el uo3 ~liqru uspsiaid anb spepjsamu se; asayjueu a! aRb era eue!,np!j 
up!3s~!@ el uo3 u?!unad eun auaq a>= 'lepuazod a:ua!p je op@?~eu03 aua!z as anb za~ eun 



iceni6;: se :-lira6 e.: c~a!q.;iew de !os !nSn~menios que determine e ~ r i t o  e! 
XCECOMmnm~ excepb :as pro?liMos en el ariicuio '106 Cmccibn AWT de la Ley de i&Ewciorres 
6s d i i o ;  si e! W&iciafio no r f e i i  diciia ins%noci6n al vencirnienb de la inversi6n, reinwi;i& ios 
,mums en 10s instwrnentos que s? hayan sfiialado en la tiilimz. ins'mcclCii. W =so de nc ;he%er 
recibido inmcci6n d d e  !a consliici6n de1 fideicorniw el iidilciario inwer~rj ios recums en papfl 
d2: gobierre :dm! Ce lo8 EsGdcs Unidog eusobnos ornitidos pos el Gobten0 Federal de MCxicc 
(UP4S) y ei! eumbnm *mzemtaPes de PeRo1c0 11 Pernap manejados :as siliidades iinancio?zs 
que integmr, e: Banco, buscan60 oatener e? mayor renciimjeiito; en ei entendido de que eE 
Fduciafio de'ixh ajumsse a ias dispsiciones legales vlpenw. . . ." 

a;igr;&a a ej~;wo de &r?-- pan 1.8 5 9  aezddido y oGesQdo en ciianrc a 
!as inveffiiones y rendimiento que gene& su inversik. 
En ei 93% de Zos cauls, las inveEiones se reaiizan en wiedades d2 iw~c;rslor dsi merad3 tie 
dinem. 

Por Eo zual ei diente no Uene ninguna opci6n para elegir, simpienente se !e 3res?n@c Ess 
Ens'maneneos en 10s que prrede inwefLir en la rnisma instiiicid~. 

mando el cliente es una persona fisica la inversidn siem7re se realizz en ia SXifiiici de InversifTSijn 
RF, cuando ei ciiente es una p m n a  rnorai ia invrrsi6n sierngre se seabra en Ia Sc;i~.zc: de 
inversi0n 2M. isBa ozum en e: m@jor de ios oms, )m qde e? die?& core d heso de wile 
ijnicarnente 5@ ie apsfixre tina intercuenta en donde Ios interezs genemdos es"di, WJy ?or debzjo 
de lo qce pdda genenr una Widad de invenidn. 

Como el Fiduciarlo es el Resmnsabie de recibir e invemr ei ~'rimonio, tarnbl6n ezurre niie ei 

mornen& en qire solici- aiquna npemci6n o ei informe cie (0s rend1mievt.o~ aiie ha generado ss 
patrirnonio d&e la &ha cie cons9itucil;n dei negocio. 

Lcs dabs qte se utiiizaron wx %gar a ics . -~s i l l~dcs p:eser:@dos ssn !os rendirnlen:os his:6ricos 
de jos iiGqos j a3os ( 1335. 1595, LSS;; :3$2 : fe si;iie?&s ";<as. 

Pan personas monies: 



para cad-? uns de &'os se ciicu'6 :o siguien"z: 

2;;a vez caicuEados egos punkas se procede a calcuiar ei iendimiento obtenlenido y el nZve; de riesgo 
del ~ r b h i i o  uiilizado pos la insMuci6n Rclucleniatis, -?a dicho GkuIs se riecesa coi?xer !a 
c~rnpasicion de? po~*a?oiio ( prcent6je de compsici6n. :I rendirniento se calcd!a medianre !a 
siguiente Mrmuia: 

Rp = i: Rendimiento media dei fond0 1 ) ( % prcentaj.? de cornwsici6n dei ban& l ) c ( 
rendinienm m&io del fond0 2 )( O h  de conposicl6n 623 fond2 i ; 4 ( rendimantc mdio  do! f0i.d~ 
3 ) (% de ccrnposiciSn del fondo 3 ) 

Es d.sj:. E+ tomar: Ms remiirnientos %is!6;ricos &i foa7do L hags. e! Zes q-2 92 est8 ccmn;!andc 
par ei prceniaje de ornp ic i6n qd? :e?:esen.;a f;te 'ando de"zs de! pcPafoli0, de iguai him 
pan, ei ;on30 2 y 3. 

E,: r,ifsgr" SE c31tuIa de ,k sigL@n@ fcirm2. C1 ,cb7cermje de mm,ossici6~ del tondo 1 eievado ai 
cuadmdo m: si; vaiianzi mas e! mrce&ie csmms1d6n dei Tondo 2 eiw6do ai cuiiamdc m r  si! 

covi~a-zi  de! ?ondo 1 y 2 26s r;l prcenhje tie c o m ~ i c i t ; ~  dei fond0 Z ;xr el porcentaje 67 
composlcfdn dei Tando 3 3 r  la co%AailZS dd fonds L y 3 m5s ei ps:~m%je @e ompssicibr See 
iondo i p r  ei mrcentzje tie compaci6n. dei focdc 3 wr ?a co-~arienrz eel son& 2 y 3, a! valor 
resiliknte se !e ~iia miz cl?admCIz 7 sbtenems ei iiesgo. 

Conciuidcs k tos  ciiculos ei siquie~e paso es cornpami Ins pPzfo!ios 6e ia :nSVii:clbn Fldcciariz 
con ei porQfoiio que resuib de insturnentar ei Ndecrelo de~Mafi<ow?i, pan, io cuai ilEiizamos e; 
SoWare. iiamado TIM INVE%Fl'TWT FCRTAFOCO, VERSION 2.5 6iseSado w: Mwin 3. Elton, 
Mar& 3. G r u k r  y CnriSopRer R. 31ake ios 3 de ia Unlve~itied de Chiago. 











Lo anterior par mctivos que yasn desde la poca ctlltur~ financier8 de ios ejecutivos 
de in.~e:zi&j, es ~h;.zo conoamjefito fieriado e~? qde a jg&60mentqa$ de 

. , ; --,*-.-- -- -*&--,, -.-:-..-- 8 -  --.-.-;$pa A- ,, ,,,, ,,,:, ,, , ,,:,z ,, ,,, ,,, , ,, ,, .,, ,,,, ,, ,, ifitegrar portatolios de i;7dea;i6r! 
efi~ientes para ei ip!e&fii<', 10 re&p;,.i.:a en &neS@ios '2Ctc pars e! 
inversioni<ta comc: para la InstitudBn Fiduclaria. 

Q j e  zialsr q ~ e  er eee  zs$ecio podeqos encontra! varias ve?tlentes 0 posihies 
mesas de esie aoAl'ieciniento Bas cuales trataremos de exp!icar m6s adelante. 

For oirc ha-0, &$EXGS de~;aca~ qze e~ tsm"ib& ~n grzg piobkma la 'alta 5e 
cultir;a ?tnat?cie:a tarto en !as personas encargadas de promever ios negoclos 
- "  ~?audarjos cozo dei ?%biico inversionisb: Eo cua! trae Eas siguiezces consecuenciss: 

, - ., . '$ce$:;a :ecome:,,&ci& para eg& case es 12 j~ i~ rna~ ;~ :  G ~ S &  I E  ~~1_jersiC;& zFr 
o m c  !a irnpa.rtid6n de C U E ~ ~  espeializ?dos ez ciianto r Eos ai?eren';r,s 
I-siri~mentos de jnversjt:! qee 5s e?;ueNrafi &nt.c de[ rreermdo de b~aiores. 

- m espednm :o conceiniente a Sociedades 6e 4nversi6n dadc q ~ e  ma ics 
in@rumec!t$s de ~ a y o r  denero de ia %nSZr;l;drjn la cua! es 3bjetc de &lis(s, 
&do esto CQE e: objetivo sIe qce nues~ros ejecstivos e&n en eondiciones 6e 
nzsentzr a ~!;e&cs diexies >si:-f&c~ 6s i~~zerihc &:ierS:es. 



En este ordej: de idezs groponernos la instraarnentaci6~ de modeios para la 
e~aluaci6:: de portafolios de ir$eeasiBn. Est6 modelo dekrh ser de sencilla 
campuensi6n y de f6cii apliwci6n para su mejar congrensi6n ,, psr !o ma! 
sugerimos la cbeilizaci6n de rnodelos como el Moddo de Markowik; Qrnbikrr 
oonocido mrno Modelo Media - Varianza. 

Ccicho modeb s li. base de !a evabuaci6n que realizamos, po? lo cual sabernos qire 
Implimria contar mn conocimhntos bisicos en eshdiQiea, matem8ticas dnancieras 
y matern5ticas bisicas, sin dejau de mendonas ias finanzas Pam una mejor 
inteupreBci6n de los resul'cados obtenidos de 13 &11izaci6n de didlo nodeio. 

&on punto muy importante z 2esaYtzr es ?a f~maf i in  xad6micc 'que se nos 
goesenta en nneslra vida de estudantes, la cue! no slemgre resd?ia ser colrerente 
con la realidad. Per ajempla, no se nos puesentzn caws prANicos carno el 
desarmi!ado en ia presewte obra. 

Sakmos de las Yimi'caciones de nuestras instituciones pew tambiC?n es conocido ei 
potencia! de nuestros estirdiantes y de la capacidad de nuestros profeseres por J3 
cdai se nleberin reaiizar los esfcezcs neces2iias en t o d s  105 akffeies ~ ~ e n ~ i ~ i o n ~ d ~ ~  
para desarraliar una verdadera cilEPura finznciers. 

Todo esko irnplica un mayor conpromiso de 10s eeaddianiies, un mayor 
acercamiento del profesar con el afumno a! rnundc re& y la ensecanzz de modeias 
qoe puedan ayudar a resofver ios problemas de leclslCr, ;am iir.ve;%r. 

Es wide~te Sue en E! punto o'nterioi nos vamos a encarrtrar or, rejigencia a; 
cambia per0 debernos de enfreviaria Es eornhn encontrar en bas Empresas 
finanderas prccedimieWcos y p~rim@:;os de aePdaci6n e'iablecidcs, per0 dehemos 
hacer una evaiuaciin con$~aie fie 6 s t ~ s  y ~ ~ S C E T  a$i,:a: :s e;~.? SP T.CS ease52 en 
nusstra facultad: ia mejom conticua. 

- ienerncs que recordar ia aiiersi6n que existe a :as finanzas producto de ma maia 
apreciacibr; 6e ;as ma?e:emii-iczs, eS:e se fiebe canbiar ensefftnc'oie Y 
groporcion6ndoie si es?ddiaCce [ias kgrramientas en ,?cma jrici2c.z y ria s6ic 
pwsentAndoie ternas sin ia p!okil;ndidafi te6rira :i prAccica necesarias. 



&ro de Ecs fsdntos Enss de este andiisis y tema primordial de! ~~13Cieio es I2 
diversificad6n de ia meera, esto se puede expsicar desde dos p1;n4:os de viSc.3. 

5 prjmeroa Nuliando iarsmrnentos propios de Ea! inaBicl6n y, el szg-ndo, 
dnstrumen&s de cualgriier ifimL~ci6n fi~znciera siempre c l i~ i i i d~  :os fines dei 
fideicomiso lo pemRan. 

Para ei primer wso debemos integras poeafolios con 10s fondos institaadonales, 105 
cuahs puedan ofrecer at pt~!ico inve.orsioni$tt ei mayor rendirniemto con ei menor 
qi,,,i A, pr ,. .. --- --- . ..,. ,, ,,,gu v ~ a  vuo lado debmos de eonace? a nuera  empetencia y' iz 
mejor forma ser6 iategrsndo pof%afoEios con !os diantos in~rumentos que ex!<es, 
en el meratdo para tiem: a e b o  urn ccmpauaci6n de ambos po$afoPios, aunq~e 
Co ideal seria conformar pofiafolios con instrumentos de didintas ertidades 
finaecieras ( mayor dive~i5mci6n de $ artera ). 

En eSe iilimo punto debenos resaltar la importancia que tienen los ejecuiiwos de 
inve~i6n, as! ccmo se. conocirniento de EOS instridmentos y !a sfiliza@l6n de aEgfis, 
modeQo o deI mode~o propuesto para egcar er. posibiridades @e akecer at 
love;sioisi@a pestbhs ~l?&rr,ienDs baaseos en iin modeis que nw okece esas 
badades. ( Mde?o de !qarkov~itz 1 

Por dltimo, ,en B 'etfsduaci6n apli&a a Ios gortzfaiios de iprvei-sibn utliiaados poor Ia 
Ine'itwci6n Flductauia podemos concluir que no ban sido esdentes por no haber 
proporeionado a! Inwrsionlsm el mqror rendimienio posible dado eE nivel de 
oiesgo, pw la no apifaci6n de un modelo que pernib tomar decisiones eficientes 
de invesersi6n, io cuai ha imptiado cgue dieha Instituci6n no haya ccinmplido de la 
rnejor foma con el mayor de scas Zncargos, ser buen padre de Tarniliq es decir, no 
ha velado twtaisnente por 25s intereses de sus dientes. 

Debem'ss desEaar qde ec los Ciitimos tiempas ;?a cobrado gum relelranciz !z 
adrninislraci6n de riesgos es por eila qre no debenos oividzr !a estredq'ia reIad6r: 
qie guardan ei iendimienta y el niwel de riesgo,. (32 EguaI 'forme tener presente qie 
existe una &ci& recio,xr-; ertrz es:os das cGnw9to'icis y que z bfl 

iendirniemto traerti consigo un mayor nivel de riesgo. 

CAP n5& :rai;.'O "'9" 
-4.t . ,, .,aianoj de ?r?se%ar a!ternativss qce pemit~n resker ei 
~rob!-ma de decisi6~ or: ?as !-!te;sic,?e$ que :ism ia :ns;$c~ci6n 'itudariz, de igwal 
Toma estamos ce~vencidos qre exis'ter: ctros modelos, pero ei n.ncdelo 3tiIizado 
poi nowbos cnibie Eas necesidades de la Institwci6n Fidtdciaria, y proporciona una 
base apoyada en toda uaa metodolcgia para ia Toma de Decisiones, sin oivldar y 
?levar a la puddica los administrzdores Rnancieros Eas ? virtucles cecesaijas para UE 
eficiente deszmpefio prol'esioaai IkELTGE!KZ4, ZSIOAiEZP4k3GIAPCIOLi 



















EMERO CON 5 AfXVOS 



ENERO CON 3 ACiIVOS 







FEBFERO CON 3 A'r?NOS 







r.lkUG CON 3 ACi?lf0S 







iiF3P.K CON 3 ACiEVOS 







MAY0 CON 3 AC'RSG5 





iUtM10 CON 5 &CTIVOS 



llUMIO COP! 3 A m v O S  







JULIO COX 3 AEtfCS 











SEPTlEiviBRE CON 5 ACEi'OS 



. -"------ 

SZPilE&3RE CON 3 ACTIVOS 



13 
R COEFICBEMTE DE CORWEUCI~N 

EITAL RF 

0.955355482 ? 0.904.383582 3.58175835 
//ARWFE 0.964755890 0.994383582 

0.939348685 0.981758346 0.983735838 3 0.362766051 
0.36982513f 0.363080099 0.37086498 0.36975665 $1; 

! 
li !I 



CT;JB,RE CON 5 WOIIIOS 







ARKAIN ARWFE GBM F2 
5.00007256S 0.000072842 0.000080369 





DICiEi4BEE CON 3 ACl2VGS 















1 
ii ~~wEc~WE DDE CORWEMCE~W i 

BiTAL PM OBM b4P E5M 8.42 ARKACOW UEMPRE.2 1 
tBBTAL Pi* 1 0.056247553 0.948269845 0.928944850 0.913150'183'? 
GEM %f 0.956247553 4 0.988256173 0.884223161 0.8502580$2/~ 

0.948269845 0,988256173 1 0.904866397 0.830435332j 
0.9283944.650 0.884223181 0.904686397 I ? 0.848052917 
0.913450183 08502580'12 0.830135332 0.848652919 1 q 





ENERO CON 3 ACTIVOS 





FEBRERG CON 5 ACTi\fOS 



FEBRERO CON 3 AfTIVC6 





















PERSONAS MQim&L,ES 



jUNI6 CON 5 ACDVO'OS 





!jJpReOO RENDIM8ENTO RaBESffiB 
Epi) c PTAL PM 7 nglnn3:h /-.+528814~ 

\"EM N" 2.066244% 0.896026% 
OBM bq% 2.? 13 129% 0.915364% 

jAKK%OR 2.156591% 0.93W?2% 
~CEMPWE 2 2.202332% 0.955262% 

















SEFiIEMBRf CON 3 AC?7VCiS 



I % lo camp !) 
I: jar& $?f '12.340% Riesc,o p G.30C080:58 

~ G B M  ~ , I I  50.47S% Dzsveslpoi'i 0.895% 1 
i/ARWiCQ% I, 37.171% 
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B d m .  EG. Pom5a. Piimera e d d n .  Y&m, i997. 
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