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Este trabajo surge de 1o necesidad de analizar 12 figura del fideicomiso de inversidn como
inshrumentc parz b administracidn del parimonio de cualguisr persena fisica vy morel, esto
gebido & que en la actualidad la gente que constifuye un negodio de este Hipo poco sabe
de cémo Invertir v con qué opdionas cuenta pars 2 administracién de su patrimonio, dicha
siwacion por dos razones; 2 primera por falla de conocimiento v culturz finendera v &
segunda por ia mala orientacion v desconocimiento del ejecutivo fduciaric ¢ hian del
ejecuitvo de banca guisn es |2 persond que (Rt 105 recursos.

En e primer capiiulo analizamos los antecedentes del fideicomiso desde & Derecho
Romano poca donde aparece la fduciz guién g st vez onging at padtu fidudse y &
fdeicornissum  cuando esta figure ne estaba amparada por ningln concepio legal, sino
cue su cumplimiento estaba basado en b buena fe v en i3 lealted de las partes. Despuds
aparece o Institucion dei Mayorazgo Feudal de la Edad Mediz; en este orden analizamos
tzmbién ef Trust en ef Derecho Angloamericang, asf comc sus elementos caracteristices,
Iz evolucion vy utilizacion det Use, &l cual consistfe en una obligacidn de cardcter moral. B
sz inglés el cual se concibe como un simple encargs que una personeg hace a olra en
bareficto de st mismo © de un tercero, posteriormente e use recibe nrotecdidn legal con lo
que se da un nuevo impulso 2l mismo.

Posteriormenie ocbservamos como se introduce e Fidsicomiso en nuesitra legislacidn o
cual se debe primordiaimente a ia influencia directa dal dereche imperante en los Estados
Unides de Morteamérica debido a nuestra situacicn geografica, ademas de la influsncia del
Derecho Angiosaidn,

En of capitule dos describimos e desarrollo del Fideicomiso én e Derecho Medcans,
mencicnames la manera en que se fue integrande la figura del Trust en nuestro deracho
como fideicomiso, €l Proyecto Limantour, gue aungue por motives polfticos no legd a
convertirse en ley , Heng ef mérito de constitulr & primer intento legislativo para adaptar
el Trust @ un sistemz de Fadiddén romanistz; asf como et Provecto Creel, la Ley de
Instituciones de crédito v esteblecimientc Bancarios de 1924 en Ja gque aparece ef
Fideicomisp por primera vez an nuestas ieyes. B Proyedic Yera Estafiol of cual mantiens
{as ideas del Provecto Limantour; mencionames iz Ley de Bancos de Fideicomisos de 1826
por ser estz el primer ordenamienio de Médce configurade como fey especifica sobre iz
materia; la modificacién z la Ley General de Instituciones de Crédito v Esteblecimientos
Bancarics en el afio de 1926, asf como Iz Ley Ganeral de Instituciones da Crédito de 21932,
&7 &5 ey $Gio se autoriza la constitucion de fideicomisos cuando et fiducizric fuera une
institucidn especializada suietes a fe vigilencia del estado.

Describimos la ciasificacidn gue da lz Comision Nacional Bancaria v de Valores en torno 2!
fideicomisos 2sf como las cerzcleristicas de cade de elios, las partes gue io integran, e
obieto del misme, <! plazo ¢ vigencie a pardir de su fecha de conglitucién v de acuerdo con
la naturaleza de cada Yoo de negocic, los fines det conirato, las condiciones bajo ias que
s& congituye, las obiigaciones de Iz fiduciariz, 2 forma del contvato, entra 5wos.




on el capitulo tres anaiizamos la Teoris de la Carters, ig cual se base siguiende & criteric
de optimizzcidn de iz Media — Varianza, resaltands las caracierfsticas que deben tener ios
poriafolios pare considerarse eficdentes, dantro de este rubro debemos distinguir des
imporiantes conceping los cuales son carieza y riesgo ambos nos llevan 2 un problema de
decision, diche solucidn puede ser razonada { uidilizacidn de modelos matemdticos § o
intuitiva como ocurria en ef pasade { feeling dei inversionista Yde (el forma resaliarames &
imporiancia de la diversificacion de lzs inversiones, todo esto con ef fin de ofrecerie =
inversionisiz e méximo rendimients con &l minimo riesge, es dedlr, constitulr uns Carlera
Eficiente de jous! forma se describe la metodologia usada ast como una descripcidn
general del models,

En el siguiente capftulo se describen los c*wcs { a—m*ﬂ'os de Inversion j que son obieto de
estudic y evaluacidn, para dicha evaluacidn se foman 5 fondos para persongs fTsicas v 5
fondos para personas moraies, estos fondos son los sigutentes: GBM F2, GBM 73, ARKAEN
ARKAFE, BITAL RF, GBM M1, GBM M2, ARCAKCR, BITAL PM E JEMPRE 2, De éstos fondos
se praserian sus caraceristicas mas importantes como son: denominacién, fecha de
constitucion, ohjetive de inversidn, harizante de inversidn, plaze de liguidacion v noliticas
e liguidez. De igual forma describimos el procedimients normal pare la apertura de un
nuevo negodic { Fideicomiso de Inversidn ),

Finalmenie presentamos los resultedos gue encontrames & través de la comparacidn
reglizade entre ios porizfolios utilizados por lz Institucidn Fidudiariz v ios poriafolics
obtenidos con Iz uiilizecién del modele pressniade {Medls — Varianza ), denuo de esie
analisis podemcs darnos cuenia de Ja falta de pofiticas de inversidn con que cueniz la
Institucidn Fiduciaria, asi como fa fala de cultura Bnanciera que demuestra el plblico
inversionista v los ejecutivos fiduciarios, fambién o ineficiente que resuliaron los
porizfolios de i Institucidn fidudiariz; es por ello que nos proponemos cambiar os viejos
habitos y vicios de la Institucion fiduciaria presentando ef siguiente trabajo.
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CARPITULD £
ANTECEDENTES DEL FIDEICOMISO
1.1. =N L DERECHO ROMANG
Consideramos de vital impor@ancia inidar nuestro trabajo, buscandoe los antecedenies histdricos del fideicomiso

2n & devecho romend, e cue dsie Bve una gran influencia en nwesta lsgigladidn.

En Roma axistieren dos fgures imporiantes refadionadas con of Adsicomiso v eran:

L \a Rducls ¢ packo Rdudize
L El fdeicomissum
L4 FAIDUCIA O PACTO FIDUCIAS

Unz de las formas més antiguas pars obligarse en & derecho romang, fue medipnte el pacto fidudiaro, con &
cual s2 [ograbs assgurer una deuda.

Segin Cclavio Herndndez, posterionments surge & figura del pectum Aduciss, la cust era un negodc entra

ves, a diferencia del Adicomissam, que Bens como Causas directas ia fiberalidad v Ia muerte de la persona
cuya herendia ha de ser tresmitida; en dicho negocio entre vives ( pacfumm fdudize ) una o 125 dos partes gue o
afactian tenat interés.

£ pacto fiduciario era un contrato por el cual acue! gue recibiz 1z propledad de una cosa quedabs obligado a
restituiria @n circunstandias previaments determinadas. Tste procedimients consistiz siempre en una vents, con
pacio de retrovenia; podla ser empleado con objeto de hecer ure cperedidn de depdsito, un comadeto fducis
cu arigo o 2 manera de gerantia resl curm crédliic apoi

En sus inicios, ta fidicia no esiaba ampareds DO ninglin concepto legsal, debiende confiarse Gnicemente en g
lealzd det comprador que adquiriz, hase que fue sandicnada por e edicko del pretor, que dabe el vendedor
una accidr infamanke in factum lamade acgo fducias, pars exigh del comprader cue o indemnice de! valor de
'z cosa.

Es con Q. Mucios Sceevola, cuendo se reconoce por ef derecho vl Is figura de la Adicie, establediendo como
un verdadere contreto amparado, estableciéndose que esta figura se regulaba en base a la buena fe de las
partes v principalment= an Iz rendicidn de cuentas dadas al vendedor, 51 & acraditabe que vendedor aciuabe
de mela fe, guedaba obliigado a 2 indemnizacion de nerjuitios causados en fa ejecucidn del convenip, &
comprader.

* Yon Mayr, Roberto “Historiz del Derecho Romano”, 1.1, 3anceiona 1932,0.203,
Bl respecto cabe i@y 2 Sugene Pebt quien sefialahs gue o Rdeitomiss an = anhgue Roms ora:



“Semzjante dispoesicidn, an su origen, 1o lenia nadz de obilgatoria Cvilmenie; ere un asunto da
concizncia v de buena fe pare e heredero fidudiario.

woeees 1 Aniuielios (fideicomisos) en los cuales &l beneficio s concede 2 diversas parsonss
sucesivements, Gue deban subshiuirse por muerie de Iz anteron; sshvo of casg de que
subsHuCidn e realice & favor de parsonas que estén vivas o toncebidas ya & fa muarie def
fieicomitente precepto que muestre g influencia v evolucion de fas substituciones
fideicomisanias v la forme restiCiiva de adopcién por nuestro Deracho.,

ademds dei refarldo fidelcomiso, existid en Roma of denominado Pecium Fidudae ©
simplements Fdlsiz, que en palabras de Alvaro D'Ors, era aguel negecio por f que s2
confiz 2 propiadad de una res mancipl (cosa dentre del comercio en Iialia) & ots perstna
con ohiigacicn por parte de ésta de restiira en of momanto predetermingda.?

L& fiducis podfa servir 2 distintos intereses  de Tos contratantes; podiz cumplir une funddn de garanta real,
esio es 8 Hamade Aduds Cum Credifore en la cusl se podia pacear que la acdio fdudize, pard rechimer &
resaucion, quedaria exduida por & hecho de incunir en mora of deudor ficuciante.® Fste paco cumplia an
ciertd modo la funcdn de una pena por 2 mcumplimiznio de la obligecién cue s2 hebia gerandzade, v
resultalia en exCeso gravose pare el deudor.

& juristz espeficl Alvarc DOrs opind, también podifa o ool aplicerse como préstamso gratuiie, depdsito
hizn como un mandats a tavés de fa figura dencminada Aduce Cum Amice, gue consistia en un negodio por
e cusl una parsonz ransmeiia 2 ofrz, en quien depesitaba su confianze, & propiedad de una cosa, & fin de que
squefis e devolviera al gensmitente o k2 wensmitiera & terceros, & primer requerimiento que i hickm
transmitente, al vengersz &f rmino fjado 0 al cumplirse 1 condicidn consignade. Se uiilizaba por o genaral
para Koerar 2t propiztaric de ciertas obligaciones gues en un defterminado Mmomento no podi atender.

Por otre lzde Ccavio Heméandez distingue 12 fduds del Adeicomissum vy del gactur fducias, trimerarnerte
dice que I8 Aduciz nacid en Roma en virtud de las exigencias basades en la confianze pare I celebracion de
cierizs rensacciones.

Cefine a la Aduds come un “negecio juridico cuyo cumplimiento queds hasado en 12 buena f2 o en i lealad
de une de las paries, la cugl, generalmeniz, se compromete 2 reafizar an oroveche de & otr2 parie ¢ dal
tercero que éste designe, la entrega de una coss o fa ejecucion de una obligacidn”. Pare este Jftime aue, 2
fgucia origing 8t fideicomissum v &l pactum fiducize.

E! fidelcomiso romano (fdefcomissund) era una forma  mediante iz cuat  podisn hereder lzs persones
incepacitedas por ia Ley Romana, o que no tenian la fastamenii Bctio pasiva. De este forme, el testador podia
imponer su voluniad respecto de los bienes que deseaba rensmitiy 2 Iz narsonz  que & quisiers; pero gllo
estaba fincads fundament@lmente en i@ conflanza, honradez v buene fe del heredero gravade (Fdudario), en
viriud de gue, de Teizrse de Un ruego, no de uia orden, por o que padriamos afirmar cue en su origen, s
{rateha dz una obigacidn moral, més gue de indole juridica.

Zsto (Teio Consige gue muchos de esos Tdecomisos no fueren cumpiides, &nte Zor & Rla de reguleadn
juridica de los mismos come por la mele fe de los fiduciarics, quignes ric sdio no cumpifan con &f encarga, sinc
s2 zpropiaban o englenalban los bienes gue ies hablan sido ransmitidos.

; DOrs, Alvaro; “Zlamenios de Derecho Privade Romano”. Publicaciones oel Estudic General de navana X001 Pamplona, 1960, pdg.338.
Ihzemn




Er vired de s problemss que e generamn & emperador avgusto dictd une serie de medides pas 2
protaccitn de los Bdeloomitentes {27 AL, ordensnde f2 Intervencidn de fos cnsules @ fn d= establecer un
control para @ cumplimiento de los fidsicomisos.

“tgie madida pazd en & Derscho, v st ored hase un praefor espacial, ¢ PRAETOR FIDEICOMISSARIIS (41
D.C.), pare ocuparsa de los fideicomises. B fidelcomiso en su onigen, podis aprovecharse por uig persona
mivads de B festamenti factio pasiva, pero algunos senadc-consultos habides bajo el emperador Adriane,
arohibieron la Fansmision pare fideicomisos a los peregrings v @ las personas incierias. H Senadeconsuite
Pegasiano establece i misma prohibicidn conlra los adiles (1o casados) v los orf¥ (Jos que no enian hjos).

Fl fidewcomiso romano fenia tertas caractenisticas espacisles, gue fueron evolucionando poto 2 2O60;

un eiemplo de el fue af Iamads “deicomiso de herencia”, mediante &l cual un tesiador, después de habher
ingtituido un herederg, no tenfa derecho 2 disponer de nuevo de su paMMoNIo © 8N pane, por nstitudon © gor
iegado, en benefids de obre persong, psra & momanto en gue su hereders muriese, Pero podiz roger @ este
heredarc restituir, 2 su muerie, 8 una persona designade, o tofalidad o una parte de la sutesitn. Esie
fideicomisa sz delaba casl siemore & cargo dal hersders; despuds a cargo del primer Bdeicomisanie, v asf
sucesivamante, de manera que pudieran obtepar unz serie de restiuciones (entregas), teniendo cada una por
fecha ja muerte de Ta persona gravada. Estos fideicomises Rueron muy Numeroses en ia época imperial, sin que
hay surgide ninglin inconveniente, En el antiguo deracho francds, estos fideicomnisos se hicieron clebres con &f
nombre de "substiuciones fideiconmisanias”. En ta Edad Media v mas Ride sinderon para acumuler los hienes
de unza familiz a nombre del mayer de los hijos. B autor Eugena Pedlt, declard que este “abuso liegd g unz
reaccidn empezada en e sigio XVI vy lermingde en nuesto Deracho (Derecho Francés) por 1o supresidn cast
oml", {Art.896 del Codigo Civil Francés).

Respacio a esto Hilimo queremos mencionar que ef Derecho Madcane vigente (Art.358 Fracc.TT Ley General de
Tiados ¥ Oparacionss de Crédi), esteblacs lo siguisnte: “Quedan prohibidos. e e

Heméndez expresa que ef Adeipomissum consistia eén una Miberalidad por causs de muerte” v considera que
surge Comg un encargo dado 3 una persons pars que trensmila parte de fa alided de los blenes que integran
iz sucesidn de quien hace ef encargo, 2 favor s un tercerc (Adeltomissanius), cuyo cumplimients depende
Gnicamente de 1z busne voluntad de ta parsona que recite iz sucesitn graveda por ¢ fideicomiso {Fdudiarius).”

B fAdeicomissarius normalmentia era una persone que caveda de le restamentd fectio pasive, PeTo en virtud de
que e Aducizrius S{ gozaba de aiche capacidad, recibiz de éste, dada la confianze depositada en &, los blenas y
sola morakmente quedabs obligado a cumplir el encargo del testador.

s imporiante destecar, para concluir esiz brave reselie explicetiva de lo que e instfucidn del fideicomisg v
sus derivados en fa antigue Roma , gue segin o exiresa al reconacide wrisa Guillermo Floris Margadant: “Lo
que aciuaimente se flama fideicomise en México no es unag institucidén derivada directemante del Derecho
Romam.;n,_s‘mo m&s bien una wensformacidn del fusf englosajon, introducide en México a travée de Panamd an
1924..%°

*, Ioigem
%, FLORIS MARGADANT, Guillerso, “Ef Daretho Privado Romano”, 72, Edicidn, Ediona! Ssinge, $.4. , Méuco 1977, pig.504.




1.1.2 ©L MAYORAZGO FEUDAL EN LA EDAD MEDIA

Segiin e orden que Octevie Hemidndez ha dade 2 los entecedentes extaniercs def fidsicomise mexicano,

conforme a su aparcidn Mistdrics, guede uhicado en segunds lugar je instiucion dei mayorszgo feudal de &
Edzd Mediz,

El mismo autar o define como fz instiiuddn jurfdica en cuya viiug ef primogénito {mayor natural) tens
derecho de sucedsr fos bienes del progenitor, con & condidon de heredar balo fa misma condicidn a su
erimogénito”,

B mayorazgo ss vz por ios sefiores feudaies oon & fin de perpeluar sus propiedades v& que como afirma ef
citade autor, ia distribucidn aquitativa de sus riguezas ¥ posiciones enie sus hijos habeia:

1} Atomizado sus propiedadss,

2} Aminorado e poder sobre sus vasalios v,

3) Debilitzds su situacién frente ai monarca, por io cual para mantenar intactos sus bienes se ided esta figura.
En refacion con € mayerazgo, consideramos oporine citar o comentado i respecio @n una magnifica obra
publicads por una instituddn de oredite:

E mayorazgo se inicie en Fspafa v fue admitids en las Leves de Tore v despuds en Iz Novisima Recopilacién,
En Francia fue ebolido con Iz legislacion emanads de le Revolucion Francesz en iz Ley del afic MY v en Espafia
su avolucidn legislathva se orienié tambign hacie su abolicidn, Asimisme, en diche bz se exorese Io siguiente:

B! mayorazgo ere una instiucidn gue chocabe conire muchoes princlpios de eguided como muy blen o dice
Escricihe: “No hay puss en iss instiuciones de o5 romenss, 881 CoMo mmpoco en i de 103 grizcos nien ke Ge
ningune de los legisladores antiguos, sombra aigune de nuestras mayorazgos. fsia institucitn funesta que
sorié una cims insondable (SiK) donde he ido sepuliendo ‘s propiedad temritarial gue quitsha & los padres ios
medios de fomentar iz wirud ¥ ¢ mamo de sus hijos; Gue condenaba 3 ia pobrezs, 8l calibate v 2 le otiosidad
& un rmero incalculable de individuos del asizde, v al mismo Hempo que ocasicnaba ef Wio sxcesivo v i
corrupcitn de otros; que aruinaba i agricuiiura, dismnuiz 2 riquaze naclonal v reduclz 2 poblacidn; Ssia
institucion, repite, &n repugnante a los principios de una sabia v justa legislacidn, Bn contrana & ios intereses
de la sociedad, nc puede sar sio Ui aborto del monstruo del feudalismo™,”

& valor cel mayorazge como antecadenies del Adelcomiss, nu existe pars  los COBUGTES O€ i citada obra
sohre “Les instiuciones Aduciarias v & fdsitomiso e Widxico; sin embargo, consideramos que & Gnico parecido
que denen ambas figwes eriTe s, es el consisiene en iz enrege de cierios bienes & ord Persong, quien 2 su
vez gene iz obiigacidn de consarvarlos pera destinarios 2 un fin licko v determinade.

¢, BANCT DE MEXTCO SOMEX, S.4. "las Insttuciones Faucanas v & Faexomise en Mddmo”, 19, ediddn, Edional Fomento Cultual de fa
Cryanzaciin SOMEY, A.C,, Mixico 1982,
7 . Cir. Villapordos Lozano José Vanusl. Ob.oi, pégs. 7 v 8.



1.2 ELTRUST EN EL DERECHT ANGILOAMERITANG

Ent s significado juridico en el sistema angloamericano, cf vocablo fust sz emplza para incluir diversas relaciones
fiduciarias, como &} dendsite, of albaceazgo, 18 witels, ¢f mandato; en sentide esticto, resérvese parz lz especial
relacidn fduders que debe su origen v desenvolvimieno & ia seperacidn entre wibunaies de darecho estico
{Cormmaon favi v ribunates de equided (equity), que subsisid an Inglaten= duraniz cuabm sigls.

Como insHucion juridica, & fust ha tenido ung historde qua quizd se remonte &l sigic XIII, cuando se cree que
gparecieron en Inglaterrs log primeros uses {uses), ransmisiones de derras  favor de presienombres (fecffess to
usas), con los cusles e batabe de oviter fo exaccidn de tributos feudales v 18 aplicaddn de fas feyes de manos
muertas {staiutes of mortmain) © Bl derecho comin (comman fowh fue administrads an Inglatera por w0das las
Cortes del Real Tribunal de Justicle v ios Juzgados de primera instancia, de ahf su denciminacidn de ias Cortes det
Derecho Cowidn { Common o).

Este derecho fue demasiado igido, formal, v s0lo contabs con disposiciones elementaies apropladas a fa difict
condicion de Iz gente rurel en lzs primeras cmpes de la dvilizecidn, peoro inadecuade & las necesidades de uns
nacion dedicada a & industria v al comercio, Mo era suficienie o idéneo pare 25 compigjidades de fos indusiriales o
merateres & las actividades de un pericde comercie!. Cugndo e eplicado 2 sus prodlemas v conficios con
frecuends daba lugar 3 evidente injusticia por sus proceses rigides v sus inflexdbles farmalidedas,

En fvs casos donde no dabe mesultado para casbgar & los culpables del incumplimiznic de un Adeomiso, o de un
freuds, o de cusinwer oo acko ilidio, & canciller inidisbz protesos gue los obligeba a comperecer ante & v
responder & oS Cargos en s conlre; v sl se les holiaba cuipandies, eseban obfigados & restitulr 2 propiedad
abtenida en = abuso de sus finciones.

Los primercs candileres, siende edesiasticos con sus moderdos decrstos penersien ias maximas de I equidad 2
imrotuieron doctrings apropiadas de Derecho Civil, dingéndose hack un sisteme fio de reglas. 7

Lo eguidad fue cierlamenie come dice Slacksione: Y f2 correctidn e lo que dentro de fa ley, por razdn oe su
uriversalidad, es defidiente % v como & fue gredualmente desarroliada por & cancliler 2 fravés de un sistema de
jurisprudencie separado v distinto, hasta gue, durante el reinado de los Tudor, {ue sskabledida frmemente oor @
paramenio, asf comc por ¢ reconodmiento real, v en eskz formg llegari e ser ung parte imperecedera del doble
sisterna inglés de jurisprudendia.

bsto aje consige gue existice un doble concepie ¢e domindo, propiedad o meirimonic, inherente al Derecho
Angioamericane: e legal reconocide por fz ley comin estrica {Common fzw), que mese dal ssifior o feofcor o wse
2l feoffee fo use o fdudiario ¥ o concepto Deneficiose ¢ aquiaiive, famado e inglés beneficiar o eguitadis
impuesto en un principio como un deber de conciendz vy gosteriormenie come una instituddn sancionaca por e
Derecho Bquitad (Fowly), oue s& constiuve 2 favor de un tereere (cestul gus uss) @ auien en espalicl se e ameg
beneficiaric o fidelcomisario.

Asl enamos que la Equidad (Fguily) se define como &l sistema de furisprudends, masede an Duena razdn,buena
concientia ¢ inlreducita v desarrofiada por los cencilierss

de Inglaterte, por autoridad del Rey, con & asentamiento del Perlaments, para hacer justicie donde ere densgada
por o Derecho Comin (Common lsw) ¢ para Nacer ura justice mas perfectz que & que Todie hacarse a wevéds cal
Daracho Comdn {common Izw).

¥ 2l use se entendia como una relacidn juridica mediante 2 cusl une nersong {(foofee o use) erg ravastide, seodn
2 Jommon faw, de un poder juridico de cuvo gjercicio resilicbs un beneficio scondmico z favor de ore persona
{casiui que usg). °

H primer paricdo se inicia con 2 orimitve emples dz os uses v continda hasta comienzos del sigio XY, éooca en

que mecibian lg sancidn del cancilier; of segundo periods se exiiende hastz 2 promulgacion oe 2 Ley 2 Usos en &

frs u g
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sigie ¥V 2 terero gicenss los finales del sigle MVIl v marce @ nueve clape del derecho fe fusth & cuard ¥
tltims pericdo comprendz & desamolio del Fust medame.

E wrénsite histdrico que medi enire iz apanicidn de los usos v ia plena integracion del fus, puede desaribirss, mas
T menos en cualro perfodos.

Duranse o primer pariods, Ios usos consistian en obfigaciones de carécier moral cuvo cumpiimiento quedaba & la
buena fe del presienombre © feofee, El bancficiario o cesfuf que use carecia de derechos protegidos por of orden
furidico, a cambio de lo cus! estaba fibre de los ibutos v cargas que pasaban scbre la propiedad.

o8 tribunzies guardaban una acitud neviral. Bl perlamento, al confrario, se vie en B necesidad de legisiar para
mpedir que I65 usos sirvieran propdsitos abiertamente contrarios al orden plblico, entre fas diversas disposiciones
que dictaron, se encueniran lz Ley de Manos Musrias (Siatule of Mortmain) de 1217 y las gueras dindsticas, més
comui;gmente conecidas por las Guerras da Dos Rosas, con Bles econtedimienios se dic gran suge al empies del
use,

Durentz el siglo XT1, en Ingleterrz 1z Igiesie flegd & adquinr grandes exiensiones de Herre recibides para &
realfzacion de Gnes bendficos; este shiwaddn ocesiond que un grupe seckadio def Parlamento proveczdo por &
encono de los perseguidores de ter noble institucion, declarara que dichos bienes se enconbiban fuera del
comardio, originando un scaparamiento de riguezas en fa Iglesia, sin atender & fos fines de baneficio social & que
zstzban destnados.

Esta lucha corcluyd hasta oue of Parlamentio dictd la referide Ley de manos muerias en 1217,

{85 personas aue comprendicron el grave dafio ocasionade por @sa ley, af impadir & establedmiento de obras
pradoses de tascendencia social encomendadas & Is Iglesta, acudieron al empiec dei use, por medio del cual e
feofze fo wes, reciblz jos bienes destinados a las cbras piadoszs de s Iglesig, 2 guisn se designabes cesi gue use,
& fin de gue gozaro de los beneficios de dichos bisnes conforme 2 los fines sefialados por & feofor o use o satélor,

=l empleo del use se encamind para {rat@r de defraudar a los acreedores, ccasionando une aperente inscivenda del
deudor quien rensmite sus bienes a un fiduciario, a fin de que ésie ios poseyera en su oropio beneficia.

Esie use Faudulento se restringid durante el reinado de Eduardo T {1327 2 1377), quign declaré embargable e
use esizbiacide en idrminos semejantes para que se pudiera hacer page & los acresdores.

Durentz 2 Guerrs de las Dos Rosas, los bienes de los venudos esieban expussios & ser confiscedos por fos
vencedorss, Come pena por & deiito de aite bridén que sz les mpuisba. Para preveny esas confiscaciones, ios que
pardcipeban en esas contiendas transmigdan sus bienes a una persona, quedando el cesionaric en posasidn de log
mismos, pare uso exclusivo dal otorganie © de sus herederos. En esie caso, cuando l cedente cafe ex manos de
sus enemigos vy era condenado por & delito de aliz fraicidn, va no habiz bienes que fe pudieran ser confiscados,
pues el cesicnanio tenfa 1a legal ownsrship de lus misimos v ademss ére ajeno af delito cometido. Pero &n dd @so
&l cesionario estaba obligado, por su honor, a parmitr 2l cedenta v a sus herederos af uso v disfrule de fos bienes,
por ineriss conflados & sy buena fe (in &usd.

Como ¢l use &8 una préchica desconecida por ef derecho estricte, &l cesionario permitia € uso v disiute de los
bizres 2 bensficaric con bese an un pringipo de orden moral v raligicse.

¥, Blackstons, autor Cigigo por Villagondes Lozano Josd Manue, Oa.ct, 1, 8.
f . Cfr, Vilegordoa Lozang José Manuel. Ob.oii, pags. 5,%:10,11.
*, Cfr. Baza Berkowriz, Rodolio. Ob.oit., pigs. 37 v 38.



Posteriormarie, en Inglatars aparsctd b nueve Jurisdicdicn del candiler, funcicnaris que adminisaaba jusida fuera
Ze fa dfie de iz loy formal, gel Common &w, qua & Bn también legellzd is insliuciin angloszjons dal use
arimitive v ol Fust magderng.

Desde entonces, & cumslimiento de use va no guedabe exchsivameante a la busna fe del offee fo uss, puss &n
cass de incumplimiente de su parks of cancilier, como los Tribuneles de Dereche comin, estaby facultado pars
ordanar gue 32 hiciers alguna ¢oss malkeriaimente, que se cumpliers une obligation en sus térmings ¥ adn que se
restifuyera cualguiar propiedad por medio de fos mandamienios lemados wift of iniciion p vt of sub poena, Tuye
incumplimiento esiaba sancionado con Iz pena de prisidn, hasta que ef rebeide los obedediera. ¥ .

En oiros seciores de lo sotieded, s habie suscimde una fuerte oposicidn contya los usos ve ue ers nnegable qua
constiuan un reods B sare defraudsr acresdores v que lzs veniales cue représentaban én beneficio de dertas
personas Mhan en periuice de obes. De ahf que fuera Enrique VIET quien Instigera ia supresidn de fos usos, lo que
vino g culminer con l2 sromulgacion de iz 1ey de los Uscs en afip 1533,

Eois low disponfa sencillamiente, que oulen gozaba de un use sarfa considerado en lo sucesive come propletario de
Shenc devecho. Fs consetuends inmedise e fameba gjecutar of use, e dedl, derle sfectos lepales de plane
propiedad.

D= asta lay s2 dice que represente &) vez, le contribucion més rescendental realizada por ¢ legislados al derecnio
privado ingiés. En ¢ preéminui desarine con amplitud fos mditiples males originados por &f empieo de los uses: &
daseoio a 'os herederos de sus leghimos darechos, ias cesionss secretes en fraude de acresdores v adoquirentes,
enire owns.

12 solucicn de i lev, en anarenda, &8 muy senciia; No Gecretd la Hiegaiidad de los usos, no pivd al casliy gue use

oz su derecho ¢z agquidad, sino que adiudio? 2 su fever = Mo fage! dal blen puests en usG.
Srdens, en efecks que cuando une pITsONg estuviers en posesitn deminical (selses), para &l uso, st o confianze
dz une o verkEs parsones o de sigune entidad poifica, @ ellas coresponderia en su integridad of derecho & los
“amgs, dmsacds 2 roiesidn dominical avgtants sobrz ins mismos.

Asf pues, los ysos no fusren prohibidss, quedzben fan séio ejecutados, esio &5, hadie ¢ cestyf gre ase dusfio 1sgs!
que dejaba Ge tener un derecho de equidad, conviriéndose en =se forma en 2f dnico dugfio, en fanto que &
Feoffes fo ysepventa 2 gor por complets eininado.

Tl efects inmadizie de o8k toy fue satisfactorio pare & ey, nerc en & fanscurso de su aplicacidn se entonird wn
une amplitud ge shuadones oue fe ciste oy no cubrE, v a su vez of suge credients de Iz riqueze mobillariz,
nicleron neviEble que & cendller vinlera o dar efeces jurithcos 2 negocios semejantes a los antiguos uses,
congtidos migs fards por & nombre de st

T frust, 25 Una releditn con respacto 2 bienss, de modo invariztle, hay siempre un bier, una CosR, Que constnive
un objem v auya propleded corresponde &l frusfes pars empleara en provecha del beneficierieo; presunone algo

s que une simple releciSn nersonal eniTe Fusteg v benelciaric: impica iz obligacion, por narie de equd, de
UErar Denas dalzminados en baneficio o dste 2.

L Cor, Vilsgorica Lozsno José Manusl, 0D, pégs. 13-15.
2| €. Batam Berkowitr Rodelo, Ob.oit, pAgs. 40,4142 65,
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Pare & autor Scoft @ fust es une forme de disposicidn de bienes cuve Aaxibilided exiraordinariz permite que ias
cbligaciones y facujtadss gel frustes (fidudario) sean les que @ seitior (fidelcomitenis) determine; oS dereches del
cestui que fust (beneficario) aquelios que desse roncederle, subordindrdolos, st asl v guisre & dedsidn
discracional del Fustee ™ |

* Otras guigres rios @@lican, ¢ fust diciéndonos que consiste en ‘eaperer de Une paisons Namalz ssffor un
conjunis da bienes (inmusbles, muskies, crddites, ete.), de su forkung y Confiarios @ otre persona llameds fustes,
para que kags de efias un uso prescrito en provacho de un tercero Bemado st gire fust.

A este resuecto, Jorge Samang nos bansoibe lp definlddn det Restatement of bie law of trusts, dickéndonos que
‘un st es ung relacidn fiduciaria con respecio a determinados bienss, por '8 cuel ke personz que ios posee
{Fustzs) esté obbgads e dereche eguidad & manejarics en beneficio de un tercerd {cashy que Fush). stz negodio
surge como resuitage de un acio volitivo exprese de i3 persone que oree & Fust (arbn” .

&s{ pues, nbservamos qus nortmzimanta son es Jas personas que intervienan en & Fust En primer rmino &l
saidor o fideicontente Guien ¢s ¢ creador del fust express, ¥ come @ @5 mmiién lemado aresior o Frusion

El frisstes que s2 conviarie en of hlwlar Jegs! def bien © derecho que s2 Adeicomite, v e cestul gue Fust Gulen

25 & heneficiaie deb bt

1.2.5 ELTUSE” INGLES

Una de las cousas que maotiveron a crezcidn dal wss, lo fue Iz guens de Tas dos rosas, en fa cusl 105 York v fos
Lancaster, s discuiaban ia corona.

tes combadantas, anle & necesidad de aviler o peligro que significebs fa confiscacidn de sus bienes &l ser
vencidos, ONEron Tor eniregar sus propisdadas & un fercero de =i conflenza, para que &ste; destinera teies
bienes en beneficio del iransferente ¢ de sus herederos,

I ingigherrs en ©f afio de 1217, 2 expidis iz ey de manos musrias, cuyo objelc era impedir que ios Dienes
raleas fueran acumufedos por (as Corgoracionas refigivsas, increment@ndose an esta forma & emplep del wse,
sues e clere ansmitid sus oropiedadas a fereeras persong, para evadir ef cumplimianito de la lay.

Aun cuando no pudieren obligar &l feoffes i wse sino mediante una pena de carce: hasta que s dedidlera &
reparer @ periuico causade, no tenk ¢ Candiller, segln se desprende de lo anferior, e podar necesario para
onfiger al feoffes a la reshiuddn del Slen. La medida dizde es similar & fz que se aplicard en refacidn con &
paco fduciae por @ edicto daf pretor,

Es = tercero de los cualro enmeceuentes exvenjeros del fidelcomise mewiceno en su orden cenclégico-
rstdrico. Herméndesz define at wse de 1a sigulents manera: & use es concebido como un simple @ncargo que
unz parsana hace g olrz, en Droveche de sf mismic o de une fercera.

Jare los coautoras d2 a obiz “Las Insticlones Flaudiaras v f Fosicomise en Mdidoe®, ! orfgen orimiiee def
se @S Un t@nio oscurg, “oere puede afirmarse que en certe forma fue un insliumento ideado oo & pushin,
primarc Dare defenderse de les pesadas ¢ injustes carges que impona & sisteme feudal y Jos safiores feudalas,
ng uidfizando sdlo nare asunios de sucesioness testamentarias, sing un instruments muy Aaxible qua sends pare
michas finglidades”,

]
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Rodoifo Batize, ditando & Maidend, afrme que <f entigus use consistiz en una Tansmision Ce Yerras realizadss
pov acho enlra vivos 0 por testamanto @ favor de un prests nombre, ouien fes posesrfs en provechc def
beneficiaric o cesfty gue yse (MAITLAND, F.W. Equity., A. Course of Lectures. Revised and &rnoted by John
Brunyate, Cambridge University Press. 1949, n. 23).

Z mismo Baliza, shora citands & Keeton sefiala que & lerrateniante ngiés ponfe sus derras en uso pars fograr
diferentes objstives, ve fueran licitos, pero que @ orden juridice no reconcciz, © francaments fraudulenios, v
que raguarian ung intermpdsita persona. En la primers categorfa calz la préciies de hacer testamenic por e de
uso” surgida en virud ge gue e terecho regulader del régimen de las Harms, estimando fa tenencie feuda!
como une reladdn personal, desautorizaba las Fansmisiones sestamentariag, situacion que subsiste hasta gque
sz promulga [ Ley de Testamento (Statute of Wills), en 1540. En la segunda categoria estaban, pare Keston
an una posicidn Intermedia entre las dos extremas Indicadas, comprandia ios casos de evasidn 2 fas “Leyes de
Manos Muertas” que venian & hacer posible & donacidn de Heras g fundadones eclesiasticas, on espedlsl la
orden frencistans, gue por su voto de pobireza estabe impedids pera adquirir ia propiedad, mas no para raciir
su provecho eooncrmico. (KEETON, George W. “The Law of Trusts”. Sir Isaac Pitman and Sens. Lid. Nintk
Edition. London, 1858, p. 21).

Bl que consifuia & use se lamabe seftlor, 2t que atwabe como propieterio fegal en fa relacidn fidudiars s2
Yameba fEoiee fo use v e benefidiario, que podia ser & sefdor mismo © fa parsonz o persenas que designare,
se Hamaba cesiul que use, Para evitar que of propletario legal quedara gravads con Ias cargas da! beneficiaric —
segln exprasa Javier Correa Figid- 1 ransmision de 1a tiera s2 haciz aun gripo de amiges que formaban unz
Jolw tenancy, espece ue persona colactive compuesie de varios feoiBes fo use, v Que por reemplazo de sus
miermiros difuntos alcanzabe prachicamentez ia perpetuidad, ¥ de esa maners s eviteba oug o Lord o s=fiar
feudal hiclera valer sus derechos sobre los bienes de sus vasallos, dererios gue podia ejercer, conforme 2t
sistema aplicable def Comuman Law, 2 iz muerte de: posestor ddl Tundo, o por fracidn e sefor feudal, por
mendionar aigunes cases sumamente opresives v molestos par ks vasallos,

i utiidad del wse se fue dlifundiende cada ver mas vy 2 medids que esto fue sucediendo, surgieron aiguncs
inconvenientes ¥ dasveniajas, por lz f2le de reguiacion legal v de proteccion del deretho & qudenes constituian
fos “uses” por lo cual, s fesfees o use sintiéndoss protegidos por ef Common Lawy sabiende que no esiaban
dhligedos & cumpliv con el “use”, pussto que esta InsHtucon no se encontraba previste en of sistema juridics,
se aprovecharen en innumerables ocasfones de iz confianza que se fes hakia depositads.

Pierre Lepawte dijo =l respetto o sigufenier “En dodos log Hempos v en bogos ios paises, los hombres,
afortunadamante, han visto mds alis de las reglas jurfdicas v a veces han confizdo fnto o més en una palaiza
de honor que en une obligacion juridice aestricis. Dal mismo motlo, los hombres Embidn han confizdo. en
dircunstancias graves, cuanto més valioso tenfen, 3 st meior amige, hariérdoles sus fitimas rectrmendecionss.
Wo era e Derecho, sino det corezdn humano ¢ que se fisban. 3 el corazdn no s2 hallaba & alo come e
habien celio, § ¢ amige 'es hable triclonade, no tenfan recurss alguno ante ios Fibunaies...”.

Los perjucicades, &l var gue nada conseguian antz los tribunales acudisror ai ray, en busce de justida, ye gus
se le consideraba como fuenie de elia. Pars iz resolucidn del asunio, se obienfz sdemés, & gren vaniaiz de que
&l rey ne estaba obligade = sueterse £ regles donicas sine Gue emitls sus decisiones segdn su congiencia v de
atercs & e eouidad.

Talzs cusstionas fueron hechas del conodimignio det Rey, oor medio de su Tancdler aclesiest

o el
selio v de fa conciende del Rey”. v Ce ios demids megisaedes que infegraban a Corte de le Candi
cred mediante sus dickimenas findados en los datos imparglives de e conclencis, un nuevo orgen jundico
femede Zpufy {(Squided) gue aparecia Fente &8 Common lsw, no cponmiéndosele directaments sing
madificindolo ¥ adaptindole frente 2 ias necesidades de e vida. Este nusve orden juridico no proveni de &
costumire inmemorial como & Commodn Law, i 42 i ley esariiz como & Siadve Law, sino nrecisamente de ios
datos imoerelivos de la conciencla.
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Fue as! comp z ravés de 'a oroteccidn legal de que fos  wees Tusron oljsio, 56 dio un nuEVe impulso & fos
mismas y viene a darse una separacidn de ta propiedad en of "use™, frente 2l fegal ovier © propistanio legel, s
erige ¢l squitable owner propieterio segin la equided, Al prirere e comesponde o tHularidad <dlice Corree
Field- del fundo rafz o de los bienes dados en use 2l aquitable svner is comesponde la feculad de gozar de af
© los ienes, de acverde con 12 equidad, Sin emberge, en virtud de que Enrgue VIIT considerd qus medianiz el
*usa” 5 esoban eludiendo diverses dispasiciones furidicas a favor de los cestd gue use, promulgs en 1536 &
Statue of Usss; documento que aparantements tenfa por olyjeto suprimir ios “uses® ¥ gue a fa postre [os limitd
deciarando cue o beneficlario o cestwf gue wse, serlfa considerada como Grdcs v verdadero propietaric,
reuniendose en & la doble cualidad de fagal owner v equitable owner, desapareciendo o figura del Feofee io
fro

13 opinién de Corea Fleld fus, ™ con esto of astatuto crefa acabar con fos uses %, paro segln expresidn de fa

dociring v la jurisprudencia, su resuftads fue Iz ejscucidn de los mismos, ya que se respeipbs v se daba

cumplintiente a ke voluntad del  seftfor™. La Corte de Cancillerla hizo uns interpratacin resirictiva del Sigtue of
ises, por 1o cual algunos wses no se encontreban contemplados vy no les gra spliceble el estatule, lo que dio

erigen & que las persenas que consideraban conveniente pare sus interesss constitulr uno o mds uses

ancontraran g formula pars burar el estaltito,

Como ejemple, sefialemos 10 sigulenie (ur seftfor consituiz dos wses sureshvos, & primerd de 2lios pudiendo

ser cjecutado por el estatuto, pero no altanzeba 2l segunds, que venfa a ser colecado en e fugar del primer

wsa, pero shore a benefidio de ora nugve parsona.

ips carachsristicas que Fnpidic que B ley de usos consigulere sus chistives, fue € no prever cleras
sisecionss, espedizimente en los sigulenias wes casost

Mo czusebe Ins afectos de Tansmisidn de propiedad inmedintaments, tratdndese de bienes muehles.
Tampoco afecaba s aguellos wses que implicaban un debsr active por parie del Bofke & uss (ese
¥ng de usos, va recibian desde entonces el nombre de Fush.

Tampoco afeciaba & los usos constituidos con antarioridad a i Ley.

P
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Lz = mancra que, & use sobrevivic un tempo més, hasle que necé entonces fa institucion dal Fust sdlo
cambigngose los nombres de las personas de feofee i use por la te Gusice v fa ool castii GUE use por costuy
gue &use. Ea opinidn de Pierre Lepaulla, “hay que esperar hesta los Hempos modamos para hallar los primeros
ESfucrzos de sintasis v de construcadn juridica del #rust

1.2.2, ELTRUST

& lager 2! sigio ¥IY, & rema juridica del srusk sicanzd su madurez complate v sdic guedaron por desarroliar
aspacios de epficaddn en los diversos campes de lz cconomiz, v 58 extendid iuego, de Inglaterra & los pafses
gz nablg inglesa, es decir, Estados Unidos de Norre América v 105 damés qua formeban ) Impano Briténice, 250
coms ta Confederadidn de Naciones Comitenr Law.

Moo

Fug, en nuesTo Conceplo, en & sigio MK, cuando ¢f sust dic & pas s rascendental, pare converlirse en
o gque s ethuaimente dentro del sistema econdmice de ios Estados Unidos de Rorfe América.

En ios EsEdos Unides de Morme América, por o contads, v @ oatlr del afic de 1818 en gque inldzra sus
operacionss de fusl = Massachusssis Hospital Ufe, seguda nor [z Formes Fide er &l afio de 1927, o
incrementc de ostas instiluciones fue en aumento. Gilbert 7. Stevenson, nos cics gue pere fnes del siglo
pasado SO/ eran mas de sesentz les compsafiles de este Upe que se enconireben operande ¥ pers & afio de
1032, pasaben da 2,800,




Dento del Fust s2 entueniren los sigulenies elementos caracheristions:

Un pairimonic autdneme, destinado 2 un fin.

Una refacién de conflanza enire personas juridicss.

un tular legsl, imposibiliede para disponer del bien con fines distintos de aguelios pare 08 cuaies fe
fuera entregado.

Un beneficiaric carenta de facultades de adminisiyacion sobre ) bien. Sabre ef que dene derachos
parsnnaiss.

Wi e

A

Fl frust sngioamericand es ia concepaidn juridica modemizads y perfeccionady del use, segin expresa OcEvio
Heméndez. Pable Macade, & quien se encomendd 1z arduz tares de alaborar f articulado del capfiulo ¥, "Del
Fideicomisa”, de nuestra Ley General de Titulos y Dperaciones de Crédito {vigente), ha manifestado gue su
fusnte de nsCiratidn pars bevar @ c2bo @l wrea he sido fe instinucidn del st habiéndose recurrido a ios
ratedistzs ingleses, norkeamericancs y fundamentalmanie a 185 ideas de Plerre Lepauile sobre &f  bust exgreso
con algunas variantes que fueron congideradas més acordes con nuestry sisterma juridico.

Por ahora nos limitaremos & sefialar algunas diferencias del sust, v las caracieristices generales de esia
inelitucién, con of 2nimo de day un bosqueio de ta misima.

Hernandez fo ha definido como un “Tiule fiduciario en cuya virtud |, quien lo cres, ensmite su propiedad &
oira parsona, guien contrae fa obligacién de manefare equiativamentzs en beneficie del creador del winouio ©
de quien éste designe”.

For oire fade Jorge Afredo Dominguez Mardnez dice gus i definicidn mds generalizada del duse es e
sguignge: “un  frusk es un estado de relacion fiduciaria respecto & bisnes, que swieta & la persone por quien
gichos bienas son poseidos, 2 deberas en Tauidad 2t manejzr diches bienes para baneficie de otre persong; o
cual 52 origing coma resuliade de is manifestacion de ia intencidn de creario”.

Anvericrmente ya esiudiamos &l use antecedente inmediate del  frusg, v pudinmes someramente darmes cuenia
da como fue svoluclonandos, hastz convertirse en lo gue ahors se concce en Inglaterra v en Estados Unidos de
Korteamérica como iz institucion de! &ust Debemos comentar gue ta mayorda de bos avtores anglosajones hat
consifersto al sust como una forme neculiar da propiedad en fa que e fustes era “propleterie” de acuerdc
con e Commion Law, en Enie que o beneficiado era & fitular del eguisble i, o diular conforme 2 fa
Equidad. B &rust parace indisolublemsents vinculado a la distincion entre Common Lawy Equily, Oue ascinde en
dos partes kodo e sistamz juridico anglosajdn v carece de equivalente en cualquier otro derecho, segin o ba
manifestado Pizrre Lepauile, autor cuyz velivsidimz obra he tenido entre oros méritos, o de ser la fuenie
drectm de imporzdtn de 1o Instiuddn del frust &l Derecho Frencds v a nuesito Derecho Mexicans, 2 trevés
del andlisis e interprelzcion  hechos gor Pabio Macedo,

yeames codles son los lementos persanales dal frush

@) &t seifion, que £5 13 persone que reeliza & acto de disposicidn v de los Dlenes en Tust & un segunde
suietn, que es:

BY B fusteg a2 guian fe confiz of desdng de dichos bieres v &ste debe realizar los acios endientss 2 I8
consecucitn gz @l fin, que es en provacho de ung tercera persans denominada:

o B cesind que puse (abreviade C.Q.T.), & favor de guien g2 consdtuyd v Runccne € Sust 8sto S5, U
Leneficiario, quien puede ser ef mismo seffion

Domingusz Mariinez sefiais, ciando 2 Claret v Mard, lo siguiente: “En sfecio, son Wres personas que conviane
distingulr: el sefflor o creador del Fust e proplelric-administrader o frustes v of propiztado-benefidario,
Benefidary, en los clasicos ¥érminos del viaio normando; cesiui gue frusé




Cabe mencicnar aigunas consideracicnas respacts a dichos elamentos personales del fusd

“Cuando sz kaia de aguelios brusts en los que el Beneficiary €s une tercerd personag, su creador, eslo es &
seitior quedz reiegado & segundo tming en ImporiEncia, pErE concentrarss 4sts en fos demas elemantos
cersonaies”,

“Sin embargo, hien se Gete de aguslios frusis en los que & mismo  seffior es el Denafidario, conodidos coma
fiving frusts, por o que &l sedier encomiends Ja administracion de iso bienes sin perjuiciy de conservar su goce,
o bien, que o50 sea ol cesiul que rust, Io derls es que e mismo seftlor suele reservarse algunes derechos, ...
principaimente el derscho de revetacion dal gust y o derecho de reconocer fibremente, o medianis

- 2t 3
dgeterminadas condiciones, al fustes"

Et frusies, at cual Claret v Marii ha denomingda propictrio-adminisirador, es 1@ parsona g quien se ie transmitz
el dominio legal de ios bienes afecios & un fust por el seftor v es e sujels obligade 2 curnplir ics fines pare
los que tafes bienes fueron afectos. Este mismo aufor expresa que “su carecter (de! fusize) le permite gjercer
sobre ios bienes de que se irate ios derechos gue fuere necesaric gjercitar pare lograr & {in que debe
glcanzar”.

Pierre Lepaulle declars que en todo Fusk se transfiere unz res (pamimonio, segiin &f vocabulario anglosajdn &
un frustee ¥ es indispansable que se indigue & éste qué hecer con elia. La misicn del fustes puede ser
sumamente ampliz v tn vanada como se quiere, sepln opina este autor ¥ nos clemplifica su afirmacicn
mostréndonss siiuaciones espaciiicas de  Fusiedistinios en los que el Fusfes desempefis funtiones de:

1,- Administrador ; adminisira la “res” en proveche de un individuo designsdo como cssiul gue frust

2.- Depositric: en ocasiones su funcidn as mucho menor gue la de un administrador cuende se equipars g
la de un simple depositario gue cuide de dertos bienss.

3.- Encargado de hacer los mas insospachados deseos del setfion culdar de ios parvos que se dejen en 8
propia casa al mork, eriglr un monumenio &l primer masido de la esposa, &k,

4, Persong que acifia como verdedero padre de familiz: con facufiades amplisimes pera dedidis, por
gjemplo, si se compra o no un negocio para el goce de los frutos por el benefidiario.

5.- Como inversionista: puesto que parz glcanzar los fines del  fust tene ampliss facuitades v en un
momento determinado deberd decidir en qué inverdr los fondos del  &rust

Bl Fustesno dene sine un deber: cumplir le misidn que se les encomiendza. A pesar de elfo, no esta obligado &
Iz consacucicn del ohietivo que se le asigna, con los riesgos siguientes: no es un aseguredor debe tan solo
hacer lp gue un buen padre da familia hariz en circunstancdias semejantes para logrario. Si a pesar de ells, no fo
consigue, NO incure en responsabilided. St obra corrsctamente, Ko dene nunca qb@ pagar con SUS propios
fondes.

8 cestuf girs frust, por sU parte, denominads por Claret v Mart], propletario-teneficiaric &5 fa persona 2 cuyo
fevor s consbiuye y funclona ef frust Los derechos de gue es fitular son dos fundamentalmente:

ay Obiger 8l fusice a que cumpia con ios fines del st
by Persaguir los blenes sujetos & régimen del  busr cuands s& encuentren &n manos de TErteres por
actes indebidos de!  fustes pare integrarios 2 Iz masa de 3 oue deben formar parte.

Scott he declaredo, segin lo citz Batize, que “debe tenarse presente que Ios lagalmente incapacitades, como
menores de edad ¢ engienados mentales, tenen capaddad pare ser benefidiarios del Fusty que de hedho, &n
gran nimae de  Fusis reconocen su razoén de ser, precisamente en iz proteccitn de guienes no pueden
valarse por st mismos”,

Cabe aclarer que normalmente e cestul gue frust es una personz definida; sin embargo, existe &l Ghaniable
fust, {espedie del express frush) @ @ que no se requiere designadon de un suiem de devecho como
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heneficizric, sing 2ige tan oendricn e imparcial come bz paz universzl, el 2ima de un muerto, & proveche de
animales v & ol de incapaces en genaral...

Mo es nuesiro obietivo en el presente wabejo anafizar detenidermente esta figurs del  frust, sino simplemente
sefialar lo que consideramos mds importante para entenderlz en sus aspecios genarales, como fo que s, ¢l
antecedentz inmediato y fuente directa de nuestro fidelcomizo.

Debamos mencionar que tode lo gue en genaral hemos Tatade del  Fust se aplica al més comdn v flexdble de
los tusts, que es of Fust expreso, que en definitiva fus adaptado a nuestre fegisiacion con ef nombre de
“Fdeicomise” con algunas varfantes. Yeamos shora lo que lepaulie comenin respecic & diche figura: ™ E
exprass fust es € normal, el que se crea voluntariamenie con Un propdsite determinado en un acto reguler,

s28 fnfervivos, see moriis causa’.

Manifiests asimismo que la tendendiz geners! de los sutcres anglosajones s fa de no haber precisado une
definicién exacia ¥ scorde con esta dase de  fushs, nor lo gue € mismo Lepaulle propone ung definicion:
Bgress fust 5 aqual en &f cual i2 porsona designads come  fusiee ¢std en libertad de aceniEr o rehusar @
misién gue se fe encomiends”,

Esta definicién no explice por sf sola &  fust avpreso, Sino Gue, @ nuasto parecer, sdlo sefiaia una
caracieristics disiinta de esta clese de  Sus? on relacdn con los demés, en todes lus cusles segln Lepaulle, e
frustes no puede rehusar 2 la misidn gue s ke encomienda.

Si nos atenemos estrickamente a lo que sstablece e capitulo relativo de fa Ley General de Tilos ¥ Operaciones
de Crédito, vemos que igusl Gue en e  Fust express, 'a fduderie puede no acepiar of desempefic de un

Adeicomiso. (AL 350 Sltime plo. LGTCC.

Tn ests sudni resefiz del Fust no dhemes omitr iz mendion de ias teorizs que en refacidn con & pakimonio
v Iz propiedad en & fust, han sustentado Lepaulle por una parie ¥ Franceschelii por otra.

vepauile considera que en los eemantos esenciales del Frust se axplica la nauralers iuidica de i nsdwucidn,
Escs slementos son dos:

a) Patrimonio deferminago, disunts e independiente
&) Una afactacion

B} mismo asior resumen sus ideas con 1as sigulentes afirmaciones, en primer lugar vespecio a! pagimonio:

i- Un Fusinecesariamenie supone dereches pairimoniales score jos que recas, que sen iz base dat fust

2.- 308 derechos no deben va esi@r en e pefimonic de nadie pues entonces dsjarie de ser derechos
oropios da un fust v, o serfan de ofras figuras Juridicas disdntas; son pues, derechos sin sujerc.

3.- Esos derechos patrimoniales quedan integrados en un oo distinte, sisizde, sue adoulere une
ndividuelidad propia.

£~ L2 Yres ™ consdnrye une eniverseiidad.

Lt e 7 1T, - ) - . o - A
Aslio eciiee tezaulle cue 20y odo Susfhay un pairinenio distinto.

Con relecitn g 1o afeciagion, especificamente on 105 @owess Dusis, e referido 2utor sefiela cue hav Cdos
Siemenuas distintos en elia:

1. Primerements, se reguizren umas Instrucciones relstivas & e dismbucidn de Tondos, pussio cuz sin
ellos ™ no sz condbe iz posiilidas de una afecizcidn”
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3. Sz requiere ademds, uns idea reclors ¢ proplsio esencisl, que exphigue porgud se ored & Fust v qu
fin parsigus... “afectar un bien es, por asf dedrlo, sepererse de & despuds de haberle asignado un
roisién,..”

=
]

Wanue Lizardi Albarrdn v José Uribe Michal coincder &l safiglar que jopaulle no demussire gie en & Dareche
anglosaidn se aceple que adsizn derathes sin sujete.

Por nuestra parke, consideramas cue [epaulle estudid detenidamente 2 fe institucion del  Frust, su evcluddn en
Inglaterra v Esmdos Unidos ¢e Norteamérica v tratd de establecer sus propias teorfas ¥y conclusiones
personales, sin suleterse sstricaments 3 Io que autores anglesajonss hvieran entendide de i instineidn, oon
&t énimo de imporiare o francs v adecusra a su sistema juridico en todo lo que fuere posible.

Este mismo autor justifica su obra con Izs siguientes palabras: “En efecto st g Hus? se debiese realmante 2

una idiosincrasia (mics ce un sistema furidice, quedarlz prisionero de ese sistema ¥ no tendrfr nunce sing un
valor local, Ahora bien, en realidad vemps NUMETOSoS Daises que sin izner eforunadaments nads semclants &
lz distincidn enve  Commov Law vl Sguily, no han troperzade con ninguns dificulad pera adimater en ellos
al fust..”

Mas adetante, en ¢ apariado correspondienie & la naturaleza juridice de nuestrg fidelcomist, varemes que las
ideas de Lepaulle no han sido acepiadas undnimemante por [Ds autores mexicanes <omo delerminanies en lg
naturgleza de @l institucion, hebiendo quienss sostienen que existen algunas variantes sionificalivas que
miestrs gislador mansjd, no obslante haherse hasado principelmente en ei pensamiento de Lepauiie af crear
& capliulo relativo al fdeicomiso en la Ley General de Titulos v Operadones de Crédito.

Concluiramos el presente estudio del  &Fust exponiendo brevermenie & pensamientd gue al respecio menifesid
= glitor kghians Remo Franceschal; pars este autor, ™ 12 esenda del #rust se ancueniyz en un desdoblamiznin
sl derecho de propiedad originaric en dos derechos de propisdad contemioraneos, stribuldes g dos sujetos
divarsns ¥ que Henen el mismo objeto”

Frenceschelii liegd & aies conciusiones despuds de estudiar v seguir ia evoiucidn hisidrica del Fusty relzaone
forzosarnante ¢f desdoblamiento dal derecho de propiadad ariginaric con la aparicion v desarrolie de las normas
v Uibunales de Equidad y  Fguily, opuastas & las de Dereche Comin o Comimon Law. Por Bnie, la existencia
de ‘o3 dos achuzles derschos de propiedad se hace posibie por Iz subsistencia de fa doble clasificacion de
normas, iz cuel es degconocida por nuestro ordenamiznito positive.

Por ooe parte e dasdoblamianto fre posible en Inglatere por conceplte inglés de prepiedad condindz Lizard:
dimndo & Frencesthell-, que se fundz en une relacidn nemeng! entve seflor v vasell, v Yene como careclenisiice
segr persenal, limitada v ne absoluta.

Tomo se puade apreciar, @ derecho de propiedad a que se refiere Franceschelll, dene ceracteristicas distinies
2 lo que @n nuaestro Derecho se entiende por tal, concebido como ung facultad comrespondiente 2 una persons
antz los demes respecto @ uns cosa especkics... astmismo son derachos absolutos, pueden ser opuesios 2 tode
g mundo, son exclusivos, comprenden feculmdes de unos, disfruke y disposicién, v son parpatucs...,
3 ce Sarecho Reasl

caraceeistioes que, en rBsumen, se encuenran desciias por Rafeel de Fing an su definicl

s

inclusidn del fideicomiso en nueste jegisladitn, se debe primordisimente a Iz influende directz del derecho
inaric imparanie en os Esizdos Unidos Ce Norigameérics, por nussts stuacicn geografice neture',
influencia del dereche anglosaicn, comn corsacuencia idaies an los Hermnos actusles def zuns de
influencia de! derecho anglosgicn, comn consacuanciz 6gioa en los Hempos actusales def suge de

cienes v releciones comerciales ente oS pushles.
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Caon esio damos por verminacos los puntos relativas 2 los antecedzntes histdricos v doceringles dal fdeicomiss
madicane, pare dar paso & los antecedentes legiglativos de nuaste institucitn,
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2.1 EN Ei CERECHO MEXICANG

El reconocido autor mexicano Rodolfo Batiza, he manifestado que fa “edopcién del fideicomise en nuestro
régimen furidico..., sttucidn extefe, sin antecedendtes en nusste iradicién legisletiva, provodd en un
princinicy desconcierto v desorientadion considerables...” ¥ o5 rezonable pensar que a5t fuera, Duesio que, come
va hemos mencicnads, se traiaba de importar ung figura juridica que se cred en € Derecho Anglosaids,
caracterizado por la duslidad de su sistema jurfdico (Common Law y Equity), que nada tenie que ver con &l
nussire, de raices fundamantalmente romanisias.

Este mismo tratadists, amante de! derecho comparade, nos hace ver cémo el &rust ha sido objeto de mditiples
intentos de adaptacidn en varios paises de Hispano-América; en orden cronciégico, Colombia, Panamé, México,
Chile, Bolivia, Perti, Costa Rica, Ecuador, Venezuefa, Micaragua, Guatemala y Honduras, han dado vida en sus
raspectivos sistemas juridicos a esta versatil figura del fideicomiso.

{abe adlarar que en &l presente nciso nos concret@ramaos a mendonar en gue forma se fug integrando g figura
del Fust en nuestro derecho como fideicomiso, con singulares caracierizdces, mismas que fue adguiriendo en
&l procesoe de su formacidn dentro de Iz legiglacion mexicana.

Conforme & lo que sefials Rodolfo Batiza, b primera utllizacién del “jrust” en Médce sz die de l2 sigulente
manera: ™ Al iniciarse ef presente siglo, con anticipacidn de unos veinticinee afios 2 13 adopcion legislative del
fideicomiso en México, habiase udlizado pars nuestre pafs una varledad del fust de imporlance reconocida
en ef desarroflo econdmico de los Estados Unidos, ¢ sea como instumento de garantia en emisionss de bienes
destinzdos a financlar {2 constuccion de ferrocarniles...”.

Oscar Rabasa manifesto al respacto gue "¢l antecedente més nozble de la aplicacion del Fusro “Adelcamiso
angicamerncanc’, con efecios juridicos en Médico, & indudebiernente & ceso de lg comshiucitn de los
Ferrocairiles Nacionales de México v ef convenio subsacuente para finandarla mediante la deuds contraida por
los mismos ferrocarriles, con garantfz de hipoteca otorgada en forma  de fidelcomiso {considergbase que esta
variedad da #rust , descompuesia en sus varios elemenios correspondiz a los contratoe de préstame, mandato
¢ hipotecs), sobre todos sus bienes v derechos, 2dn los ubicados dentrp de! pais...asl gue, en la consolidacién v
Fesion de los Ferrocarriles de Meéxico mediante emision de bonos colocados en & exiranjero, por vez primera se
ampiea expresamente & Fust o “idelcomiso angloamericano”, celebraco ef 29 de febrero de 1208 por <l
Gabiemo v fas mismas empresas faTocarmiarss de Méxivo, con Instituciones fiduciarias nortsamericanas, gue
surte sus efectos dentvo def pals, gravando bienes raftes v muebles ubicados en &, a faver de los fducmrics
como acrecdores hipotecarios, ¥ en beneficio de los tenedores da fas obligaciones emititas. Lo antarior se
gebié 2 Don Emilic Velasco, guisn slabord un cuidadost estudio sobre “los instumentos gel bust y oS
Ferrocaniles Naciches” (Revisa Genersl de Dereche y Jurisprudlencia, Tomo I México, 1932.p8g. 383 v
siguientss. ).

Pabic Meceds, haciendo refarenca & citsdo estudic ce Don Emilic Velasco, exprass o que sigue ...” Podemos
en resumen decir, que conforme al yurisconsuito digdo { Emilio Velasco ) @s en el esfuerzo de adaptacdn v de
inteligencia de una insticién axraniers en relecitn con nuestro dereche, lograde con @nia perspicacia v
habilidad, puaden desiacarse los siguientes concepios: Iz conflanza en 2t Fusiie come esencia del fush fa
wansmision de bienes al yustcs en forme de propiedad fidudaria o ™ legal ™ las himitaciones que escs
gonceptos Implican v i represenizcion que e fusies tiene con respecio de [0s obligacionistas.
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¥ continga Pablo Macado didendo: “Es dare que io anterior no significe, nf guz & autor citade haye pansiado
cabalmente en los lincamientos consttutives del fust, ni menos ain gue l2 institucidn guede equiparadz |,
aungue sea parciglmente, g tras reconocidas por nuestro sistema juridico. Queda en pie, sin embargs, como un
apreciabiifsime esfuerze de investicacidn clantifica v un primer hito de nuestros antecedenies doctrinales en iz
materia & estudio” Concluye Maceds al respecte manifesiando:

“ Et asfuerzo de Don Emilic Velasco no fue veno: gracias a &) pude lograr que fa instftucion angiosajong s
aplicard a nussiro medlp, valiéndose de tonicas nuestres, & fnenclamiento axdranjero de nuestros
ferrocarriles, para que su construccion primero ¥ su nacionalizecion despuds”.,

2.1.1. Proyecto Limantour

slacrn ran farha M Ao noviorbee de 1005 a!l antaneoe Cacrabarn
LGS LG AR £2 WD NIUVIGIIELIC UT 450D, T THIUULLTS guioran i

e Hacianda, José Ives Limantour, presents a la Cémara de Diputados del Congreso de la Unin, una “Iniciativa
gue facuita af Flecutivo para que se expida la Ley por cuya virtud pueden constituirse en [e Republica,
Instituciones Comerciales, encargadas de desemipefiar ks funciones de agentes fideicomisarios”, de la cusl,
sagn afirma Rodolfo Batiza, parece ser su autor Jorge Vera Estafiol.

o
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"Dicho proyecio de ley ven precedide de una explicacién, especie de Exposicidn de Molives, en lp que
axpresabe que para quisnes segulan de carca e gire v dessnvolvimiento que en nuestro pais han tomado los
regocios comerciales, no ha pasado inedvertida la faliz de clertas organizacionss especiales que an los palses
anglosafones se denominan frust companies 0 Compaliias Fidefcomisarias —notese ef trmine empleade, que
después se cambid-, cuva funcidn fundamental consiste en ejecutar actos ¥ operaciones en las cuales no tiehe
interés directo, sino que obran como simples intermediarios, ejecuiando impeicial v fsiments actos v
operaciones en beneficio de fas paries inieresadas o de terceras personas”

Bon Pable Macedo sefiaie que & “Provecto Limaniour”, por motives polidcos no flegd & comvertirss = ey v
quedo sdlo como un intento doctrinal de su autor,

Por su parie Rodolfo Batize manifiesta gue aungue e “Proyecto Limantour no haye adquiride 2 categoriz de
lzy, tene et mérito singular de constituir ¢f primer intento legisiativo en & mundo , para adaptar @ fust & un
sisiema de Tadicidn romanista.

2.1.2. Provecio Cresi

En i& primere Convencidn Bancare, cefebrads en febraro de 1924, of sefior Enrigue . Cresl presentd un
"Proyecto de Decreio sobre Compafifas Bancarias de Fideicomisos y Anorro”, mismo que fa Convencidn anrobd
proponer a la Secretaria de Haciends, con el fin de que ésta lo enviars al Congreso de la Unidn pars autorizar &}
Ejecutivo a expedir unz Ley sobre materiz; en fa! provecto, se detailan ias bases constitutivas v de operacidn
de las referidas compafiias, sin hacer mencién del fus?, ni de! fidelcomiso, Aungue jamés fue sancionado como
ley, no por elo &l esfuerzo se pardid por compleld, puesio que senid alro precedente v algunss de sus
disposiciones influyeron sobre fa legisiacion posterior.

2.1.3. Ley Genera!l de Instituciones de Crédito v Establedimientos Bancarics de 1924

El 24 ce dgiclembre de 1824 (Dwerio Cficial del 16 Ce snero de 1825, siends Presidente de & Repliblicz e
Gerieral Plutarco Elias Calles y Secretario de Hadienda el Ingenierc Afberio I Pani se abrogé la Ley General de
Instituciones de Crédito de 1897, ordenamiento que s2 ocupabsa de os bancos de emisidn, de los hipotecarics v
de los refeccionarios, para dar 2 luger a je Ley General de Instiuciones de Crédito v Esiablecimientcs
Bancarios, en la que aparece e fideicomiso por pnmera vez en nuesiras ieyes.

Pablo Macedo hace mencién a los artculos imporianies: 8° Fracdén VI, 73 v 74, mismos que extuelmente
citamos & continuacién, en su parte relativa;



)

“aedouin €9, Fraccidn VILL Se considerardn instituciones de crédiie pars los efectos legales.. ios bancos de
Fdeioomiss.”

“srifouio 73, Los Boncos de fdaicomiso sirven ios interesas del pablice en varias formas y principaimente
adminisirenda los capiizies que s ks conflan ¢ intervinlende con la representadidn comin de ios
suscriptores o tenedores de bonos hipotecarios, al ser emitidos éstos ¢ durante ef tiempo de su
wvigencia”

*ariiculo 74. Los Bancos de fideicomiso 52 regirén por 2 ley especial que ha de expedirse”

2.1.4. Provecio Yers Estaficl

Jorge Verz Espafic, prepard un provecto de iey de Compafifas Fidelcomisarias v de Ahorro, que fue presentado
2 la Secreterin de Hacienda a mediados de marzo de 1926. En términes mas amplics v detellados, este
documente maniene subsiancialmente Jas ideas del “Proyecic Limantowr” de 1805, & cual, como ya
sefialamos, s¢ cree que fue radactedo ambién por lorge Vere Estefiol; € clado proyecto de 1926 ne wvo
mayor influencia en 12 posterior [egislacion, segln oxpresa Pabie Macado.

En relacién con los antecedentes axiranjercs indirectos del Adeicomiso mexicane, €3 oportunc mencionar zhore
la veliosisima lzbor de! eminente jurise panamefic Ricarde 1. Alfere. Luls Muficz dice gue pere Reberic
Goldsmith, Aifare es le padre de 1z legisizcidn afincemericans sobre ¢ fideicomise.

Ricardoe 1. Alfarc dic 2 conoosr en 1920 une oure Guwisds ¥ B Fideicomiso, Eswaio enore la Necesidad v
>Conventencia de inroduciv 8 la legisiacion de los Pueblos Letines. una insbiucion nusva, semejante af fussdel
Derecho Ingiss ®. En diche estudio propans un provecto de Ley sohre & particular. Segdn maniffesta Maceds, ™
Las paizbeas def Dr. Alfaro no cayeron en of vacio. Su provecte gue respondia @ una necesided del orden
juridico se transforma en fz Loy de Replblice de! 06 de enerp de 1925,

Con & fin de hacer noter b Tescendental influencia de iz obra de Ricarao Aliarg en nuesiras leyes sobre &
materfa, transcribimos un resumen del provecio de lev que e@ste aulor propuse, en SUS DreCenios mEs
imporantes:

“Ardeulo 19, i fideicomiso @5 un mandato irevocabie en virtud del cual se mensmiten determinados blenes a
una persona laemaeda Gdudario, pers que dispongs de eifos conforme orfena e que wos Wansmitg, tiamado
fdsicomitente & beneaficio de un tercere lamado fideicomisario.

“aridculo 29 B fideicomise pueds consifiulrse sobre oz clase de benes, adn Futures.

“articulc 39 Puade ser particular o universal, puro o condicionads, & diz derio, por dempo determinedo ¢
dureniz g vida del fdelcomitents, cel ficuclaric © de: Agaicomisario.

“aricule 59, Puede constinires pare cuaesgulars Thss QU DO CONTEVENCEN & i Mol o g ias weyes.
“ardeusio 6°. Se prohiben los fitisicomisss secretos;

“articulo 8°....en los que hay orden sucesive. Arifcuic 13. No nuadsn consHiuirse e favor de personz ne
existente, salvo que se tete de oriatuie que aste en ol viene de su madre. Arfcuic 18, (2 existencia de s
fideicomises comienze cuanco ¢ fiduCario aceple & carge, un2 ver gceplade as irrevosaile, nudiendo i
aceptacion ser exprese © Bcite; Articulo 17... debiendo iz primerz manifesterse en & misma forme en que s
constiuyd 2 fideicomise. Actitudo 18, &l Rdeicomiso puetis ser consdiuido por tesamento pare gue tengs
afecios despuds e le muerie del Fdeicomilente o por acic enire vivos, Arnfcuwio 19.. Pudiendo esie
constitulrse alin verbalmente. Arifcuio 20, El fidaicomiso scbre Inmuebles no sai@ oponible & tarcarcs sino



mediante inscripcidn en el Registo Pdbiico; Articulo 2¢ ... deblendo hacerse esa inscripcién & nombre del
fiduciario, como cuaiguier olra ensmisidn del dominio v sz inscribirdn come gravdmenss las disposiciones del
dominio en virkd de las cuales sz limite la faculted dof fidudiaric para enejerar o grever los inmuebles
fideicomitides. Artfculo 25 V2l fiduclario no podrd excusarse de ejecutar ¢ fidelcomise, ni renundiario después
de habaio ausptado, sino por causa grave @ juicio del juez. Artitule Z7. Bl fidudiario Yene todes las actionss ¥
derechos inkerentes 21 dominio, pero ne podrd enalenar, ni gravar los bienes fideicomitidos, @ menss de fener
autonzacion axpresa 0 de ser imposible la efecucidn del fAideicomiso sin enajerarics o gravarios. Articuio 29. £
fduciaric debe emplear en fz adminishacién de los blenes of cuidado de uyn buen nadre de familia;  Articulo
30... v es responsabie de [as pérdidas v detericros que provengan de su culpa, Ardituio 33 Bl fdeicomitenta v &
fideicomisario pedrén Impetar en juicio sumnanio s providencias conservaiornias que rean CONvenientes, Si los
hiznes fideicomitidos parecieren sufrir pardida o menoscabo en manos del fiduciario. El articvio 36 enumerz las
causas de exdncién del Rdeicomiso, B artdcule 37 agrega como causa &l Transcurso de un fapso de 20 afios, y e
titimo precepto dewerming el desting de ios bienes que exisian &l concuir ef fideicomisg” ,

Consideramos o la Wanscrinddn anterior, para efectos de pader apreciar sy influencia, no sdio an las leyes
inmediatEs posteriores que se crearen sineren [a redacdén de 1z actusimente vigente gue reguian al fidefcomiso
en México, asi como 12 actividad de Jas instituciones Fiduciarias del pais.

Z2.1.5. Lay de Bancos de Fidslcomisos de 1526

Fue promulgats o diz 30 de junic de 1926 { Diafio Oficial del 17 de Julio de 1926 ), en cumplimiento z i
promesa hecha en o arfcule 74 de k2 Ley Genersl de Institucionss de Crédios v Establecimientos Bancarios de
1925; al ser ia ley de bancos de fideicomisos gl primer ordenamianto de Méxire, configurado coms ley espedis!
sgbre @l fideicomiss, dio una primere estructure & e instimcidn, cuves lineamisntos 2rindipales transaribimos
brevemente 2 continuacion.

“Articuio 19, Los Bancos de Fideicomiso tendran por obiete principal v propic iss operacionss por cueni gjans
v & favor de terceros, que sutoriza esta lay ¥ cuva alecuditn se confiz 2 su honradez v buena fe™.

“Argeuio 6°, E fAdeicomiso proplamente dicho es un mandato ivevocable en virtud del cugl se entregan &l
hanco, con caracter de fiduciario dewerminados bignes, para que disponga de alios & da sus producios segin |
volunizad del que ios enfregs, lamado fideicomitente, & beneficio de un tercers lamado {ideicomisaria”.

ol

“Articufo 24, B banco fiduciaric podre ejecutar en cuanio 2 los bienss fideitomitidos, todas les accionss v
derechos inherantes al dominio, afin cuands no se expresen en el acio constitulive del fdeicomise; pero no
podia enajerar, graver o pignorer dichos bienes, & mencs de tener feculiad exprese o de sér indispensables
es0s acics para la ejecucion del Sdeicomise”.

Come aprediamas, es caro que & concepto de fideicomiso adopizdo nor & fey en comentaric fomé ooy modeln
[& “Ley Alfaro, vy con relecidn & g5 personas que se encusntran legitimadas vor 2 ley pare desempafiar ia
funcidn Fdudiaria, & Loy de Bancos te Didawomiso iz imitz sblo 2 esto, definiende af raspecto de o nrevisto en
“a ey Afaro, que sefialz como va ciiamos |, que " Pedrd ser fduclaria une Sersona aztural © juridice™
Asmnismo, prohibe 2 ICS 2Encos SxTeEnieres gue wveran sucursalas an g Repdltiice, actuar como fiduciarios.

2.2.6. ey General we Instiucionas de Crédito v Establecimientos Bancarios de 1925

Estz iey, oromuigadz el diz 31 de agosto de 1926 ( Dierio Oficial del 28 de noviembre ), abrogd la Ley de
Bancos de Fideicomisos, habiendo wncorporado el comenido de lz ley abrogeds en o capiulo 5° def Huwip 2°
como vermnos en Macedo. Por su parcs, Rodolfo Batize sefiela ™ Los primeros fidecomisos en México ( Al menos
los de garantiz ), fueron celebrzdos durenie Iz vigenda de esta ley”, segin inveshgacidn realizeda por &
mismo, expuesiz en su articuls indulado ™ Reslidades del Fidelcomiso en Médoo ™ { Revistz Bancariz, volumen
3, Mum. 4 Jufio - agosto, 1955, pag. 255 ), en la cugl indice que & primer fideicomiso instriic en & Registro
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Piblico de 2 Propieded, fue celebrade € 08 de octubre de 1930 v su fin consistfa en la vente de inmushles
pare cubrir créditos del fidudiario v de otros acreedores.

2.1.7. Ley General de Tnsiituciones de Crédite de 2832

Cor, fechz 28 de junic de 1932 { Diarde Ofidal de 29 de Junic ) aparece estz lay, [ cual en su Exposicion de
Motivos dedarabz que la ley de 1926 habis introducida en Médico, rompiendo la Fadicidn, la institucion juridica
del fideicomiso v que evidentemente fal institucion podia sar de gran utilidad para la actividad econdmica del
pale v eciaba destinads probablemente a2 un gran desarrolls; pere que desgraciadamente, diche ley no
predsaba el cardcter sustantivo de la institucion, para lo cusl anunciaba de ke Ley Genersl de Titulos v
Operacionss de Crédito { Ordenemienic que vendriz & publiicarse si 2 messs despuds ). Siguiende el

oracedents va ectzhlecidn, fa nueva ley sdlo autoriza fa constitucion de fideicomisos cuandn af fiduciario fuers
una institucion especialmente sujeim 2 i@ vigilancia del estade; amplis ks fcultades de fes insttuciones
fiduciarias, eszblece precepios normativos aplicables 2 fa forme de llevar e contzhilidad, enumers las causas

de renuncia de las fiduciarias v ieba las responsabilidades en que tales instituciones podian incurrt,
2.2 CLASIFICACION DEL FIDEICOMISC SEGUN CNBY

Con fecha de 29 de diciembre de 1885 mediante circuiar N° 1281 en &l boletin N° 20 iz Comisidn
Nacionat Bancaria y de Valores dio 2 conocer a {as instituciones de crédito fas definicionas de los
fidelcomisos, dz tal forma gue el Boletin mencicnado, después de referirse & la descripdon legal del
fidaicomiso contenida en a! arbcule 346 de Iz ley de la materiz, define v clasifica 2 los fideicomisos
de ia sigufente forma.

o Fidsicomiso de Garanida
o Fideicomiso de Inversicn
o Fidelcomiso de Adminiszadion

2.2.1. Fideicomisos de Garantiz, son aquelios cuye finalided es asegurer € cumplimiento de
abligationas contraidas por quien o constiuye o por un tercero.

2.2.2. Fideicomisos de inversion, son aguelios cuva finslidad es que la fiduciaria destine &
patrimonio fidelcomitido a ia realizacidn de cperaciones acondmicas rentables.

2.2.3 Fideicomisos de Administracion, son aquelios cuve finzlided es que Iz fidudierz maneis o
administre af patrimonic fideicomitido.

2.3 OTROS TIPOS OF FIDEICOMISO.

2.3.1 FIDEICOMISO CERRADO CON FINES DE INVERSION PARA PROTECCION DE LA
FAMILIA

Is un mandato o comisionas de inversidn, define 2 este tins de oparacionas coms aguelias que no
admiEn odnessm de tercercs y Cuyos TaCurscs, YE S8& &n monedz neclonel o exranjers,

nnnnnnn e Y

provangan de personas piznamente identificadas.

Es aguel contreto de fidsicomiso revecable mediante ¢ cuzd ung persona fsica o mers! flamads
Tdeicomitente Fansmite = ows llemada fiduciario, derta suma de dinero o endosz en propiedad
documentos que ampara une inversidn determinada, 2 cargd de e institucidn de crédito de la gue
forma parte esta Gitima o de cuslquier ora, incluyendo 2 las cases de boisz, con & fin de gue
matiengs ks inversion v distribuye el capital vy los producios fnanclercs entre &l Rdsicomitents y/o
los fdeicomisarios, en ios drminos ¥ condicionas del conrate de fideicomise.



22

CLEMENTOS FERSOMALES.

Flolcicommitents: Persons fsice moral gue wansmite 2 fa Adudaria derta cantided en efeclivo o en
su defecio le andosz en propiedad documentos de inversiGn, pare que esta la invieria en velores
aprobadas por 3ance de México pere inversiones fducianzs.

Generalmenie, & fdeicomitente es fidelcomizario en primer Jugar, 3 manos gue la inversidn se haya
reglizado para cumplir obligacionss legaies o contractuales.

Fiduclacin: Fs la nstitucidn e crédito, &z Casa de Bolsa o is Instiucion de Ssgurcs, que confarme
a ias leyes que fa rigen pueden sctuar como fiduciarios.

Fideicomisario: Persona fisica ¢ moral gue tene derecho 2 redbir, e capital v/o Ios interesss que
genere el fondo, en los Wminos v condiciones fijades por of fideicomitente.

GBIETO.

Cantidedss en cfectivo, que deboré werdr %o fduckriz conforme a fo ordenads por ef
fideicomitanis ¥ que se siuste g les disposidiones aplicables.

Documentos de Tnversidn: que deberén sar endosedss 2 faver de la fiduciaria, pare = edecuado
cumplimiento de los fines dei fideicomiso.

PLAZOD
El necesaric para el cumplimiento de los fines, perc no podrd excedsr @ piazo legal de 30 afios.

2.3.2 FIDEICCMISO SOBRE POLIZA DE SEGURD

Fs aque! madente =) cusi, une personz fisice Hemede fideicomitente entrege & ofre jamede
Aduciario el origing de una o mas pdlizas de seguros de vida de donde s2 derivan que aguel es el
sujeto asagurads, v gue ha nombrads 2 iz fdudaria como dnice henefidierle, para gue & su
fideicomitents, cobre la suma zsegurada ¥ ja destine en los términos v condicionies del contrato de
o

NaSICORISO.

1
4

ELEMENTOS

Fidelcomizenie: Fs iz persona fisica que entrega a la fidudiaria €l original de une o mas pdlizas de
seguro de vida que aquel hava conretade con alguna compafila asequradora del pals, para que &
su fallecimiente a fducdaria les cobre v apligue o sume asegurads al cumplimiento delos finas
dickadss por & fdsicomitente.

Fiduelrie: s 2 Institucidn d2 Sédin © g Instiucsn Je Segurss faculiacas peres acludr coms
fiduderias coniormne a las leyas cue las rigen.

Fidelcomizarior %5 ia ¢ ias parsonss fisicas ¢ morales Gque & 8 musrte del fdsicomitenia v ung
vez que la fiduciarz hava cobradoe iz sumz asegureds, reciben su beneficio de fideicomise.

UBIETC

Ei objeto es una o varias pélizas de segurc de vida gue ¢l Adelcomitentz havae conbatado con
alguna compalia de esta naturelezs.




FINES

T fin pincipal e aseguwrar ¢ peirimonic femier del GdelcomBtenis v destiner e capilel v los
interesss en la forma mas convenienie, para suplir i3 inexpariancis o iz minoria de edad de ios

fdeicomisarios.
PLAZG

T plzro del conirato de fdeicomise o debe excader del plaze lagel d
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CONDICIONES

Frecuentemente e fidelcomitente condicions 2 su muerte e giercicio de los derechos  de los
Adalcorisarios, Esto e, los fideicomisarios no pusden exigir @ lB Aduciaria ningin baneficio
derivacio del conrato de fidelcomisn, sing haste que ocurre of fallecimiento del fideicomitente.

Independientements, qus <l fidelcomitente puede imponer condidones 2 los fideicomisarios, n
&n vide Come hara despuds de s falledmisnto.

2.3.3 FIDEXCOMISO CON FINES SUCESORICS MORTIS CAUSA

%s aquel mediante o cual une persona Yamads fideicomitente entrega 2 ofre llamada fdudiariz,
parte o la totelidad de los bienss que conforman su pabrimonio universal, para que & su
fallecimianto, ke fiduciaria los distribuye en los ¥rmings v condidianes del contrate de fidaicomise.
ELEMENTOS

Fidelcomiteniz: Fs 2 porsone fSice que transmite 8 la Adudaria parie o I Wielidad 4z su
patrimaonic, cae que £ su fEilsdimiento o fduderns o distribuve an los términos y condicionss
astinulados 2n o contrate de Adeicomiso.

Fiduciariz: Es ja Institucidn de crédite autorizada por ¢ Goblernc Federal para realizar este Hpo
diz aperecionss,

Fidefcomisario: £5 o ¢ las personas fisicas © morales qua reciben & beneficic de fdeicomiso ai
sty &l Rlizgimisnto del fdsicomitenta.

OBIETC

Pusde estar integrado por & patimenic universal del fideicomitentes o por los bienes muebies o
inmuebles que formen parte de &. ’

FIN

Asegurer & pamimonic Temiliar dei Sdsicomitenie v distriouiric como haya dispuesio en &f conbelo
da fideioomisa,

PLAZO

El plazo ¢l conirsto no debe exceder &) plazo legal a menos que & fideicomisario 522 alguna g2 &S
parsonas morales que sefiale ¢l art. 359 de iz Loy en matera.
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REVOCABILIDAD E IRREVOCABILIDAD

El fideicomiss o5 revocable en vide del fdeitomitente @ lvevecable 2 su falledimiento. En vida
consarva el derecho de revocar total o pard aaimem\., medificar ¢ incrementar ebfei:o, designar ¢
ravocar fdelcomisarios. A su Eliedimiento &l congain s convierie an defintivemanie irevocable

2.3.4 FIDEICOMISC CON FENES OF G@RAM‘E’M

Fs o fideicomiso en & cual s2 transfiere como es negesanio por la Ley fa Mularidad de dertos
nienes 2 12 Institucidn Fiduciaria, nara que si el fideicomitente daudor, @ un tercere, no cumple con
I pactade, la Institucidn proceds a fe venia del inmusble v satisfega les prestaciones acordadas &
favor det Gdsicomiseno.

Szgin CHBY, fos fideicomises de gerantiz son agusiios cuys finglided =3 asegurar f cumplimiento
de ohligacicnes contraidas por guien Io conshiuye ¢ por un iEreeio.

RIMER ESQUEMA
ELEMENTOS

Fideicomitents v fdelcomisaric an segunde luger: Bs 2 personz fsie o moral mexicanz o
edwanjers, daudos, que asmite 2 f@ fduciariz bienss de su propiedad pam garantizar e
cunmpiimiento de abiigaciones a su carge 0 a carge de terceros.

Fiduciaria: Ts la instcion de crédito, case de bolss, 0 instituddn de fianzas, facultade parz
achuar como fduciarias conforme a las leyes que ias rigen.

Fideicomizaro en primer lugar: s la persona feica 0 moral, maxicana o exiraniere, &creedors

del fideicomitente qus Bene derecho & recibir, nasta donde alcance o hasa o ifraie cal oréoilo, o

pmducio de I ventm de los bienes fideicomitidos gue se realizd en los Brminos del procedimienic
mercanti pacade.

QBIEYD

Toda clase de bienss propiedad del fidelcomitente. & bien fdeicomitido constuye fz absolute
garands por lo gue e fduciara no responde con su patimonio, »t &5t cbiigadc a otorgar créditos
para cumpixr ias obligadones asumidas por e fideicomatente con < fideicomisario, a3 dedy, ¢! ben
deberd ser garande suficiente pare el fdeicomisario; en caso contreario, & ﬁn Ciaria sc’a esEz
obligada 2 garantizar ef pago del adeudc hasz & valor de los bignas Hdefcomitidos.

FINES

Gue la Aduciaria "‘a'lce rgs en propledad e bien, Qh\. o reviertz al duefio anierior en ceso de que
cusnnla sue ohiiged aue io nonga 2 2 venle er caso de gue les incumpe, Gue entregus 2

""'Gez"ommam en ;3 d Lga- el praduecto (i & l2 ven'h hasta &l limite de! adeudos, que ef remanenia
o entregre & fid tente, gue esmile ls propiedad de fos Diznes & edguirenie.

PLAZO

El necesario pere ! cumplimiento de los fines, Aungue e mismo pusds estar sujsto af dpo de bien
que s& efacks, comt &8 6 tayy de les Tinces rustices.

£




£ plazo dal cantraio de fidaicomiso no debe emnatarse con ef nlezo el contrato prindipel, sino qua
debaré sefialarse que serd necesario para & cumplimiento de los fines en @nto no exceda =i plaze
legal. Xo pusde neber un plaze pare el Rdeicomiss vy un piazo pare o conlrato principel, aungue
naturaimente se debe ztendsr & plazo iegel, & cud! se sujeterdn las cliusulas def contred
orincipal.

IRREVOCABILIDAD

s kvevocebie hasts of moments en que & fideicomisanio en primer lugar notifice a la Aduciaria que
el fideicomitentz cumplié con las obfigaciones contraidas.

REVERSIBILIDAD

bizn & favor de oo,
ACCESORIEDAD

£l fidelcomiso con fines de garants, s an todos los casos, un confreto accesario, que gerantizs el
cumplimiento de las obligaciones Que asumid el fideicomitente, o en algunos casos &l fideicomisaric
a s firma de un contrato diferente, que puede calificarse comeo de crédito, de reconocimisnte de
adeudo, de page con condicidn suspensiva, de mutuo con interds, o la sustrincion de un tulo de
créditc, entre ofres.

INSCRIPCION

L= fidudaria debz vigiar gue en primer ugar 52 dé, de ser posible ¢l mismo diz an que se celebre
@ acto ¢ aviso preventive &l Regisiro PUblice de 'z Propledad, donde s2 encuenfren ubicados los
inmueblas, ¥ en segundo luger que dentro del plazo que marcan los regliamentos de estes oficings
pliblicas de cada entidad foderative se dé & aviso definitivo. Ademas de Is Insaripcitn en el Regiszo
PUblico de i Propiedad es posible, dada fa naturaleza def bien, que requigre insaribirse en ot
oficina piblica, como el Regisiro Nacionai de Inversionss Dxpanjeras, cuande s ele Ce
fideicornisos kaslativos de domini, donde se padis & contrapresizcién difends; en &f Registro
Agraric, en e Reglsiro Minero, en e} Registro Mariime, en f Regisiro Asronautico, ¢ en su defecto,
an e Reglstro de Acciones de Iz Scoiedad Emisora.

SECURDQ ESQUIRA
ELEMENTOS

Fiiclcomitente v Fdelcomisaris en Primer luger: &5 & persona fisicz o morsl, maxiczre o
exdrenjera { vendedors acraedora § que Tansmie 2 & Adudiaris un blen inmushie de su wroniedad |
sobre & que celebrd con ¢ fideicormisario en segundo iugar una operacidn de compra — veniz Cor
conTeprestacidn  diferide, nare que ls fiduciara lo wansmilz 2 482 cuando cumple con as
gbligaciones que conveic & & finme Jel contreato de fideicomise,

Fiduciaria: S5 fe institucién de crédito autorizade pere dever & 2250 las operaciones 2 que ss
refiere el artlcule 48 fraccidn ¥V da i iy banceriz,

Fideloomisarie en Segunds lwger: Cs ko personz fisica o moral, medcanz ¢ odranjers {
compradora deudorz } quien celebre con el fideicomiserio en primer luger, une operacién de
COMPTR — venia Con conteprescidn diferide v a quien ip fiducieria debe wensmitils @ bien
inmuelle, cuando cumnie con las obfigaciones contraidas.,




Fatehi Lo}
CBIETO

Un blen inmuehle propledad del Adelcomitente.
FINES

£ fin princinal &s garantizar el cumplimientc de las obligaciones derivedas de una operadién de
compre — vente & plazos que celebren ¢f Adeicomitente y €f fideicomisans.

Lz diferenciz con =f esguema anterior s que aqul no hay venta por incumplimients; por fo que no
debe incluirse ningiin procedimients pare fa ejecucidn de los bienes, sino que ig sancidn al
fideicomisario en segundo iugar consisie en no ansmitile ol inmueble gor no cumplir Con sus
chbligaciones. Las cantidades que have pagado al fideicomitente se aplicardn en ios términcs del
contrato, depandiendo si ies recibio este o (@ fiduciaria,

2.2.5 FIDEICOMISO EN GARANTLA SOBRE ACCIONES

Son freguentes en la practics los Adeicomisos que Yenen como meterls 1B ecclones sodiaes de las
sociedades andnimas, que presentan & su vez, como fin, garendzar el cumplimiento de obligaciones
craditicias & cargo de las empresas.

Lz fiduciariz debe vighar que ¢ fidelcomitenie v o sociedad emisora cumplan cleros requisios
fomo son.

1. La debida inscrincion de su tiaridad en los libros de accionistas da la serledad.
2. Lz solvencia mora! y econdmica de la empresa de que se trate.

ELEMENTCS

Fidelcomitents v Fidelcomiserio en Segundeo Lugar: persons fsice, mexicans o extraniera,
gue ansmite a la fiduciaria los tiulos de las accionaes secieteries, de una emprass, maxicanz ©
exiranjers, con e fin  de garantizar el cumplimiento de obligaciones & su carge o a carge de fa
prople socledad emisora.

Fidusiariz: Ls institucion de créditc autonzada pare llevar & cabo las opsraciones a que se refiera
&l articulo 46 fraccidn XY de la Ley Senceris.

Fidefcomisario en Primer Lugar: persone fisica o moral, mexcans o extraniers, sosedore del
fideicomitente que tiene Gerecho a recibir, hasia donde slcance o hasta e imite del crédito, &l
producto de tz vents da las acciones fideicomitidas que se reslizé en ios términos del brocedimienic
mercansif paciads.

QRIETC

ios Hiulos represenmiivos del caniml social de ung soCicded mercand, generalimente sodiadzd
ancnima.

Los dividendos en acciones o en efective gue sean decreledos nor @ omMNese emisora que
correspondan a 12s acciones fideicomitidas.

Bl mroducie de 2 ventz de lgs acmiones, =n 23S0 e gue esiEs se dviersn gue realizar en
sumplimiento de ios fines de aste fideicomiso.
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FINES

Gue iz fiduciarie mantengs en propledad los Hules represeniatives del capita! social de la empresa
emisora.

Que s fiduciariz garandos, con & patrimonic fdelcomitido 2f cumplimianto de les obligaciones que
corirate o fdeicomitenta, ¢ (3 propia empress amisorz con f fdsicomisaric en orimer fugar,

Que f2 fidudiaria revieris a favor del fideicomitente, mediante endoeso en propiedad ios tulos det as
sucionas gue conforman el patrimonio, en &l supuesto de gus se hayan cumpdide, 2 satisfaceidn dei
fidefcomisaric en primer lugar, ias obligacionas contraklas.

Que Iz fiduciaria ponga a fa venta &l patrimonio fideicomitido, en & supuesto que @i fdeicomitante
o la empress emisorg, incumpia con las obligaciones garantizadas.

Que una vez agotado & procedimienio de gjercicio la fidudkarla ansmite ai adquiente, mediante
endeso en propiedad, ia propiedad de los bienes fideicomitidos.

PLAZO
Ei necesarie pare of cumplimiento de los fines, sin que pueda exceder del plazo fegal de 30 afios.

IRREVOCABILIDAD
Es jrrevocanle hasta el momento en gue &l fdsicomisano en primer wiger noidfique ¢ la fidudearis
que al fideicomitence cumplid con ias obiigacionas contraigas.

REVERSIBILIDAD

s reversible, por gue la infencidn de las partes no es ansmidr dafinitivamente la propledad dal
bien a favor de olra, Esto sin perjuicio del concepre de propiedad fiduciaria.

2.3.6 FIDEICOMISC ¥ LA INVERSION EXTRANIERA

Para ios efecios de esta ley se entendera por extraniera sguel que no dene Ia calidad de maxicana,
{ articulo 2° fraccidn IV )

ELEMENTOS

Fideicomitanta: a5 2 persona fisice ¢ moral mexicana, gue transmite a te fiduciarta, le propiedad
e un Dien inmueble, pere perfeccioner un conireio de compre — venir gue celebrd com &
fidefcomisario en prmer ugar.
Tiduelariz: Insttucidn Szncariz con aWtorizacidn del cobiemo federal para prachicer las
opearaciones & que se refiere & articulo 45 Fraccién XV de i@ Ley de Instifuciones de Crédito en
viger.

Fdsizoniszrio @n Primver Lugar es iz persona fisica o moral exiranjers o mexicana, sin céusula
de axdusidn de exirarjeros, que celelra con el fideicomitenie una operacion de compra — venta
sobre un bien inmusblz v que por incapadidad legal no pueden convariirse en propistarics.

o

OB3ETO



E! ohieto del contreto de Rdeicomiso &5 un bisn inmucble ublicado en (3 zone restringida { es una
faia de 100 Xm. A lo large de la fronfers v de 50 Km. En las playas, por ningln motive podran los
extraneros adouiry = dominio directo sobre Uerras v aguas J.

FINES

Que k= fdudlaria mentenga an propiedad & blen inmueble. Que permita que el fdefcomisario en
primer fugar o usufrucué por @ plazo que haya estebledido 2 Secratarfe de Relaciones Sxteriores.

Que por instruccionss de éste, g fiduciaria lo de en arrendamientc a tertera peisona, por Un plazo
o mayor 2 10 afics,

Que lp fransmitz a fa persona que tenga capacidad legal para adquiriro.

H

35 derechos del fdeicomi

Que [z fidudiarie consienta fa cesidn d rio, cuando sean Tansmitidos a
ofra parsone, que no tenga capacidad lega!l pare adauirr o bien inmuetle.

FORMA

Por trafeise de un bisn inmuebie debe constar en asarinrs plblice v sulcerse 2 lasregias de 2
legisiacidn comdn, va qua @l negocio subyatenie es una compra ~ venta.

PLAZC

T plezo det contrsto del Adeicomico ne debe exceder del pleze legel de 50 afios, gus puede ser
prosrogado por autorizacion de e Ssoretars de Reladionas Bdoriores.
IRREVOCABLLIDAD

4

Z! fidelcomitente ne ouade ravocar, medificar &) contato de fdeicomiso ye que he bansmiiido en
forma definitve 2 propiedad del mismo 2 iz fidudiera.

IRREVERSIBILIDAD
Es irpgvarsible, por ralarse de uns operecin de compra — veniz.
COMNDICIONES

£s genersimanie incondicional, En iy ROCes casts se consiluve ef fidsicomiso oon

suspensive sujetando lp exstenda del mismo 2 2 sxpedicion de permiso ¢2 i@ Secrelar
Relaciones Ederioras.

T T B TISETSONETEN 5 DRENTSTON SO
£.3.7 FIQEICOMIST Y LA PREVISION SCCIA

L7 14 PREYTICE
Rubres de previsidn social

Pensiones Hor kellecdimiente, invalidez, incapacidad, edad.

Prima de andgliedad

ondo de ahar

Servicios médicos u hospiziarios

Seguro social

Guarderias infantiles

Becas educacicnales pare ios Febejadores © pare 03 hijos de 8sios
JeIoenses

CRA AR LN
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G

¥ Gastos funererios

Uadi el B Wb

¥ Acthidades retrentives, evtisticas, culturales o deporiives, enfre oras.
ELEMERNTOS

Fidelcomitente: e Iz personz meral mexicans & extranjers, Jue hansmie & le fduciaria deita
cantidad en efectivo, que es determinzde a2cusrislmants, pare que esle & nvierls conforme &l
régimen esperial de invarsidn a que esin sujetos este Lipo de fdeicomisos.

Fiduciaria: L2 Instiucidn de Crédite autorizade por o Goblerne Fedeval para resfizar lias
actividades a que se refiere & articulo 46 Fracoidn Xv de iz Ley Bancaria. i@ casa de Bolsa, de
conformidad con el articule 22 fracciones IV ingiso D v 7 de la ley de Mercade de Valores, ia
Institugién de Seguros autorizatia para praciicar oparaciones de vida , de ecuerdo con los dispuesic
por ¢ articulo 39 Fraccon TV segundo pérrafo de fa Ley General de Instifuciones vy Sccisdades
Mupuziistzs de Seguros.

Fidefoomisarios en Primer Lugsr: los rabajadores de planiz de la empresa fideicomitantz.
OBIETC

Cantidades en efecive, oue deberd wwerir ke Ndudars conforme ¢ o ordenade por &
Adefcomitente v que se ajusie z [as disnosiciones aplicables.

El fonde Adeicomitide o la reserve, segin ol caso, se incrementars con las aportaciones que
efectien los contribuyentes ¥ con ios produckos financieros del capital que se obtengen por las
inversiones del fonde.

FINES

Que lz fiducariz invierz & patrimonio fideicomitido, v previas nstrucconss de e empress
Adeicomitente o en su aefecto dal Comité Téonico, pegue con cargo 2l fonde, las cantidades & que
engan derecho ios Tebejedorss de plante por conceptc de prima de antigliedad. B cdlcuio
correspondiznts Io realiza s empresa e instruye a Ja Aduciaria para que efachué &f pago sin que see
responsabilided legsl de &sia vigiiar gue & cantided cfectivamente correspondz @ los servicios
prestados.

wate de bienss muebies. Su wensmision v sus
die ia cantdad liguida.

eCesaTic pare ¢ cumpidmienic de s fines, sin cue Duede excaeder de los 32 afics,
IRREVOCABILIDAD

El conrato de fideicomiso debe ser irrevocale por ministerio de las leyes fscales toda vez qua 2
empresa fideicomitente no debe desdner e fondo pere ofres fines que =2an distintos £ 05 pactados
&n &t propio fideicomiss.

2.3.8 FIDEICOMISC Y EL AUTCFINAMCIAMIENTO

El contratoe debe sefialer que su Gnalided os la edminisiracidn de os recursos de oS consurmidores
pars le adguisicién de bienss muehies nusveos, inmuchies ¢ iz orescdn de sorvidies, v que 2




aplicacién de los recursos se haré ofecive Onicamente cone fa presentacion de fachuras,
testimonio notarial, © cualguisr otro documento fehadents gue justifique la erogacitn en lo que s

1,

refigre @ los Dlenes o servicios objete de comerdializacin.
ELEMENTOS

FSideicomilanie: e = persane moral mexicana o exiranjars, & =N gue i Ley de Inversidn
Extranjera no o prohibe o limita, que entrega al Adudiario una centidad inlcizl pare Iz constitucidn
del fideicomiso v cantidedes subsecuentas por cusnia de terosros para lk adguisicidn de blenes
muebles ¢ inmuebles o pars la pres@cién de un servicio.

Fiduciaria: exciusivamente las Instihuciones de Crédie facultadas por fa lev pare practicar fas
cparaciones » que se reflare 2l artfcule 46 fraccién XV de fa Ley Bancaria.

Fideloomisarios en Frimer Lugzs: las porsonas fisicas o morales que firmen los contrates de
adhesidn con la fidsicomitents v consiguientemente integren los grupos de consumidores bajo &
sistema de comercializaciin conforme 2 las normes v autorizaciones expedides ooy Banos de
fMéxico, iz Secreteria de Comercio v Fomento Indusirizl v ke Procuraduriz Federal de Proteccion al
Consumidor.

Fideicomiszrios en Sopunde Lugar: terceras persanas designedes por ios fideicomisarios, come
benefidarios, pera 10s cacns previsios an los confravos de adhesidn que previzmente hayan suscrito
eskos Ukimoes.

QBLUIGACIONES DE LA FIDUCIARIA
4 Trensoribir & texto de bs comunicados de Banco de Mé&doo y de la SECTFL
% Wigiler que &f ndmero de integrantas por gruge nd exceds de 300 paisonas.

% Que los plazos de los fnenciamientos respeciives ne excedan de 20 2fes, de conformidad
zon |z fraccldn XVIIL del ardcuio 106 de fa Ley de Instiuciones de Crédio.

% Viglar que hava congruandia entra & plazo de los financizmientos v iz vide Gt del bien qus
se financie, romando en cuen la depreciacidn del mismo por el transcurso del tiempo
principatmente cuando dicho bien sea garantia det crédito que se olorga.

& Vigilar que no existsn Tensferencias de fondes, Ananciamisntes, 1 en genegral reledionss
matrimoniales antre fos grupos constituides dentro del fidelcomiss.

% Conssvar en cada  caso, los registos v contebilided indivdual, respeco de lzs
eportaciones reelizades nor cada uno de los pardivipantes, asf como ias exisientes por
crane con espacificacidn de los randimientos qQue e generen.

% Asisir & 135 sesiones gl Comitd Téonico de cade fdeicomiso snoriados se desidnaran & 03
fires establecides en los contratos en los oue se instrumentan as operaciones respechivas v
entregar las cantidades gue corrsspondan contra le recepddn de lz documentaoién cue
respalde Tehacientemenie su cumplimiento,

o

RS

En caso que por cuaiquier motivo se extings wial o parcialmente & fideicomiss, o bien, s
rescinda (e oparacidn de "auicfinenciamiente” ; i fidudaria deberd entregar los recurscs
gue eh Su Caso correspondan exclusivamente a los fideomisaros mespeciivos, ¢ bler, 3




sus bepsficiarios, en proporcin &l monic de sus sporizciones WS los accesorios
fnanciercs que cenforme &t contrato deban redibin

En caso Jde exiincidn il del fdsiomiso, ios s2idos axistenbes, an SU CISC, uhd vez
cumplidas (odas las obligaciones del fidelcomiso, Inchuyendo fa devoiucicn respechiva de las
apartecionss v sus acossonios fAinancieres, la fidutiada las deberd entreger 2 B o s
DAEONES GUE S2 designen 2] efecio en los contratos de fideicomiso respactives.

o,
e

JETO

aporiacitn iniclsl gue enfrsgo b fidelcomitenie 2 e fiducieria pars 2 vonsticdn del

L

eicomiso.

35 futures aporacionss que eniregus e fdeicomiterte @l fiduciario, gque recba de o
deicomisarios en primer lugar, que hayan firmadio ¢ contrato de adhesidn, pars ‘s adguisicddn de
fenes muehies nusvos ¢ inmuehles o pars iz prasacion de un servida,

05 rendimientos qua generan las inversiones de les cantidades aportedas en los trminos de los
nCisos que anteceden.

08 recursos provenientes de panslizaciones a los fdeicomisarios que causen bajp v 2 quienes no
cumplisron con sus ofredimianios en case de subasts, asi como cualyuler obe Ingreso que les
comasponga cubtir én los wérminos daf contrato de achesidn.

Las aporfaciones que entregue la fdsicomitente &f Adudiario que amparen 1 sumas de dinero da
tos segurss de vida an los casos de fellecimiantie o incapacidad total permanents de alguno de los
fideicornisarios,

103 ratursos provenienies de 2 giacucidn de las geranifes olorgadas por los fideicomisarics
adiudicedas, en caso de incumplimiento de sus ohligaciones de pago, e los érminos del conligko
de athesidn.

FINES

W2 Iz figucaria racibe, administe ¢ invigriz 1as cantidades que le eniregue 13 fideicomiiente, que
50 ver ratine de ios fdelcomisarios, Que Ia fidudaria, por instucciones del Comité Taanico oon
args 3 fondo ya haste donds zicance aplique 105 recursos que ie entregue Iz fdelcomitents pare
e adouisicidn, Ripotece, remoddeciSn ¢ ampliecidn <3 los inmuchles gue selecdionen bos

fidelcomisarios adiudicedes.

L2 ]

Y]

Que ' Adutiaria recha, sor conductn de i fideicomitente, 1as sumas de dinero gue ampare &
Cinare mor felledimiznio o incapacidad totel permanente que have sido contralado parz cadz
fugicomisario.

Que 2 Scuciere reche of importe del producto de le realizacion de les garantias oiorgadas Sor &
. . : - M El P . - - *
fdeicormisario adjudicedo en casg de ncumplimiente de sus obligacionss.

Que la fduclarie, en case de axdinadn wial o parcal de! fideitomiso antes e su vandimisnic:
antregus 2 los fdeicomisarios ¢ sus restectives beneliciarios, los remurses &n pronortidn 2l monio
Ce sus aporiacionsas mss ios INteresss gensrados.

TR S E A TR TS S I
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FORMA

Dehe constar en documents privade ya que e melens del fideicomiso esta integrada por bienes
muehles.

PLEFC

& necssearic pare of cumplimiento de sus fines sin que pueds exceder ¢ plazo legal de 30 afios.
IRREVOCABILIDAD

B fdeicomise es irrevocable, en mnic que & empress fideicomiiente carace dei derecho de
meodificario 0 exdinguirio, ya que los Hienes gue integran su palrimonic, no e pertenecen por ser

propiedad de los adhersates, quisnes recbirén los beneficios hasia & monto de cada aporiacion
individugi, mas sus producios financleros.
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3.4. INTRODUCCION

En ¢t presemie cepitule 52 estudieren las propiededes de los portafolios siguiendo el criteric de
optimizacidn de la mediz — varianza (CMY), resaliando las caraz:tsn’sﬁcas que deberdn tener pera
considerarse eficientas asl como las ventzlas que implica 1s diversificacion en s inversiones.

Diferentes situediones para lz tome de dedisiones def inversionists.

)] CERTEZA, se define come iz situacidn en donde el nversionista conoce con exackiud y
antelacion todos los paramelres que pueden afeciar iz decision de inversitn.

i RIESGO, ocurre cuando no 58 conccen las condiciones de cerfers, pero &) se Hena
conacimviente del estade futuro de la economia, palitice, mercado ¥ negocios, gk, Que
puaden afectar los pardmetros relevanies en lz dedsion; &) se asigna una probaniﬁua@ 2k
courrendie de cada uno de esios escengrios. -

1os problemas de decisidn a ios que se enfrenia @ inversionista son Droblemzs de dedlsién en
condiciones de riesgo o Incertidumbre,

7n condicionss de riesgo, los resultados de cads accidn NO 52 conocen con Cerlezs, éstes deben
esquematizarse mediente una distribucion de probebllidad, la cuzl no as mas que ung lista con los
posibles resultados y su probabilidad de ocurrendia.

Una decision de inversitn en condiciones de riesgo tendrd que tomar &nt cuenta no solamenia &
rendimiento de @& misma, sino mmbién k2 probsbiiidad de que ese rendimiento efectivamente s
materiglics, Io que de alging manera caracierizaré & riesgo de iz inversidn. La decisidn adecuvada
estera en funcidn de! rendimiento de fa Inversion ast como 18 actitud del Hwersionisiz frente &
tiesgo que involucrs 10 rendimientos inciertos.

3.2. RENDIMIENTO ESPERADO

Esin ccurre cuandeo los posibles rendimientos de una inversidn tienen lz misma probabiiidad de
ocuir, Es decir, as & rendimisnio gue & inversionista dessa oblener 2 lnvertlr en determinados
aC‘?JVQS.

Pare iz Sescripcin de este rendimiento uiilizeremos o simbolo R para designa: o rendimianto
activo | cusnde s produmee € evento i Tambidn rec: = ro'pb'e Eonico e VespErenz
matematica” o “valor asperads” v sa define por o siguiente fimula:

bett
]

Ru P.‘J

!
e

minlom—
s/ \Ra“lﬁ

9
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Come ¢ mendonz & auer Dm*h o Jorge Meesyt (1) “El rendimience espereds de & inversidn en
un active Je resgo oo se obifane « 'e un sromedio simgle de los postbles resuliados de 'z operecion,
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sine gue 5¢ defing como un promedio ponderedo de los mismes, donde ks ponderaciones o peses
{esio @s 'a importancia relative) gue Se asignan & cada uno de ios resufiedos son las probebitidades
e oturencis de los mismos, D2 esiz forma §2 cunsigue deferminar un pardmelro  gue permite
esiahlener el més probable rendimiento de una inversién en condiciones de rlesgo, pues en su
cAlcuin s2 Hene @n cuenie ne sdlo fos distintos rendimientos sleatorios posibles, sing t2mbién &l
grade de orobabifidad con gue oueden presenterss les distintes drounslandias Cue crigingn €scs
rendimientas”,

(&) = R=3 Rup

¢~1

$t X, +.,..., X sonlas proporciones invertides respectivemente en actives que tienen
rendimienios slestorios R” e R,,’ entonicss e rendimientt esparado de un portafolio ©

cartera P constituida por esos acivos seré:
o = Yo a~ Vo f = 7 P
Fial) (Rp}-— Xl E {Ruﬁ LTI . ) kRn) = }fr\R’ﬁ

a
wn fa condicién 7 +.+ Y, = EX‘ =1
1=1

.

Ej rendimiento esperado ded portafolls de atuerdo 2 esia Thrmula es:

ElR)=X E{(R}) +X.E(R)

_ﬁf_"}(&p A M Uy 2 £ WG

Para faclitar <f siguienie desarrolis matemdiico, agregaremos 2 hindtesis de que los activas estén

incorrefacionadeos, s declr, ¢, = 0. Los resuftados abtenides son similares =n casos generales,
cuande no se considera la hipdlesis restrictiva, Siguiende este supuesto la frmuls deviene en:

2y 32 2 2
O-{RP} —-XJ@'I + X:@z

Los inversionistes tomaran sus decisiones con base en el criterio de iz medie ~ varianza {TMY), 25
decir, aue 2 iguaidad de rendimientos esperados {E(Rl} = E{Rz}} prefieren o portfolio gue
) . - ; ot ‘ ) . .

tenge mEnor Hesgo, o dien a lgualdad de riesgo Horlat e1 orefieren el porafolic gue ofrexcs

mayer rendimienic esperago.

H i _ St g P i e H P g ay, .2 S T il [ XV .
igs alernativas ente les que 32 anfreniz o inversiong’zs, 282n an funtidr de 2 sigdenie Mrmuls
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Wariande las propoacionss nvertidas en cade uno de 0s actives, S¢ getermina el rendimients
| R _{A

zsperedo vy iz variznza do fas mildples combinacionzs posibizs. As! pov ejemplo st }{’1 =1y

X .=, e inversicnista biabré invertido todo su caplial en & activo 1.

Zn primer lugar s expresard la proporcidn que guarde ef acive I i,

i

T sz obtendrd lo siguiente:

B. E
= ARy R2
X =EE-ER Y
Eurl I R1

Este resultado es ks ecuscion genersl de una reCiza cuya pentiente s

: Y - . Y -~
Ervirtud de que & ( Ejv E ( sz} son valores conecidos, tenemes fres variables: 7, I,
vE (R)

Er conclusion, cuande los inversionisias decidan considerar sdio et rendimiento esperado, invertirdn
2l st de sus reqursos en ¢f aciivo de maver rendimienic,

al caso de prescmdn de Ia consigeracion anterior y se basara iz dedision de inversidn sdlo ah &
rae»sgo de las mismas, 2 inversioniste deberd minimizar dste.

Considerando que Jos inversionistas desean obtener un rendimiento determinado v estén dispussics
& asurnir un cierto nivel de riesgo, teniendo an cuents ung restricCidn presupuestsria.

E problema se enfoca & minimizar ef riesgo medido & través de lz varisnze, suielo 2 fa restricsidn
presupussiarie 0+ X, ]

E plenteamiento matematice del problema, en gensral, es ¢ siguienter

S 2f{ :
Minimizar oy E\ﬁpiﬁ {Riesgo)

Systce ¥+ ¥, =7  (Reslriccidn presupuestzriz
Oipteniendo:
2f 2 2 -
; Va IRV
@u\’p».pj I‘ng " fizgz-{—z /"\..1/_‘.2@12




£ A [V S0 P - P == ,
Da Iz scugcidn de fe resiviccldn sedaduee 7, =1 - 7|

Susiitwyendo sa chijens:

2f Y _ w27, .22,ﬂ?|{"1f
FlRI=Xo+1-X) &5+2 Xl - X)ow

Esio represanta ls varianza del poriafolic como una funcién de iz (nica varisble Xi. L2 condicidn

nacesaria v suficiente para 'p exdsiencia de un minime es ko anulecién de le dervada primere ¥ que
regulte nostiva ia derivada segunda.

T U
7 g3
TRy _~ 2 nty ) i
E" LEO Ll T Xy G A
1
Despejande xr, se chiiene:

2
v 0" T
P 2 2

@'14'072_“2 O1a
de donde:

2
a1 - e G170

AT LT A P 2
T T O 20,
3.3. CARTERAS EFICIZNTES

Confinuanto con TY los parameiros refevantes de [os portaftlios s &l resgo v su rendimienic, es
pertinente mostiar cada cartera an funcién de fos mismos, sin depender del ndmero de ackivos que
la integran.

tos inversionisias que sélo desean maximizar € rendimiento ssperado opterén por elegir un sdlo
active, aguel que posea el maximo rendimiento esperado.

105 INVErSIONISIES que DYotweEn minimizar & resge independienenienie del rendimienio espereds,
deberén diversificar su inversion en ambos activos, a efecio de construir un perafolio de minime
riesgo.

S en 2 toma de decision, o inversionisie considera simulifneamente af resgo v €
sagdn et CMY, entoncss no cueds carscierizado un poviefolio dpims enre fodes los 2

¢l rendimisio
NCientes.,

3.3.1. PCRTAFQLIOS SFICIENTES CONSTITUIDCS FOR TRES WITULOS

Para constituir estos poriafolios deberemoes calcular &f riesge, medido a Trevds de g varianza, v e
rendimianto esperado de slgunos portafolios constituidos por distnies proporcionss de {os acivas,
Sare Tes actives ol porEfolio de rendimienta esnerade mdximo se obtendrg invirdendo la towiiced
d= I35 fondos disponibles en uno sGio, & cual sarg &f da meimo rendimienio esparado. -

Se puede calculsr esie rendirniento esperado mEximo con su correspondiente riesgo ulllizands las
siguizntes formulas:
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3

77 . ‘72 ‘7{2

7 .
Se procederd enionoes determinar las propordonss | Af K on ) meEcesarias pare que un
cortzfolip constituide por tres aciivos tengs & minims riesgo v & plenteamiento es &f sipuiente:

Minimizar @rz{ﬁp} {Riesgo)
Se fiena:

2 Y _o~p2 2 2. - 2
FiR =Ko+ Mo+ X

De lo resirictidn presupuesizria se deduce 7, =1 - .~ 2, v susiyEndo en fe scuacién

L

anterior, resuli@:

-f

@-I‘:“JE()} Z\L\@ﬂ Xz@z }'h - sz} @..

Pare minimizar of rlesge debe inverlirse un porceniaje de los recursos @ todos los achvos
disponibles, o que muestra que la cuestion de & minimizacidn delt desgo esia interrelacioneda con
lz diversificacidn da las inversionas.

Utilizando iz fOrmulz

- 2 2

Vf-_:A‘ i 205
PN 3 2z 2 ] 2 2 2
A Ot 0.0

2 -

A X e
el .\ 2 2 2z 2 2 2
A Ot O Gt Gy s

V=T % LN =
A{s BV AN }M 2 2
ohg,T

2 2
RleTtes

LA) [ 9“

Y con £SE0 58 este en condiciones de celcuiar 85 proporciones gue deben invertirse en cade uno
de ios Fes aclivos objelo de analisis, 2 efecto de construlr un portafolio que tenga & minimo
resge. Cabs menclongr gue pare nuestro case los portefolios estn constituidos por 5 fondos
gungue ert kg realided stlo s= utilizan 3 fondos.
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At I3 . " T ¥
PP AP [todos los fondos disgonibles g2 invierlen en of porizifolio,

3.3.2. EFECTOS DE LA DIVERSIFICACTON

La comrecta aplicacion de esta tdenice empleads por el inversionista permite cisminuir @
riasgo de ios portafolios. De igusl manera dz un pancrame & inversionista de como
incrementsr su utilidad construyendo carteras que Je disminuyan ! resgo de su inversion.

_y N
2.3.3 RENDIMIENTOS TNCORRELACIONADS p =0 )

A ensiizar los efecios oue proveca B diversificecidn al consbulr cartgres de dos activos
e
corvelacionados perfectamente lanto en ls forma pesitive como negatdva UO =lyp= -Zj ;

ta verianza del pormfolio resuttante es:

2 2 2 z 2
=N — W
p La 7 AT

Tomando &n consideradidn ous i suma de 'as proporciones invertidas es 1 v puede sustiuirss

ssaroilands & cuadrade v agrupando términos:
2 . 2} 2 +
o,° O-ii" Tk 1"&@2 072
Se expresa lg varianza del noriafolic en funadn de g proporcidn invertida en et activo 1. Bl desvie
tipo seré:

=bz
2E \—}-2 2!

. i 2 R v
Za E\Gl Tl Ta U AT O
Expresen oF cisting maners, iz relacion entre & riesgo de

: -

Pare caicliar o, &n funcidn del rendimienco esperado, v ne calcularie en ncdn de rasgos se

uiiitzy 1 siguiente formules
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o
— find '\_LE\?;JJ}—F E QLQI)E
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Sustiuyendo este valor se obifsne:

r o | oy 2 -
R F (&) E ()] 5 @_JE (z)-E (2 o
TN R E R ‘P ERIER T

notiafolios constituidos por dos activos IncorreisCionados.

3.3.4 ANALISIS DEL C2S0 GEnERAL (1 < o <1 )

En ests apariedo se analize o efecio de b divarsificacitn cuande ef cosficiente de correlacidn fineal,
enfre o dos tHhulos del portafclio, tome cuslquier valor deniro del range completr  de sus

postilidades, exduidos l0s casos axiTemos o, =% ¥ o= % Cobe sefigfor que resudiia muy

a

difcd encontier gue dos failos concrelos estdn perfaciaments corrslacionados, sea en forma
positiva o negathde.

Demostrer quer

s ~1=2p <& Entes 5, <o
o
supuesio e &, < o X1 > 00 > 0"

Como se demestrd en 2l case anterigr 1 condiciGn que debe curnplir & cosficienie de correlacion
entre Ios rendimientos de dos attivos pava gue sea posioie oblener un porfefolio dotmo qus crigne
genzncias de resge por diversiicadion. Tembién debemos mendiongr gque, aparie én | dptimy,
axdstan cbos poriafolics que, & hign enen mayor r&_sgo que &ste, gualmeniz originan ganancias
de ne-sgc por giversificacion. Dado gue en e pracica, por evenfuales restwiccionss fhcticas as
ooimin que 0o s=z posible zitenzer @@ECeEmante lz vropordsn Optmz A s ©5 Lonveniente
determinar un prapercién Y , & pardr de e cual se obtengan portafolics que adn sin ser dptimos
originen canancizs de desgo por dversificeciSn, Bste shuadidn p@rmi‘:‘a anficar & teari desarvolisda
aiin en los ¢a505 en que ias resiriccionas de cudiouier fpe impidan cbtener eE moraiolic dotima.

B ocrlteric O Rairs iz clectidn de pormfolios requisre gue oS mismos sean caraderizados
medianie 2i desvio Hpico y o esrﬁ*a“za metematice de sus randimienios, que on oS pardmens
ulilizados como indicadores del riesge v rendimisnis esperado de s inwersiones reelizadas en
estas carleras.
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&l rendimiento esperads de los portafolios es Indenendients de la corelacion que exdiste entre i6s
activos Clue jos componen, resuliando en consacuancia que esa correlacion nfluye solamente en e

rizsgo.
3.4, DIVERSIFICACION INTUITIVA: EL NUMERQ DE ACTTVOS

El inversionista comin procurs equilibrar & rendimiento de sus inversipnes disminuyendo 2! resgo
(variabilidad del rendimientc de las mismas, por medio de uns diversification que podia
calificarse, dasde un punto de vistas tedrico, come ntuitive. Dicho terming  {intuwicidn) sipnifica,
idea corriente de “no poner todos 'os huaves en ung misma canasia”, & nplica &l convencimianto
de auz una cartere compuesta por 20 activos fene Ja mitad del riesgo de otre constituida por 10
aciivps. la propiedad de este enfoque es ignorar &f efecte de la correlacion entre ios pares de
activos gue lo componen en ia gbtencién de ganancias de riesgo por diversificacion.

Sin embargo, resulia imporiante mencionar que de esos resuliados puede nducirse que en
determinadas circunsiancias el incremento del nimers de activos (diversificadion intuiiiva), permite
obiener posiciones més favorables en fo que a riesgo se refiere.

3.5. CRITERIC DE OPTIMIZACION ODOF LA MEDIA VARIANZA VERSUS
DIVERSIFICACION INTUITIVA

Como hemos chservado en parrafos antericres, la diversificecion intuitva que asta en funcdn al
incremento del nimare de activos, tiene resultados acotzdos por & promedio da ias covarianzas en
io que & minimizar ol riasgs s refiare. Sin embargo, resulta cada vez menor fa reduccicn adicionat
de rigsgo que proporcionz cads nuevo achvo que sz integia & portafolio, Tambidn, estz ides
infuitive as lz gue generalmente predomina tanic en lzs decisiones gerencizles de inversion. Perg
es pertinente mencionar que fa Teorfa de Markowitz, iz cusl considera simultdneamente &} riesgo v
i rendimiento esperado de las inversiones utiliza como critario de decision ! MV, &l cug! permite
glcanzar niveles de eficencia superiores & los obtenidos con las Bonicas intuitives mencionades,
dado gue &stas originan s6lo una diversificacion superfiva e ineficaz. Enire obras razones, esio es
zsf por cuanto la incorporacidn de docenas de titulos & una cartera seguraments hard disminuir su

fiesge haste ef nivel sistematico (0' }, ro abteniende un rendimiento espareds inferior af que
[r)
arrojaria la cartera eficiente, segln of CMVY, correspondiente a ese nivel dé riesgo.

De o descrito anteriormente podernos inferir que ef problema 2ésico 2 resolver para construir
carteras eficientes es determinar, pare cads nivel de resge, cuales son &S proporciones a invertir
pera obtensr un portafolic que tenga e mayor rendimiento esperado posible v para cads
rendimienic esperado predeterminade, debemos encontrar fas proporciones gue orginen ef
poriafollo de minime riesgo. Y esto nos lleva & Iz consiruceidn de fa fronters eficients.

3.3.1. CONSTRUCCION DE LA FRONTERS EFICIENTE

Detemos recordar que segim & MV una cartera eficiente s da cuands de (ooes a8 gue fenen su
rendimiento esperadeo es la de minimo #lesgo, © dien, entre ias de su clase de rissgo es lo de
mayor rendiniento asperedc.

La construccién de un portafolio efidente implice oibtener concreflaments &S proporcionas de
capiial que & inversionista debe asignar & cade uno de l6s actives gue componen dicho porzfoic,
para lograr Ia efidencia del mismo.

R T e B 3 T e b e T TR
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Teniendo quer i | R;‘;; calcular las proporciones
A 7

Z
5 o .
X, que hacen g7 sea rlnimg.

Minimizar r- le @1 4 4:', Z Z j_{ , X,@'y {Riasgo)

= =l
, { - -
sueoa [ | Rp} =% % E {R) (Rendimiento esperado meta)
1

"
Y z =1 (Restriccén presupuesiaria)

=1
Podemos demostrar que si el determinante de la maliiz de los coaficientes del sistema lineal es
distinto de cero {c # @ }, @ntonees esie sistame fiene una tnica soludicn que puede calcularse
mediante fa frmula:

-1
Vo=

X=C B

Para caicuiar & portafoiic de minimo riesge (minima varianza giobal). & problems a resolver est

Calcular las proporciones Y que hacen o, minimo, independientementa de ( Rp}

El problema con la resirlocidn  de rendimiento esta determinads por 2 correspondiente funcidn
lagrangeana:

' Zi Ala‘r‘”EZ 2 G'_U‘é'i%(z X1
= F FR

VLW LT =
At A=

Podemos considerar como {eciibles, sdlo aguelios portafolics en ios cusles las proporcionss 2
inverds @n los acﬁvos componantes son fodas positivas © nuizs. Sin ernbargo, &sigs preporciones

— £ ta WSRO e X
negEtvES se pueden nterpralar empiricemants sustaniado en el conceple de "WENTA ZN CORTOY
D, Ehatrdilird T ™ o TR 0 CEgE et ) Ty e e
A} ITMRPOSIBILIDAD DE REALIZAR WENTA DESTUBIERTAS

S frmulz matembtices corresponde a iz faciibilidad de que las varizmdlies I, gue
rapresenizn las proporciones 2 inverdr en & aciive -Ecime, puedsn Tomer velorss
negativas. Lo clerko e que e [os mercados Onanclercs reales suzlen em‘siti:
"@gmacu@mes normativas gus Emitan @ pv@"mh@m les ventas cortas (espsciaimente ram
relztive 2l menefe de fondos 4@ TEreerss v.g.t fondos comines de Inversidn). Ast mis
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es comiin gue cireunstancias fHeiices Impidan & los Inverseres particulares acceder al
sosloncemlenin de cus portafoliss mediante verlze descublartas (wmudchas veces
sceesibics selaments £ (os correderes de bolss @ & o5 grandss lnversores).

B) RESTRICCIONES EN LA APLICACION DE LOS FONDOS PROVERIENTES
DE LAS VENTAS DESCUBIERTAS

la uiilizecitn de fz Gdrmulz pore caicuize kns proporciones 2 lnverth en un portefolio
eficlents con un rendimiznte eoperade prefijade, presupene & Ebre disponibiiidad de
los fondes provenicnies de veniss descublerizs que, Como va se ha euplicads, lleve a
interpreter empiricamente los soluciones negativas.

Yo que une vents curta pucds ser considerznds, desde g puntd de vists del vendedor,
como un préstame tomade para intrementar los fondos 2 inverlr en los tulos gue s2
man@cnen en posicones “lorgas”, v gue o obligecidn del prestatarie e devoiver iz
2ccién verdids “coria” en una fechs preacordads, entonces es ibgico suponer gue &l
prestEists Jome recnrdos contrs v eventist Incumplimisnio.

3.6, DETERMINACION TEORICA DE LA FRONTERA EFICIENTE EW EL CASC EN
QUE E5 POSIBLE OPERAR A TASA CIERTA.

E aspecto obietivo del Teorema de Separacién consiste en la determinacion del portaliolic de fesgo
¥ dpifmo. Lo que requiers makdmizer 2 pandiante da k2 recte de ecuadidn.

Sulsto 2 la resimiccidn presupuestaria:

RN
P Y

=1

Donde &4 simbolize e rendimisnto esperedo de un poviefolic A consiituido por n actives de riesgo
aue s2 considersn; RL 2 msa derz del mercado v oA & & desvic Hpico del rendimiznic del
poratolio A

&z (lenz enionoss:

o

P pingd

gy X.l..'i‘x
i=t

1 .
i/n .\.L.‘ \.‘2 Ifn - 7 7 512
= Y ] ﬁfy ST
.~ = e -
TN Y XK Tk X2 L 2 NS,
=t =t j Vit [ S 572 4

Resmpiazanao fas formutes ahteriorss s2 tene:
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Teniendo en cuenia que . 3¢, = ) resubia que:

=1

RL -1 R ﬁz{ xR

Entonces:
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Sustituyendo en las forrmulas anteriores se iogra expresar la pandiente g maximizer come une
funcion de las variabies ..., 7, que pueds escribirss bravemente:

g x:(El_ RL}

m =1 x =
{X’ ) s
La condicidn necesarie para que § tenga un extemns os que sus 0 derivadas nardiales con respecio
a cada una de lzs variabies independientas se anulen, esto as:
df
0K =1,2,...,n

E &
Lz derivade del numersdor es:

3 XIE xA B~ Rﬁf} E«~ B,

w2 derlveds o8l denominader es:

2
'!Of\_ & i‘{ 2\"27 _ 1[¢‘°'2\ﬁ-m &y
g w7 WA o 1304 J iU .
& Ak LK A 4 2% / }5_’;{
e B e osa )
=i 'ﬁXXIx{T’ X Tt Z Z 36,

3 ; N
_ 5!@2\{12 (nl’ ,,-;:—2 '2i Wi“‘ : ’( ¢“2~{ % i
T CeTe™ 0w | X T e fa 20Ty

2\ / L =K ! J(J/’ @'A[\ J=K ! j;}
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Zsias derivadas deban anularse. La condicidn pare que une fracoidn sea cero es gue s:—: BNiKE S0
aumersdor ¥ 1o 2 2 vezr sy denominador. £5t0 witime no sucece mov cuanf:c @ s 3. Zn
consacuencie necssariamente a8t

3
@-K+2 -*"J@:(}’ @

K

Heclendo un paszie de Brmings se bene:

- R & Y e .
%—é{.}f.’x@i*z jCj@ngJ:{bK RJU,;
2 Ak 4

7 =7
K=l,...,n
Da donde resulia ef siguiente sistema de 7 ecuadionss finsales con 7 Incégnitas:

":,;J Ay
£.” = (XK@'K*-E x;mj*EK* 2,

@"A

=1

= Foe)

JV i
i Ly aeeg il

Pusde chservarss que pars detarminadas incdgnitas Hyseea o, S8 requeriré congcer como dafcs

- 3 . . . .
E.ver - 10 que 8 su ez aige conecer ..., 3, - Pare soludonar este problema es necesaro

enipncas realizar [as mansformaciones que permitan exprasar las incdgnitas 5r,,...., 3, €N funcidn
de fos rendimientos esperadios v desvios dipicos de cada uno de los aciivos consideradoes, asi come
dz las covarianzas de {odos los posibles pares de ellos, pues los datos del problema son

iy ol
ll’ff1"“.‘@;:’@-1""’@;ﬁ@}g’"'UH,{,ﬁ

EA J‘%Ld;
b
Ta
Queda:
SR
=7 Ey,
;v’EXJc@'K'{-z XJ@':;J_ZK Jats
A =K
V P P
N 2 gecey Ll

L3 que pusds escrilicss:

[a N 2 %=/ )

: 1 } =77 - B
A reiTer o A e = B By
e i pov AN 47

Fnalmente st 4y =7,
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CAPITULO IV

FONDOS DE INVERSIORN

Los profesionsies de las éreas financieras estén de acuerds gue g5 mucho mejor pars un inversionisie diversificar
su cartare enire scciones de diferentes compafias asi como otros valores vy Hilos, en lugar de concentrar todo e
patrimonio en un solo dpo de inversitn, Preparer un portafolic individual, oma muche més tempo v resulte
costoso para un inversionisiz ya que ssber que Comprar ¥ en que momenio es un rabajo gue exige tiempo, analisis
financiero, conocimiento de mercado asi coms une amplia experiencis.

Los fondes s forman por recursos de varios inversionistes gue hacen pesible fa diversificacién de e cartera de
inversion. En un fondo et cliente compra un cierto ndmero de acdones, dia a dia ef valer de las mismas varia segiin
les variacionas en ia cotizacion de los valoras que componen Ia cartera.

A wevds de los fondos de mversicn se administren ios recursos por profesionales especializedos que buscan

conclier g rendimienio de lo inversidn con &l rigsgs propio de una cantere.
- .
4. 1.1, POLTTICA DFE INVERSION

La politica de Inversitn es la deftnicidn de las regles que detsrminen las caracherisicas de los valores en que se
invertirdn los recursos def pafrimenio asl como iz manere en que se llevars a cabo la administadidn def misme.

4.1.2. COMPOSICION DE CARTERA
La composidion de la cariere s la materializecidn de la nolitica v de las estategias de inversidn de un fondo.
4.1.3, CLASTFICALION DE FONDOS
Exdisten dos clases de fondos de nversion:

i. Personas Fisicas
Z. Persongs Maorgles

ias personas fisices no pueden periicipar en los fondos pare persones merales v viceversa, Y2 see pare personas
fishzas o morales los fondes en México se dasificen en ¢os categerzs:

= - T e o g e
Fondos an Instrumentos de deuds

s
Z. Fongos comunes ¢ de renta variabie
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4.%.4. FONDOS DE DEUDA

Son los que conforman sus carteras con iulss cuyo rendimiente 3¢ determing por una tasa de interés, o bien de
gescuento; estos Insorumentos de mercado de dinero respaldan deudas @ cargo de las diversas instituciones gus
scudan &l mercado de valores 2 financiarse por sjemplo: & gotiemo federsl, fas instiudones bancarias v 85
ermpresas pablicas ¢ privedas.

Ei phietivo genera! de fos fondes de deyuds es formar una cartera de inversion con instumentos de bajo riesgo, con
tos que 2 puedan lograr rendimientos similares o superiores a las i@sas que prevalecen en la etonomia come som:
ia tasa lider de Cetes @ 28 dizs, Ia tsa de Inflacion, 1a tmss de interés de los rendimientos de largo plazo, &

4.2, SOCIEDADES DE IMVERSION
£.2.1, OBJETO D LAS SOCIEDADES DE TNVERSION:

Lz finalidad de lzs Sociedades de Inversion e5 la adouisicion de valores ¢ insrumentos de dauda,
antnrizades pare aste Upe de sodedades, selectionados de acuerdo ai oriterfo de divarsificacion de
rigsgo, con recursos provenientes de la colocacion de fas acciunes representativas de su caphal
gocizl entre el publice inversionista, con ¢ fin de obtener un rendimientc atracive, que sea
rongruente con las caracteristicas de ia Sodiedad de Inversion.

%.2.2. SOCIEDADES DE INVERSION EN INSTRUMENTOS DE DEUDA PARA
PERSONAS FISICAS

En cumplimients 2 lo dispuesic por & Artfculo § fraccidn TII de fa Lay de Sociedades de Inversidn,
Iz disposicidn vigésima séptima de la Circuler 12-32, expedide por ia Comision Macional Bancariz v
de Valores, las acciones de estas sociedades, sdlo pueden ser adouivides por persenas fisicas
mexicanss 0 exwanjeras, instudones de orddito que achien por wwentz de fideicomisos de
Tnversién cuyos fideicomisarios sean Personas Fisicas, fondos de ahoro, Personas Morales a cuye
socieded se haye otorgede I3 autoriacion para constdr estas sociedades, casas de bolsz e
instituciones de crédito que operen los valores que integren f0s activos de las Sodedades. La
Sactedad Operadora de la Sociedad de Inversién v por e Fidelcomiso previsto por & Articulo 89 de
la Lay del Mercado de Valores.

4.2.3. SOCIEDADES DE INVERSION EZN INSTRUMENTCS DE DEUDA PARA
FERSCONAS MORALES.

En cumplindento 2 o dispuesto por ¢ Ardculo 9 fraccidn TSI de Ia Lay de Scoiedades de Inversidn,
le disposicién vigesimo sépima de la Circular 12-22, expedida por la Comisicn Macionz! Bencaria v
de Yaiores, las acciones de estas Scciedades, sdlo puedsn ser adquiridas por Personss Moraiss
maxiczanas o extranjeras, instituciones de créditc gue acliien por cuenta propia ¥ de fideicomisos ds
inversibn cuyos fidaicomisarios ssan personas Morales, Entidades Finencieras del exdierior,
zgrupzcionas de Personas Movales axbenjsres, dependencias v entidedes de R Administedcn
Plblica Federsl ¥ de jos estados, 2sf come municipios, fundos de shorro y pensionss, casas de
holsa e Inglituciones de crédite aue aperen los valores que integren los acdvos de lzs sedededes.
L Sociedad Opersdora de la Scrieded de Inversién, Institucionas de Seoures v Fianzas, Aimacenes
Generales de Depdsito, Uniones de Crédito, Arrendadoras Financieras v Empresas de Factoraie
Financiers, v por el Fideicomiso previsio por & Articulo 80 de la Ley del Mercado de Valores.



SOCIEDADES DE INVERSION Er INSTRUMENTCS OF DEUDA PERSORAS

CLAVE DENCMINACION PARTICIPANTES |
| I SOCIAL
i.- GBMF2 GEM TLANTICC, Fondo de Personas Fisicas
Mercado de Cinsro, 5.4
gde CY.
2.-GBMF3 GBM ATIANTICO, Fondo Personas Fisicas
de Valores de Largo Plazo,
SA deCY.
3.~ BITAL RF - Personas Fisicas
4.- ARKAIN Fondo de Inlerds Arks, Parsonas Fisicas
S.A. de CV.
5.- ARKAFE Fondo de Bfechivo Arks, Persongs Ficicas
SA. deCV.

1) GBM F2

GBM - ATLANTICO FONDO DE MERCADC DE DINERD, S.4. DE CV., Sociedad de Inversidn en
Instrumentos de Dauda, (B Fonde). Clave: @B F2.

Fachis ds corstitucidn

Fs una Sociedad de Inversion en Instrumenios de Deuda Diversificeds, constituida medianie
escritura pUblica Mo, 940 & 2 de mayo de 1985, otorgada ante la fa del Licenciado Miguel Soberdn
Mainerc, Motrio Pdblico No. 182 de la Cludad de México, D.F., inscrite en e Regisiro Pidblico de la
Propiadiad en Tiainepanta, Estede de Médco, bajo iz partide 112 volumen 1, bre 1, Seccidn de
Comercic de Huikquilucan, Edo. De Méx., con facha 2 de ocubre de 1985, actusimente inscrita en
el Registro Pablico de Comercdio dal Pistrito Federal en o oficio mercant! Me. 138952, Domicitio
Sociai: Méxice, D.F.

Ohjctive de Inverdida

Estz Scdiedad de hwersidn dene come objstive ofrecer 2i mediane inversionisi un repdimiznto
competiive cominade con un nival de liguidez aito mediante 2 integracidn de un portafolio
consituide por instumenios de deude.

¥orizont: de lnversidn

Con ia Anglidad de sicanzar el objelve antes sefiaizde, &l Comiié de Inversidn seleccionaré valores
can ios que se puede obtener una afte liquidez, con rendimienios airactives.

L5 fHouider que sroporcdicnard & fondo serd 24 homes, con 2 objelo de hecer Tanle @ @3
nacssidades gue presenten los hversionisias, respelandde BniD & objsts come af horizonie de

.
SWErsien que petsigue & Fonde.




Fiaro 4 dguid "”‘B&“ﬁ

1z figsdacidn ser? &l mismo Gla de la conceriacidn en e caso de koS compras v & sigulente dip
hébil en & caso de les ventas.t

7) GBM F3

GEM - ATLANTICO FONDO DE VALORES DE LARGO PLAZO S.A. DE CV., Sociedades de Inversion
en Instumentos de Deude, (¢! Fondo). Clave: GBM F3

Fecha de constitucidn

Es une Sociedad de Inversidn en Insbumentos de Deuds Especiafizada, consttuide mediante
estriture piblica No, 54451 ef 11 de agosto de 1988, otorgada ante ia fe del Licenciado Joaguin F.
Osaguera. Notario Pdblico Mo, 99 de ls Cludad de México, DLF., inscrita en el Registro Piblico de la
Propiedad de Talnepantlz , Estado de Méxics, bajo la partida 203 volumen 1, ¥bro 1, Seccidn de
Comercio de Hubquilucen, Edo. De Médce, con feche 24 de oclubre de 1988, actualmente inscrita
an el Regisro Piblico de Comercio del distrite Federal en &l oficio mercantl No. 136966. Domicilic
Soclal: México, TR,

Ohjetive de ia Inversidn

Esiz socledad de Inversidn tiens como obistve ofrecer al medisno inversicnisia un alio
rendimiento, combinado con un nivel de liquidsz moderedo medianis i intsgradidn de un portalolio
constizido por instrumentos de deuds,

Meorizoniz de Inversidn

Con la finalided de alcanzer o objelive antes sefielado, ef Comitd de Inversidn selecdionard los
valores de iguider mediz corn los qua se pueda obiener un alo rendimiento.

Blorg de lguidacidn

La liquitacidn para CoOmMpras v vernas 5672 of sipuienie dia habit de su concertacidn.

Polidca de lauider

iz Hquitez que proporcionzra o fondo seré semenel, con &l objelc de hacer Fente & Jes
necesidades que presenten ios nversionistzs, respelando @nto @ objetivo como e homzonte de

inversidn gus persigus o fonde.

2z} BITAL RF

Inter nlus, 3.4, de V. Sociedad de Imversidn en Instrumantos de deuds Diversificads oars
Parsonas Fisicas.

Fecha de constiucidon

3

Lz Spclediad s= consdtuyd &l Z de sepdembre de 1988, kaio 2 denominacidn de Fontio de Liguidsz
Nafirga, S.A. de TV, snie ¢ Noterle dblice Mo. 153, . Antonio Sinchez Corders Davia,

? Informzedn praporcionada hor CASA DT SOLEA GRUPQ BURSATIL MEXICANG




medizme & esoire piblice No. 15 336, iz cusl quedd insmita en e seccidn de comercio dei
Registro Plblico de [ Propiedad v del comerdo de Iz Cludad de Mérida, Yucatén, bajo ef Mo, 12
187, partida primera, a folios 265 del tomo 24, del volumen D, del libro orimero,

Con fecha 23 de ocwbre de 1991 cambid su denominecdn social & Inter Plus, S.A. de TV
Sociadad de Inversidn en Instrumentos de Dsuda, ante & notarie Pdblico Ne. 17, Uc. Femando
Catefio Mure Sandova!l, mediante la escritura pubhca No. 62 147, la cual gusdé Inscrits en @
seccidn de comerclo del regisiro Pablico de le Propigdad v del comercio de |z cudad de Medco,
Distrito Federal

Dirjetive de nversién

El objetivo de ia sacledad consiste en ofrecer un instrumento a través del cual permita of acceso &l
inversipnista persona fisica del mercade de dinero de une manera efidente buscande obtener al
liquidez, lo cuat permitiria adminisirar sus recurses de una manera adecuada & sus necesidades.

Horizonis de inversién

£ horizonte de Inversidn consiste en la adquisicidn de valores de fadl realizacion v principaimente
dz medizno v largo plazo, los primeros buscando brindar & inversionista la liquidez inmediata v los
segundes tuscando otorgarles rendimientos competitivos.

Farma v plaze de Houidacion da las inversiones de comprs v vent de sus accionss

Las operaciones de comprs por perte de los inversionisias, de las accionss de 2 Sociedad, se
podrén solicitar diariamente liguidéndolas 24 horas habiles después de haber soficitade esﬁas a
precio de valuacin del dia an que fueron solicitadas.

Polivics de fquidez

L2 liguidez que otorgers la Sodiedad de Inversidn serd de 24 hoves por ko gue s deberdn mantener
cuando menos & 40% del activo total de la Sociedad en valores dea facil reahz.:.ceon

&) ARKAIR

FONDC DE INTERES ARKA, S.8. DE CV., Socieded de Ioversicn Diversificads en Inshurnenios de
deuds para personas Fisicas.

Fache de consdiucidn

Lz Secretariz de Haclenda y Crédio Pablice, otorgd la concesidn pare ia constitucidn de FONDC DE
INTERES ARKA, S.A. DE L. {ARKAIN), mediante oficdo No. 102-E-386-DGSV-II-A-C-
7108,7241/303809 de facha 19 de octubre de 1887 v se consﬁ&uyé segin escrituie pblica No.
9057 de facha 21 de didiembre e 1587, ante 12 fe del Uc. José Asaff Marthesz, Notario Phblios No.
47 en Montavey, N.L., con inscripcidn No. 478, folio No. 123 volumen 303, iibro No. 3 an &
Regisiro Pablico de ia Propledad vy dat Comercio con fecha 29 de abril de 19838,

Ohjetivo de inversidn
Bl objetivo de 2 Sociedad es realizar oparacionss sxciusivamenie con insirumentes de dau

da
aprobados por f2 Comisidén Nacional Zancariz v de Valores 2n ios férmines de Socsedcacs e
¥nversidn ¥ en las reglas de cardcter general ex;:.;m’c.s con 8soyo de dlcho ordenamianto.



Es un forido soierio gus oromusve 18 inversion enire ies Persongs Fisices redionales o exiranieres
chorgando un credimisnts de inversién & mediano plaze,

Xorizomie de irersidn
Consarve un horizonte de inversidn de liguider inmediata, ofreciendo rendimizrtes de scuerds &f
Mercado de Dinero.

Las opersdonss de coma - venia recibidas en el dis, serdn asignadas 2 precie determinads 2
ciere de operacionss del diz inmedisto anterior v Ja Hguidecién de Ias accones serd o mismo dis
en gue 5@ nacis [ operacidn.

I Saveabol e
Dl GGG

Lz hguidez con que e FONDO DE INTERES ARKE, S.A. DE C.V. podrd contar para cubrir los
recuerinienios del inversionista por recompra de las ecciones del Fondo, se ubica &n yn rango de

40% ai 50% del activo total de ta Sociedad de Inversidn, que estard represenizde por instrumentos
de faci realizacidn.

5) ARKAFE

FONDO DE EFECTIVO ARKA, S.A. DE CV. Socieded de Inversitn en Instrumentos e deuda pare
Parsones Fisicas, Diversificadz,

Fechs de constizucidn

12 Secretaris de Haciends v Crédite Plblico, otorgd fa concesidn pare la constitucidn de FONDO DE
EFECTIVO ARKA, S.A. DE CV, (ARKAFE), mediante oficic No. 103-2-386-DGSV-II-A-C-8745 de
facha 30 de noviembre de 1983 v s2 constituyo segin escriture piiblica No. 5241 de fecha 16 da
mayo de 1984, ante Iz fe del Lic. David Chapels Cots, Notario Pdblico Ne. 4 en Tultitlan Esiade de
México, con inscripeion Mo. 787, folic No. 147, volumen 269, libro No. 2 en @l Registro Pablico de 12
Propiedad v del Comercio de Garza Garcla, N.L., con fecha 20 de agosto de 1984,

Chbietvo de inversidn

B Fondo de Efectivo Arie, S.A. de CV. es un fondo abierto, que promueve [a inversion entre las
persenas fisicas mexicanas o edranieras, buscande ofrecer rendimizntos de acuerde al Mercads de
Dinere, realizando opereciones exclusivarnente con instrumenios de deuds zprobados por la
Comisidn Nacional Bancariz v de Valores, en los términcs de la Ley de Sociedadss de Inversidn v en
l8s raglas de cardcter ceneral axpedidas con apove en giche ordenamienio.

forizents de inversidn

£} horizonte de Inversién de ARKAFE dene una expectative de liguidez & corlo plazo.

Vmldezidn de izs nversionas

lzs oparaciones de compre — venis {nicamente ser@n recibidas los diss jueves o ef diz habi

nmediato anterior en ¢aso de ser inhdbll v serdn asignadas al precio determinado ai dere de
osgraciones del diz inmadiato anterior.
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Politcs de fovidez

La liquidez con que FONDO EFECTIVC ARIA, S.4. DE CV., tonwara para cudrlr Ios requernmizntos
del inversionists por recompra de as acciones ool Fondo, se ubicars como minimo en & 40% del
acive towl de 2 Sodedad de inversidn, que estard represenitado por instrumentos de facil
reafizacidn.

SOCIEDADES DE SRVIRSIGN ZH INSTR WMET 0% DE DEUDLA PERSDNAS |
\ HUE@"E‘ Fonl (’QS“ L
L
CLAVE T DEMONIMACION | PARVICIPARTES |
l SOCIAL | |
i~ GBM ML GBM ATLAMTICO, Fondo | Personas Maorales
Corporativo de Liguidez
Inmediata, 5.A. dz C.Y.
2.- GBM M2 GGBM ATLANTICC, Fondo | Personas Morales
Corporative de Largo
Plazo, S.A. de C.Y.
- BITAL PM Personas Morales
4.~ ARKACOR Cuenta Corporative Arka, |Personas morales
S.A. de C¥. |
5,- IEMPREZ Personzs Morales |

L) GB¥ M1

GBM - ATVANTICO FONDO CORPORATIVO DE LIQUIDEZ INMEDIATA, S.A. DE V., Setiedad de
Inversién en Instrumentos de Deuda (B Fondo), Clave: GBMML

Fechs de constitucion

Ts yna Sorieded de Inwersidn en Insttumentos de Deuds U‘V@E’Siﬁﬁda, constituida mediante
escritura pdblica Mo, 10031 el 7 de noviembre de 1989 otcroada ante fa fe del Licenciado Dartiel
Luna Ramos, Notario Plblico No. 185 de ia Ciudad de México, D.F., inscrits en @l Registro Piblico
de Comercio bajo e folio mercentdl MNo. 13758 de fecha 30 de noviembre de 1989, previz
autorizeciin otorgads pov ip Secrelarly de Hadende v Crédite Plbiico & 27 de sepliemive de 1885,
mediante oficic nmare 1025-366-DESV-TI-A-c-6170. Domicilio Social: Médco, D.F.

Ohfervo de Inversids

Esiz Scciedad de aversidn esm dirigica a inversiongs de perscnas morales gue requigran alta
liquidaz, pars 'o cual se invertivdn Sus recursos en instumenios de ceuda que ssan acordes g aste
obietive.

Horizonte de Inversidn

Con Iz finglided de alcanzer 2! obistive antes safizlade, se seleccionaren invarsiones & Corls Mazl

[T
surym s ik o .-, T sl e
SO0 UR GRS glanl G8 SqRLGEE.




L
Led

Pl de Tovidedidn

2l plazo de liquidecidn de fas acdiones de compra v de veniz seré el mismo de concertacidn (todos
los dizs nabiles), aniss de fas 13:45 horas.

Polities de louwides

Ls fguidez que proporcionate of fondg serd disrde, con ef objers de hecer frente £ las necesidaces
CuE presenn los inversioniszs, raspeance tanto of ohjstive como el Norizonte de inversidn que
persigue o Fondo.

7) GRM M2

GEM - ATLANTICO FONDQ CORPORATIVO DE LARGC PLAZC, S.4. DE GV, Sociedad de Inversidn
en Instumentos de Dauda, (B Fonde}. Jave: GEMMZ

Fechs de constitucién

Fs una Sociedad de Inwersion en Instrumentos de deuds Especializada, constituida mediant
ascriura plolica Mo, 55183 &l © de agosto de 1989, ctorgade ante s Te det licendiado Jeatuin F.
Oszquera, Notarie Piblico No. 89 de fe Cludad de BMéxico, D.F., inscrite en of Regists Plblico de lz
Propieded de Tielnependis, Esede de Médes, baje 1o partide 255 wolumen 3, dibre 1, Seccidn de
Comercic de Hubguilucar, Cstado de México; con fecha 20 de septiembre de 1588, sciualimente
inserite @n ¢f Regisire Pablico de Comercin det distrito Feders! en of oficic mercanth No. 136567,
Comiclic socialr Méxco, D.F.

Qe de Tnvereidn

Estz socieded de Inversin esiz dirgide & persones morsies, cue buscan aito rendimiento
zombinads con un nivel de dcuidez medarads, madiante s integrecidn de un porizfolio constiuide
cor ingbrumeantss de deuda.

Horizonte 48 inversidn

Con la finalidad de alcanzar & objedvo antes sefiaizdo, o Comité de Inversidn seleccionars valeres
de liguidez mediz con los que pusds obtener un alto rendimients.

30 oy T e ST 7
Plozo de lguidasion

“a Tiguidacidn pare comras ¥ ventss s&rg al dia siguiente R4kl de su concerizcidn,
Foiiden de iguidez

L2 lmider gue sropordionzid € Tondo sme semenel con @ obislo e hecsr Tenie @ izs
necesidadss  que presenien los inversionistss, respetande @nto o obleto come ef horizonte de
ivversion que persigue &l Fondo.

3y BITAL PM

Fondo BITAL PM, S.A. de V., Scdedss de Inversidn en Instrumenios de Deuds sera Personas
Maorales.
[



Fechs de eonstiscibn

Lz sociedzd de constnyd e 26 de junic de 1985, bejo e denominscicn de Prime RP.M., S.A de
C.V., Socledad de Inversidn de Rentz Fils, znte < Notavic Plblico ng. 87, Uc. Tomés Lozeno
Moling, mediante lz escritura plblica No. 238044, la cual quedd instrita en kg seccidn de comercio
dal Registre Piblico de fa Propizdad y del Comercio de ke Ciudad de Mérida Yucat®n, baje & Ne.
w7342, partida primers, folio 332 dal tome 37, det volumen CH, del ibro primere.

Ton fecha 30 de meyo de 1994 cambid su denocminacion social 3 Fondo BITAL PM, S.A. de CV.,
Sociedad de Inversidn on Inspumentos de Deuda pers Personas Morales, ante f Notaric Pablico
Mo, 87 Lic. Tomds _ozange Moling, asociadc con sf Motario Pabiico No. 30, Lic. Francisco LozEno
Woriega, mediants iz escritura piblica no. 259851, 1 cual quedd inscrita en la secidn de comercio
del Registys Pdblico de Iz Progiedad v dg) Comarcio oz & cludad de Mddoo, DR, balo & fdlic

mercant Mo, 142920,
Cfetive dz inversidn

=1 chietivo de la Sociedac es buscar [z optimizacion de los excedentes de tesorerfa principaimanie
dz las empresas medianas v peguelias, asf como al de Ios inversionistas institudiorzles,

Buscan iograr un rendimisnto competitive v elevada liquidez, evudande a lz administractn v
control da las tesorerias.

HMarizonte & Tvvereldn
&l horizonts seré de corte ¥ mediano plazo

Plaze, precie v Torma de Vouidacien de lzs opermciones de compre v ven® de sus
azclones

L8$ gperacionés de compie ¥ venia por parte def inverslionista, de las acdones e la Sociedad,
potran solicitarse todos fos dias hébiles bancarios v se ddguiderdn of mismo diz, al precio de
valuacidn determinade el dia habit bancario inmediato anterior a la mismea con ef diferencial que en
su cass 5e aplique.

£) AR¥ACOR

CUENTA CORPORATIVA ARKA, S.A. DE C.V., Sodedzd de inversion en insirumentos de deuds Dars
Personas Morgles, Diversificada.

Fecha e constitugitn

Lz Sesoretzra de hadienda v Crédiio Pdblico, clorgd fa concesion pat la constituicion de CUBNT
CORPORATIVA ARKA, S.A4. DE C.V. {ARKACOR), medignte oficiy Mo, 102-2-365DGCV-17-A-0-5304
facne 17 de gowbre de 1989 v se constluyd segdn escritwre piblica No. 17852 de fecha 10 «
noviembre de 1989, ante = fe del Lic Jesls Zemudio Vilanueve, Noterio Piblice No. 2¢
Thalnepanda, Estedo de México, con inscripdidn No. 187 volumen 2T Bbro primere en ef Regisimg
Pdblico de la Propiedad v del comerdio con fecha 11 ¢e mavo de 1930,

[ ARt
[{: 87"

(33
[

1

Ehfetive de nversidn

Cuenia Corporetive Arka, S.A. de T, es'@ orientade 3 i captacidn de Ios recursos de lquides
inediate de ios pequelios v medisngs inversionistas persones moreles medcenas o adranizas,
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mustando ofrener rendimienios de acuercg 2! Mercade de Dinerg, ¢ io operacionss
exclusivamente en nstrumenios dz deuda apmbadcs or ia misién Necional Banceriz v de
Walores, n ios Wrmings de lz Lev de Sodedadss de wersidn ¥ €0 fzs reglas de can rECier geners!

expadicas con apoyo en dicho ordenamiznto.

i3
@
£
5
,
3
o3
-

i}

Herizente de inversidn
2 horizont® de inversidn de ARKACOR, Hene une expacizthve de corle piazs.
Liguidacidn de las inversicnes

Las operaciones de comore v de vents s2 realizerdn en dias hébiles, serdn asignedes al predio
c\mmmado giclerre de aperacmn@s det diz habil inmediate anterior.

La liquidacidn de fas acciones serd el mismo diz en cue se pacle [2 operacitn, considerando s
}'IO!!IICGS vigentes &n la oparadora.

Polfides de lguidez

s lguidez con gue cuenta Corporatva Arka, S.4, de CV. Conterd pars cubrir ios recuerimienios del
inversionista por recompra de las acciones del Fondo, se ubiczid en un rango def 40% & 50% dd
activo tom@l de iz Sociedad de Inversion, gue estaid representade por WMstumentos de faczi
reglizacién.

SOCTEDAD DE INVERSION INTERACCIONES EMPRESARIAL, 5.4, OF TV, Sotieded de inversion en
instrumentos de deuda para Personas Morsles. Diversificada,

Ohietvo de Inversidn

fempre 2, 5.4, de C.¥. estd orlentada 2 la cagiaddn de los recursos de liguidez inmediata de ios
neauefios v medianss inversionisizs personas moreles mexicanss © exiranjeras, buscando ofrecer
rendimientos de acuerdo al Mercado de Dinerp, reslizande operadiones exclusvamente en
instrumenios de dewds sprobados por 2 Comision Macional Bancarie v ¢e Valores, en los trmines
de 13 Lev de Sociedades de invarsién y en las reglas de caracter general axpedidas con a00ve en
gicho orcenamisnto.

Horizonte d=z inversidn

i horizonte de inversidn de TZMPRE 2, tiene una exgectative de corko plaze.

Liguidacida de les inversionss

LEs ooSraEciones O compre v de Vers se reelizerdn o Jles hébies, sevdn asipredss &l precio
determinads &l cien ﬂe operacion fz hdph inmediato anterior. La fguidacion de |

a5 ¢
acciones sare @ mismo diz 2n que se pacte ] 2 operacidn, considerande izs politicas vigentss en ia
cper&acw..

"_9_
o {

Polivica de Hguides

j liquidez con que Tempre 2. conrd pare cubrir fos raquerd -menms del inversionisiz  por

eeomore Oe las acciones del Fonds, s= ulicar® en un rango dal 4C% 2l 50% cie% acilvo ol e e
ucc;edaa ge Tnversién, que esarg represaniedo sor stramentos de faall realizacidn.
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4.3. PROCEDIMIENTC =N INVERSIONES FIDUCIARIAS PARA NEGOCIOS DE
MUEYA APERTURA

Unz vez que se tiene contaciado al cliente potencial, este tiene une reunion con la Direccidn
Fiductariz para gue l2 manifieste ies necesidedes que pretenden cubrr con la constifucion del
fideicorniso v 2si procedan a eleborer el provecto det conirate.

Después de lzs revisiones gue sean necesarias, ung vez que & cliente v fa Direccidn Fidudariz ha
guedado conforme con las clusulas estipuladas en o contrato, se lleva a cabo la firma del negocio
y & parlir de ese momente quada constituido &f contrato ante iz Insttuddn Financiera.

Una de las cldusulas Que integran el contrato o5 2 de INVERSIONES en la cual se redactan les
condiciones en que deberén darse las mismas.

Por ejemplo:
", Que 1z Institucion Fiducdiaria conserve en forma irrevocable el patrimonio fideicomitido, o
nvierta v administre pare que genere los interesss v rendimienios mas altos posibles . . .

*, .. Que i3 Fiduciaria administre & invierta en valores emitidos por ¢f Bance, Sociedad Nacional de
Crédito o valores de otras Instituciones autorizadas por la Secretarfa de Hadienda y Crédito Pablica,
Fanco de Méxice v Comisidn Nacional Bancaria v de Valores, que generen los més altos
rendimientos en ef mercado def dinero nacional .. . "

* ... Que e Banco invierta en forma giobal las sumas que integren el fondo en fideicomisa,
siguiendo para %! efecto las instrucciones que por esarito le indigue & Comité Téonico v a flta de
ellas en valores de renta fiia a su libre aleccldn, de conformidad con o gue establecs ¢ Articulo 22
Fraccion I del Raglamento de la Ley del Impuesto sobre la Renia, que an lo conducente dice:

“II Que &l fondo se destine a otorgar préstamaos a los trabajadores participantes v el remanenta se
invierta en Walores & cargo de! Gobierno Federal inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermadiarics, ast como en titulos valor gue sz cologquen entre ef gren plblico inversionisia o en
valores de renta fija que la Secrataria determine, . .

* .. tl Fiduciario invertra los recursos en efeciivo que $2 encuentren dentro del patrimonio del
Fideicomiso en cuaiguiera de lzs scciedades de inversién de deuds, cuyos plazos de fiquidez no
excedan de 28 dias o en su ¢aso en ios velores gue Je insiruya el Comité Técnico,

La compra de valores o Instrumentos de inversidn se sulstard a la disposicidn v lguidez de los
mismos v a las condiciones del mercado existentes en ese momeanto.

Ei Banco podrd fevar a cabo todos los actos v celebrar todos los contratos que se reguleran para
efectuar & inversion de iz materiz del presente fideicomise conforme a lo establecido en esia
fidusulz, no estande obligado en ninglin case, a eniregar {isicamerite los valores o Instrumanios
sdquirides como consacuencie de las inversiones realizadas.

Ei Banco con cargo @ le materia del fideicomiss, pegard el importe ce todos ios gasios, comisionas,
o cualesquiera otra erogacidn gue 52 deriven de ios acios ¢ contraios necesarios para efectuar as
inversiones gue se realicen con e materia fideicomitide. En caso de ser insuficients ef patrimonio
del fideicomisc pare hecer fFemte a dichas erogaciones, el Banco queda librade de diche
responsabilided, quedando expresamentes obligados de cumplirfos, of Cliente. . . ™

" ... En este acto €l Fideicomitenie instruve el Fidudiaric para que invier@a los recursos gue se
encueniren en & patrimonic del Fideicomisc, @ més Erdar el diz nabll sigulente al que se
sncueniran [os recurscs (fouicios, en cuaiquiers de fas entidedes gque perienecan gf Bance, a8
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version se resfizard en cuslguisre de los msbumentos gue determine por e @
F“DEICONITEEW" exCeEpio o5 profhibidos en e arifcule 106 Faccidn MVIT de [a ey de Inshniciones

gz crédito; o ef Fiducladio no recibe dicha nstructidn &l vencimientc de la irwrsiér, reinverdrg os
recursos en Eos nstrumentos que 52 hayan sefistado en ia ditme instucdidn. En caso de no heber
recibide mstruccion desde fz constitucion del fideicomiso ef fidudiario Inverdrd i0s recursos en papel
da goblemo faderal Ce los Estados Unidos, ewrobonos emifidos por 2 Gobiemo Federal de Médco
(LUMSY v en e&mﬁ:‘o 05 parzestatales de Pelecelco v Pemex, manejados las entidades financieras
que integran ¢ Banco, buscande obiensr el mayor s"-‘-naimuemo an & entendido de gue &
Fiduclario u‘ece*a ajusiarss z las disposiciones legales vigentes, . ..

El cliente e5 asignado & alghn ejecutive de Banca £arE que s atendide v orient200 en cuenic @
ias inversionas vy rendimients que generara su inversion.

En & 90% de los casos, lss inversiones se realizan en sociedades de inversion del mercado de
dingro.

Inmediatamante se ke aperiura al Fideicomise un confrats de Intermediacion Bursatit gn I Cass de
Boisa o en lz Mesa de Dinere de la misma Instiudon v en ningln 250 se e presentzs af cliente un
comparativo o Informacidn de otros instrumenios de ks diferentes Casas de Bolsa gue operan en ef
Pais.

Por o cugl el diente no dene ningund opcidn pere elegl, simplemenie se le presentan los
instrumentos en los que puede invertir en la misma Instituddn.

i de Inversidn
RF, cuango ei cilente es una persona moral {a inversion siempre se realiza En fa Seciedad de
Tnversidn PM. Esto oourre en & mejor de los cascs, ye que & cliente corre &l tlesgo de aue
Unicamente s2 le apariure una intercuenta en donde {03 Intereses generados es¥n miuy por debal
de lo gue podria generar una Sociedad de Inversion,

Como @ Fiduclario es ¢ Responsable de reclbir 2 invertly & patrimonio, ambién ccure gue ¢
eiecutive de Banca no e informa &l Fiduciario de fa recepcion del patrimonio v por io tante ai ﬁme*o
sz gueds improductive en fa cusnia hasik el momento &n cue 5@&5!28 Une nueve epcriacion, cen &
momento en qua solichs alguna operscion o & informe de los rendimienios qus he generado su
pairimonio desde [z fecha de constitucién del negocio.

wa"ﬂﬁ esto courre 2 Banco debs realzer of célcuin de ios intereses que hubisra
inversion desde fa feche de aporacion, debe pager los rendimisnios v debe regisin
come QUEBRANTC.

!!J tD

45  PROCEDIMIENTD DE CALC

isdl 2 i L

wos datos gue se ulllizeron pare Yeger = los resulEdes prasen

gz ios didmos T afios £ 1395, 1898, 1887, 1998, 1888 falos

zcdos son los rendimienos hisidricos
amias fordo

Para personas morales:

BITAL PM
GBM M1
GBM M2
ARKACOR
IEMPRE 2

SNENENENEN
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v EITALRF
¥ ARKAIN
¥ ARKAFE
¥ GBMF
¥ GBM F2

Para cada unc ds dstos se calouid o siguients:

Rendimisnto medio
Desviacion estAndar
Coeficiente de corrglacion
Covarianza

AR

Jna ver calculados estos puntos se procede a calctler e rendimisnto obtenico ¥ & nivel de resge
del poriafolic utitzado nor le Instiuckdn Flduckris, para diche cdlculs s necesiiz concter iz
composicion det portefolio ( porcentzie de composicidn, Bl rendimients se celcula mediante la
siguiente férmula:

Rp = { Rendimiento medio dal fondo 1 ) { % pcrcentaje da composicidn del fondo 1) + (
rendimiento medio dei fonde 2 ¥ % de composicidn del fonds 2 Y + { rendirmento madic def fondp

3} (% de composicidn del fonde 3 }

Es declr, se toman los rendimiantos hisidricos el fondo I hasa & mes que 52 stz ﬂ:ﬂ“mr‘ndc
FoT & po*ce*zaze de composicidn que represent f vizfolio, de igudd form
para & fonde 2 v 3.

5!’
EP
1
@
{7
o3
£
(o]
£
3]
o
(4]
(AN
g
3

Ei rlesge se calouls de e sigulente forme. B} porcenimie de composicicn del fondo 1 elevado al
cuedrado por su varianzs mas el norcen m}&.. de compasicien del ﬂwdc 2 clevado &l cuadrade por su
varianzes mas &l porcenizie de compasicidn dei fonde 3 elevado 8! cusdrado Bar su varlanza mas L
vaces 2 porceniaje de composicidn del fondo I por @ “orcmbgm g corﬂmsscson def fondo 2 por
covarignza del fondo 1 v 2 was = corcentale de composicice dei fonde o por &l porcenimiz \_e
comiosicion del rcncic 3 por la coverianze del fonde L v 2 més of porcantmie de compssicién da
fonde 2 por el mrcentaje de composiién del fonde 3 por le covarlanzes det fondo 2 v 3, & valor
rasuitante sz ke sacs relz cuadreds v ohianamss & rissgo.

i

Concluides ésios céiculos & siguiente pase es comparar los poriafollos de e Instinucidn Fiduciarik
cont & portafolic que resulia de instrumentar el Modelo de Markowiz, pars 0 cual uifizames &
Software. Uamade THE INVESTMENT PORTAFOLIO, WERSION 2.5 disefado por: Sowin 3. Bken,
Martn . Sruber v Christopher R. Blake ios 3 de iz Universidad de Chicago.




+  Rendimiziio
o

Rigzgo
< Cozfidents op corelzcidn

En este Tabelo vitizemes matrives pare 3y 5 fondos,
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Una vez que estén alimentagos o5 dates se corre @l optimizadar v da come resuitedo Iz gréfics de
ta frontera eficdiente v fa composicidn dal portafolio.
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CONCLUSIOKE

@ﬂ

%, POLITICAS DE INVERSION

Como pr’r*era conciusitn podemes ey con dase en ‘2 evaluecion presentads
Gug ias po,mcns de iversiin en cuanio & fen oué instrumento wverilr? dodme
invertir? dqué porcentaie?, €iC, no ha sido ia correcta.

m

Lo anterior par re de los ejecutivos
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Cabe sefislar cue er este aspecto podemos encontrar varias vertientes o posiles

(]

causas de esie zcontecimienio ias cuales rataremos de ﬂxplicar mas ameﬂm’.te.

or este molive, Hhap nemos \a creacién de un COMITE DE IM‘«JERSIO’\Q&? cual

: | Armm Aa T daf & ]
ré eo@r integredo por persona del Area de Inversiones, v del Ares de
‘g@mgf‘!é'ﬁw los cualzs deberdr. walar nor nvertlr 2n instumentos gus ofrezcan &

r re”-dmcmc, nues =sto, trasrd "%er'ee’ﬁgo tzies como un porizflic de

in Jvm m omgior nfegrads v 4 mayor ndmero de negocios sara el inversionisiz
CORTG Pam fa Insdtucidn Fidudiaria rasp @:jvamen 3,

[ SRy ]
2]
£
m

=

7 1
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7E. CULTURA FIRANCIERA

For oire lado, debsmos destacar que es ampién Jn gren probiema i@ falte de
culturz financlerz tanlo en &S personas encargadas de promgover los ’?@@0 oS
fidudiarios come dei shbice inversionista, ic cual trae las siguientes consacuendias:

Desconocimiento dal mercade de nversionas
¥ No eprovechamisnto de oporiunidades de Inversidn
v Mo obtencidn de Inversiones eficientes
e

B '3

Fosiblidad de nérdida de negocios figuciarios de nvarsidn

Nussra recomendeditn para este cEso es iz formadién desde 2 ouni
come la amaamciéf“ de cursos esveciglizados en cuanmtc 2
instrumentos de inversién que se encueniran deniro del mercado de

En =spedfico o concerniente z Sociedades de Inversidn dadc gue son los
instrumentos de mayor use dentro de = Instiucdn 'z cual es ohigio a’e an
wdo ssio Con e objetivo de gue nuestos efecutivos estén en condicio

prasentar @ nuesoos Cientes orizfolics de nversidn eficientss.




£

. - & - £ g o m e e b i o Ny o om Rl P b - 3
De lgual forme debemos generar en nuesiros clientes iz necesicad de conecer &
comportamiento de su inversidn v del conodimianis de io gue imlic i i

es dacir, piaze, rendimiento, composicicn, el

TIf. FORMACION ACADEMITA

En este orden de idess proponemos lz instrumentacién de modelos parz la
evaluacién de portafolios de inversidn. Esté modelo deberd ser de sencillz
comprensién v de facll aplicacion para su mejor comprensién | sor o cual
sugerimos la wutilizacion de modelos come ¢l Modelo de Markowitz, también
conacida como Modelo Media — Varianza.

Cicho modeio 25 iz base de la evaluacidn que realizamos, pov 1o cusl sabernos que
implicarfz contar con conodimientes basicos en estadistica, matematicas financieres
vy matematicas basicas, sin dejar de mencionar lzs Snanzas para una mejor
inberpretacion de los resultados obtenidos de lz utilizacidn de dicho modeto.

Un punto muy imporiante 2 resalter es la formecidn académics que se ncs
presenta en nuestra vide de estudianies, la cug! no Siempre resulla ser coherenie
con la rezlided. Por gjemplo, no se nos presenian ca2ses practicos como &
dasarrollade en fa presente obra.

Sabemos de las imitaciones de nuestras instiuciones perc también es conodido af
potendal de nuesiros estudiantes v de la capacidad de nuestros profescres por o
cual se deberén realizer los esfuerzos necesarios en tudos los niveles mendionados
para desarrollar una verdadera cultura finenciera.

Tode esto implica un mayor compromise de os  estuciantes, ©n mayor
acercamiento del profesor con el alumng al munde resl v ia ensefianza de modeios

13

gue puedan ayudar e resolver los probiemas de dedisidn parg inverti.

Es evidenie cue en e! punto anterior nos vamos @ snconirer con resistencia a
cambic perc debemes de enfrenteriz Es comin shcontrar en las empreses
financieras procedimienios v pardémetros de actuacién establecidos, nerp debemos
nacer ulig eveluacidn constanie de ésias v buscer 2plicer ko cue 52 nos ensafiz an
nuestra facultad: iz mejora continue,

Tenamos gue recordar ia aversidn gue existe a las finanzas producte de una male
apreciacién de las matemdtices, esfo so debe cambler enssfidndole v
oroporcionandole egudiante las herremientas en fome prictics v oo sdlo
in ia profundidad tedrica v oréctice necesaries.

hy

presenténdoie tem

g
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£y
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TV. DIVERSIFICACION DE CARTERA

Cirg de los puntos fncs de este andlisis v teme primordial del modeio es g
diversificacion de 1z carters, esto se prede explicar desde dos purtos de visia,

£ primero, utilizande inshumentos propios de 2 instibucidn v, & segunde,
instrumentos de cualguier instifucidn finenciers slempre y cuando los fines dei
fiddelcomiso lo permitan.

Para ef primer caso debamos integrar portafolios con los fondos Institucionales, los
cuales puedan ofracer al pdblico nversionista & mayeor rendimiento con el menor
nivel de riesgo v por otro ledo debemos de conocsr @ nuestra competencdia v le
meior forma seréd integrande portefolics cen los distintes instrumentos que exisian
an ¢l mercado para fievar a cebo una comparacidn de ambos portafolios, eunque
o ideal serfa conformar portafolios con insrumentos de distintas entidades
financieras { maysr diversificacién de iz carters ).

En este ditimo punto debemos resaltar le importandia gue tienen los glecutives de
inversidn, asf como su conodimianto da los instrumantes v i utifizacion de aigln
modele o del modeis propuesto Dara estar en posbiidades de ofrecer al
inversionista posibles rendimientos basados en un modele que nos ofrece esas
hondades. { Modele de Markowiiz )

Por (itimo, an iz evaluacién aplicads 2 los portafolics de inversidn utiiizados por iz
Instiucién Fiducieriz poademos concluir gue no nan sido eficentes por no haber
nroporcionade & mnvarsionista eb maver rendimiento posible dado ef nivel de
riesgo, por fa no apiicacion de un modelo que permita tomar decisiones eficlentes
de inversidn, io cual ha implcads que diche Instiucién no hava cumplido de 2
melor formz con el mayor de sus entargos, ser buen padre de famills, &s decir, no
na velado totalmente por los Intersses de sus clientes.

Dehemos destacer gue en oS Gitimos fempos 2 cobrado r relevanciz e
administracidn de sesgos es por efic cue no debemos ohvidar |
gue guardan & rendimisnto v & nival de riesgs, de igual Torma tBner pre
axisie unz relacidn recinrocE ene eSICS COS CONCEDRISS v JUE 3 !

rendimisnte traerd consigo un mavor nivel de riesge.

gra
a8

ssirechs refacitn
ante gue
un mayer

Con este rebzje watamos de preseniar alisrnativaes qus permi
nroblema de decisidén en las inversicnes gue tene la Institucidn

poT N0soros cubre las necesidades de e Insttucidn Fidudarie, v proporcions U
base 2povads en toda una metodoiogle para i@ Tome de Dacisiones, sin olvidar v
Hevar 2 3 précics los adminisiredores financieros las 3 virtudes necesarias para un
eficiente desempefio profesional INTELIGANCIA, /75100 £ TMAGTIECTON,
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PERSONAS FIETCAS RENDINMIENTOS HISTORICOS

; EITAL RF  ARKAR  JARKAFE  |GBEMIFS 1G3MFE |
X Enero-83]  D.014570|  0.025689) _ 0.018895] 0012588 0011230
3 Febrero-$8 0.027223}  0.080104 0021453 0048805 0.018128!
| Mareo 25, 00500841 0050378} 0.030572( 0099877, 0087462
;” ShrlBEl 0076438 0.046865!  0.027564]  0.068278F 0 075562¢
j Mayo-Ba|  0.009576]  0.056508] 0040062] 0086974, 0059694
TJunio@5  0.042782]  0.040114] 0031148] 0046939 0042439
Julic-88]  0.035404 0.035404]  0.078580]  0.036600, € 035490/
Agosto@s;  0.0sa4br| 0035223 0029854) 0054330 034250

T Septembre.98] 0007500 0.020916| 0024269 0028284 0027802
T Ocwbre8s,  0.020010;  0.035194( 0031738 0033857,  0.033481
Noviembre.85|  0.036088]  0.042101] _ D.037237! 0039749, £.038419)
| Diclembre-£5 0.042188 0.041854 0.040381 05.042891 8.04’45195‘_;




PERSONAS FISICAS RENDIMIENTOS HISTORICOS
i CEGAL T ARMAN lARHATE 'GENMF3 |CEE P2 i
. 33, D.041832,  L.042014;  0.040G78|  0.0429841  0.040451,
! @5l D O2o5e7: (082888, 0033218 00335741 C.0ZigEs4]
g $8] 0033054, D.O34105] C.034757 (0348030 € (033978
i 981  0.0318868;  0.032881 0.0335901  0.033726] 00328600
h g3 0028147 Co2806bi | 0.0286381  0.0270381 025293
: o5 0.019987]  0.022405] 0023089 0023440  0.022536/
i Uho-85; 0028050, 0.027969,  L.O0B457,  0.009943] 0028847,
Aoosio-08! | 0.024302|  0.028242|  0.023684]  0.024570]  0.023312)
 Sopienire-oB. 0072987, L0228l CU023480; 0023847 G.Q2R76R;
Dotubre-95!  £.018051 5.020517¢  0.020938] 0.02081%]  0.108%3g’
Noviembre-5, | 0003047, 0023603, Q024515 0024588,  0.182502
| Diclembre-28|  0.023207)  0.022528)  0.024365{  0.024294  ©.023408!




TIENTOS

L"J:'.au) ¢

STORIC

)

i BITAL RFJARKARN  IARATE ic RS ,
: Tneraly. | 0024266,  0.024633; 0025245 3.025505:  0.024400!
‘ Feorero-OF| 0057580 O.096731 9§ mmssi 0.078041F  CO17108
: Warzoe7| 0014501, GO015510,  0.016345] 0017117, 0018839,
;}_“ Al 57 ’*’ 5.020505, 0020455, D021108)  0.021760 00232770
! ﬁa‘g@-w? Qi62500  0.01802 0016816: 0078179, 0015621,
i Junic-@7, 0014882, 0014637! _ (.015705| 0 016405 0.015680"
1‘ Jufio®sTl  0OLrZe2 00170840 0 017636, 3.017855] 2017047,
: AgosicB7l  0.01423870 0015588 © m 5380] 0.016197, 0015683
Sesterbre-97 0018144 C018192 018588, CO17029t 3018873
¢ Octwbre-87) 0011505 0015084 o.m 5061,  U.bi5re4l 0QiBiBT

i Noviermora-87:  C.017185!  0.016393, 0 015891) _ 0018262 C 015738
I Diciernbra-07] 0016804,  0.014205, _ 0035740] _ 0.036001 _ 0.0754%5




f [EITAL RF [ARKADN  |ARKAFE |GBW Fs . |GBRF2 ¢
v Ererc28, 0012482 G.012087, 0011994, 0012877, 0012108
i Febroro-98|  0O0{80B5]  0.0188101 0.017388] 0017491 (0.018680)

WMarzo-28|  D0i6872] 00168200  0018426] 0018922  0.016425]
i ALrLEE] | D.014791) | Q015050  0.0i5144)  0.015988]  0.015245f
I Hayo-93]  0.014576, 00148971  0.014888] 0G15737/  0.015018:
[ Jumie-®8] 00117181  0.017071]  0.016143] 0.017094]  0.014845)
5 Julio-@8!  0.011680] 0.018785]  0.015887)  $.016807|  0.014628;
i Agosio-88 00114471 0018508]  0.015639]  0.0485281  D.014417:
| Sepliembre-88  0.032530:  0.023327] _ 0.023383) 0018508 0.018307;
[ Ccwbre-88]  0.003188} _0.002588|__ 0.002718!  0.002680] _ 0.002777!
Noviembre-98|  0.008258] _ 0.075030;  0.026257] _ 0.026008] _ 0.025447;
¢ Diciembra-88|  0.020453]  0.027200] D.027751) 0.030187|  0.028057¢




PERSONAS FISICA

S RENDIMIERTOS HISTORITOS

P EITAL RE JARKAW ERFAFE  IGBM FY |GBM 2
T Crero89. QC45547, L.043508)  (0.044384,  0.047026; 0044011 :
" Fabrero3%, 0029500,  0.028416 00780501 0031160, 0 029554)
i Warzo-89)  0.002956] _ 0.002997]  0.002037 _ 0.008343, 0003072
i o-esl | GOZ1761!  G.020014]  0.019939,  0.022743;  ©.020879)
T Wayo-29] 0017581 0016491 _ 0.016694[ 0018828  0.016061
; Jumic-38] 0016048,  0.015936] 00160811 0.017376]  0.013583)
T JufioB% 00WSSE 00169841 O 018371, 00172000 0015762

1 Agosic-8| 0016270 0.0%5320) 0015746, 0.017390; G.O1S1S7y
T Beptembre-89] 0018808 0.016138] 0016358 0017844, 0.0 5838
T Gowbre99]  0.015894]  0.015104]  0.0150201  0.018507 0.014505"
T Roviembre-28] 00150562, 0013889 00138251  0.015835] 0014068

T Diclembre-gl 0016723, 0.014179]  0.01415%; 001594 007 4288}
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PERSONAS FISICAS RENDIMIENTOS HISTORICCS
| BITAL RF | ZRKAIN  |ARKAFE  IGEMF3  IGEEF2
) Enero-Ull | 0027434 G.O25081: w.025408 Q.00BOCGR,  0.074274¢
T FebroroGG| 0014227 0013044,  0.012955 0015063, 0.015272)
i mm-@@i 0007181 0010295 0.010134)  0.010735]  0.009057;
J Abr-90]  0.007130] _ 0.010187 001008z 0.010821!  0.008875"
I Wiayo3)  CO007080,  0.010088| 0009933 _ 0010510, _ 0.008898,
I Junfo-00] 0012085  0011C90]  0.010722)  0.011887,  0.010338)
] Sullo-00, 0018231 0.009480] 0010789 0.0131i5  0£.011378
i AgosioUDl  ©.011224]  0.019418] _ ©0.011364]  0.012378)_ 0.010212)
Geptembro00] _ 0.011378] 0011178, 0.011278] 0011535, _ 0.010060"
Octubre-00{ 00108781 0.011722!  0.011879] 0012183/  0.010835;
Moviewbre08]  0073610]  0.012708{  0.0127682] 0.0148002]  0.013410)
Diciembre-00]  0.013428] 0012547 0.01260%] 0013803  0.013233




H i
IENERG REMDIIENTO — RESSO
i Eiriy o ‘[
LBITAL RF 2.396700%  1.343770% ]
LARKAIN 2.468176%  1.330210% !
ARMAFE 2223005% 0.873709% I
GBI F3 2.548122% 4 577493% :
GEN F2 2455885% 2.831192% d
]
l
! i
| COEFICIENTE DE CORRELACION ]
| BITAL RF ARKAIM ARKAFE GEM F3 GEMFz |
BITAL RF 1 0.80463045 0.811580520 0.38765796 0.48355829)
ARKAIN 1.804630450 1 0772000712 0.72580003 O.38734722
ARKAFE 0.811589520 0.77209071¢ 1 0.74715850 0.41324384]
GBM F3 D.837651857 0725600033 0.74715850 1 051728038
GBR F2 0.403553203 0.387347216 0.416243843 0.31736956 1
1
i ATRIZ COVARIANZA i
ARKAIN ARKAFE  GBW F2 ‘

ARKAIN 0.000179881 0.000092580 0.000155933

ARKAFE 0.000092680 0.000077631 0.000109928
IGRM F2 0.000155833 0.000109929 0.000873751 i
H &
b
% }
E RIESGD f
! % de partielp ¢
ARZAN 27.725% Riesgop  05.000681527 !
TARKAFE 72.270% Dasvesipon D.257% £

i !
ﬁ@am F2 £.508% !

! 4




GRAFICAS PERSONAS FiSIcas

ENERO CON 5 ACTIVOS

EEBITAL RT (2.908%)
P AR AIG (22,457}
[ARKATE (79.385%:)
-1 55 GBIV T3 {7.205%}
FHGEM F2 (3.08855)




ENERC CON 3 ACTIVOS

ED ARKAIT (30.500%;
T ARKAFE (59,2684
CIGEM F2 {2.868%)

Expected Ratwn‘.‘ * 2.2
ks

Standard Deviatis:

o
.

3




PERSCNAS

FISICAS

BITAL RF
ARKAIN
ARKAFE
GBRF3
GBM F2

BITAL RF
ARMAIN
ARKAFE
GBRM F3
cBM F2

ARKAIN
ARKAFE
GBM FZ

|

Pl

ARIKAR
IARKAFE
1638 F2

RENDIVIENTO
E{eh
2.418140%
2.467184%
2.235239%
2.574810%
2.478614%

RIESGC

1.338858%
1.320056%
0.873449%
1.5887%9%
2.228055%

COBFICIENTE DE CORRELACION

BTAL RF
1
0.804348257
0.811774637
0.887644198
0.493237938

RREAIN ARUAFE
0.804348257 0.811774837
1 0771424857
G 771424937 1
£.725542305 0.7470338%1
0.387333847 (0.41567907%

MATRIZ COVARIANZA

ARKAIN

0.000176878
£.000082085
0.000180871

% dz pariicip
27.718%
72.277%

2.008%

AERKAFE
0 0900920866
0.0000782%1
0.0004 07308

GBM F2
6.000160871
0.000107806
£.000858180

RIESCO

Riesgo p
Desvesiporl

CEM F3
0.68754420
0.7255423
C.74708389

1
051723508

0.000090343

D.283%

GEM F2
0.49323794
038733295
0.41557908

£.51723508;

N

|

e pp




FEBRERG CON 5 ACTIVOS

S
SRt

4TSS

T GIRE £2(5.320%)
TEGRR T2 {8.060%:)




FEBRERQ COM 3 ACTIVES

P T
ondarg Peviavon 5958

e S

T ARhN (26.579%)
SEDARMATE (7121
T TOman F2 (0S80




PERSONAS FISTICAS

| g';
QM@@Z@ RENDIMIENTD RIESGD {
i E{ri) 3 i
imITa RE 2.586481% 1.344265% i
ARKAIN 2.385730% 1,428172% i
ARIKAFE 2 .221058% 0.881648% 1
CEM F3 2.572239% 1.670421% (
GBM F2 2.473856% 2.827682% |
; |
5 |
COEFICIENTE DE CORRELACION |
BITAL RF ARIKAIN ARKAFE  CGBVW F3 GBMF2 |
BITAL RF 1 0.837432026 (0.820574858 0.96784145 046%1043{3
ARIKAIRN 0.037432925 1 0.044473428 386770195 044444959
ARKAFE 0.820574858  0.044473428 1 0.884742%5 0.40709244)
B F3 0087041448  0.9677019681 0.B64742148 1 6.461312391
lcEwN F2 0462819128  0.444140591 0407092442 0.48131230 4]
k |
| |
l{ !
If MATRIZ COVARIANZA
] AR ARKAFE QR F2
I ]
*?mmm 0.000128747  0.000092309 0.000137721
mew 0.000082308  0.600072047 0.060105603
1G8M F2 0.000937721 £.000103803 £.000871683 ]
; i
i f
,h’ .z
| RIESGO |
y % do parteip i
RRRAI 27877% Riesgap  0.000088147 |‘
hA%&m— 72.318% Dasvestoort 0.858% }
=EM T2 0 205%
i

L

i




MARZFD JON 8 ACTR/OS

)c;:aa:cizd Buigs | 2256
tomviard Denaten

R e

CRBITAL TF (S.80%%)
7 ARKAR {G.080%)
I LRASFE (53.792%;

ST Gu £ 6055Y)
Hlemoean £ 2.360%)




M&RZO COM 3 ACTTYOS

A wperiod okt 3 200
S ferdad

U ARI AT (27.35T%)
[BARKAFE (71-882%)
T IGERR B2 {LEE0)




1
ABRIL RENDIMIENTS  RIESGOD
E{ei) o
PBITALRF . 2.324980%  1.317229%
ARMAL 2.288628%  1.052114%
ARKAFE 2.183988%  0.888142%
GBM F3 2423670%  1.251042%
|GBM F2 2.343180%  2.8417728%
|
COEFICIENTE DE CORRELACION
’ RITAL RF ARKATR ARKAFE SEM F3 GEM F2
BITAL RE 4 0937432828 0.820574338 008724145 048281913
FARKAIN 0.837422926 1 0944473425 096770196 D.44414958)
ARKAFE 0.820574358 0.844473428 1 0.86474215 0.40700244
GBI F3 0267041448 ©9BTTOI06Y 0.884742148 T 048931230
BB F2 0.462519128 0.404149591 0.407092442  0.4613123 ej
| ﬂ
:‘ MATRIZ COVARIANZA ]
¢ ARICAIN ARVAFE 2B F2
larmA 0.000118082 D.00008230¢ 0.000137724 ;
EARKAFE 0.00006230¢ 0 000080246 0.000103603 i
|@mn F2 0.000137721  0.000103505 £.000807418 !
‘@ |
[ :
) 1
§ RISSED :
) % cle aricip !
L arai 27.880% Rissgo 3 £.000088042 )
IARKAFE 72.310% Desvesipor 2.933% i
I

leBm F2 0.010%
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ABRIL CON 3 ACTIVOS

Ea s oy Tk N RS
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"3
rird
&
@
&
DTE
123
)
=l
@
Q
(7

i |
RIAYD REMDIFIENTO — RIESGO 1
I Eiri) o i.
[BiTAL RF 2.209450%  1.137362% §
ARKAN 2227802%  1.048000% [
ﬂARMFE 2.157777%  0.807748%

iGEM F3 2.327575%  1.124053%

jeBw 72 2.232203%  2.740288%

¢ |
i COEFICIENTE DE CORRELACION

h BITAL RF ARKAIN  ARWAFE  GBMF3  GEMF2 |
BITAL RF 1 0.955413882 0.91861383 0.8822207% 041400208
ARKAIN 0.265416882 1 0965384376 0.98216785 040732302
ARIRAFE 0.018678030  0.985364376 1 023455191 040426812
GBRM 73 0.062222754  0.982167886 £.934591808 1 041089877
CB F2 0411002081  ©.407323020 0404298121 0.41089877 1y

/

| MATRIZ COVARIANER

i ARIKAL ARKAFE GEM F2

ARIAI 0.000111682  0.000092361 0.00011895¢

ARKAFT 0.000002351  0.000081555 0.000101143 :
@B F2 2.000118958  0.000101143 0.000783545 .‘
| i
i i
b ;
i RIESGO i
? % de pariicip '
T‘mmss& 57.842% Rissgo o £.0000883¢2 :
N2 RKAFE 72 383% Desvestport 2,942%

ey

BN TR 0.805%

=




MAYD CON 5 ACTIVOE

o

& gected Reton 2189 '
Ciengdand Bevizten T 2944

TRCBE TR (224 57%)
LR eT FR (G.E00%)




MAY(Q CON 3 ACTIVOS

i ot R T
%%gg%”mmw e Tl : “&% NEgprcied Reton: 2181
S S Surdad Deviaten; €948

T el

S Pt 3 Chse
HEEEE @wﬁm:wmwm@\@m& e

TR T e

b e

e Suaaa e e sty e ey 3 - [T -
ol S ERER s 2 LS
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o
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T
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T AR AT {22.55008)
' AL (579.050%)




1]
T

JURID

BITAL BF

1
ARKAIN

ARKAFE
cBM F3

SBM F2

i

BITAL RF
ARICAIN
ARKAFE
G F3
SBi F2

[
|
:
ARICAIN
ARKAFE
GBI F2

ERFAIN
JARKARE
LGBM F2

i

REMDIMIENTS
E(ri)
2.105280%
2.150272%
2.107561%
2.233467%

2.147540%

RIESGD

o
0.871283%
0.858513%
0.876942%
0.981800%
2.701718%

COEFICIENTE DE CORRELACION

BITAL RF
1
0.265725453
0.953008843
0.950192768
£.384851300

ARKAIN ARKAFE
0.968725453 0.950808943
© Q.E¥TITIS
0.8977177430 L
0.982771837 0.96247557¢
0.3768750033 0.380393563

MATRIZ COVARIANZA

ARIKAIN
0.000093627
0.000083617
0.0poogeszz

% te narticip
27 84T%
72.348%

0.005%

ARKAFE GBM F2

0.000083517 0.000099322
4.000078208 0.00Q081652
0 000081652 0.000742300

RIESGO

Rigsga o
Desvesipor:

GBM FS
{ 85018277
0.88277187
0.96247558
%
.38238221

0.00008188
2.803%

GEM F2 |
0.38465130
0.37675003
0.33039357]
0.38238221
1l

i




JUNIC CON 5 ACTIVGS

Y b R £ e W s S

xpacled Betun: 2148 :
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JUNIO CON 3 ACTIVOS

EvpectedBoton - 2128
Standard Deviztion . 0993




ff ‘|
E‘uuu@ RENDEMENTO  RIESEO ’]
H E{ri) c E
lsiTaL g7 2.054131%  0.935308% i
ARMAI 2008565%  8.332150% ;
ARKAFE 2.073548%  0.376828% 1
GBI F3 2AT4T3%  D.937D4T% !
GBM F2 2.094037%  2.599439% i*
i
)
COEFICIENTE DE CORRELACION [
BITAL RF ARKAIN ARKAFE  GBMFZ  GBMF2 |
BITAL RBF 1 0064225119 0.985704305 0.9483408% 0.37618792;
ARKAIN 5.964225118 1 0.985560328 O0.88267318 0.36796002)
IARKAFE D.965704305 0.985560328 1 0.07800742 0.37435503
B 3 0.048340834 082678162 C.97800T418 “ 9.37450027)
GBR FZ 0.376187947 0.367960021 0.374355932 0.37459027 7
| |
g MATRIZ COVARIANZA
| ARKAIN ARKAFE GEM F2 |
ARKAIN ¢.000087922 0.000081748 ©,0000E3652
ARKAFE 0.000081746 0.000073185 0.000089843 j
GBM F2 0.000083682 0.000080843 0.000736862
E i
i H
; b
I RIESGD j
f % de particip |
LARARN 27.350% Riasgo o 0.060080361 i
I{ARMFE 72.341% Dasvesinor £.385% ¢

IeBM F2 0.005% :




JULIC CON 5 ACTIVOS

S E apeclen Betun
i Stondant Devintion

2114

E}.’EBEL BF (5.030%)

AL AREAIN (6.000%)
FIARKARE 1902555
ERGER F5 (R.707%;
PEOEA TR (D00




JULIC CON 3 ACTIVOS

T : o oL wpected Rt
S £ “Stanmda Sewaben

5 AR S T
S s
G gmdm\ R

el
2.428%)
LGB F2 [3.085%)




| 1
AGOSTS  RENDRIENTD RIEEGO
Efrt) c
BITAL RF 2.025515% 0.916481% f
ARKAIN 2.055358% 0.922388%
ARKAFE 2 043884% 0.879855%
GBM F3 2.135589% 0.923135%
GBM F2 2.0533851% 2.687413% |
!
COEFICIENTE DE CORRELAGION
‘ BITAL RF ARKAT ARKAFE  GBMFI  GBMFZ |
EITAL RBF 1 0.034049736 0.062787069 0.84050756 0.37920854)
ARIKAT 0.954948736 1 0939147062 0.98146133 0.30421948)
ARKAFE 0.96270708¢  0.989147052 1 0.98159288 ©.37177450)
IGBR F3 0.040507362  0.D81451383 0.951593875 1 0.37119843
B Fa 0.37170853¢  (.364218484 037177450 037116843 1!1‘
i i
| u,
;
MATRIZ SOVARIANZA ]
ARICAIN ARKAFE BN F2 }
AREEIN 0000084995  0.000084637 0.000081844 i
ARKAFE D.000D81637  0.000086742 0.000088387

"GRY F2 0.000021814 £.000089387 0.000882277

e
i e

{}REESGO 4
i % de particip |
HARKAR 27 B12% Rigsgo p S.000072532 !
ARRAFE 72.433% Desvesior 0.852% ;

|
GBI F2 0.005%

oz T




AGOSTO CON § ACTIVOS

Evperies fietzn 2842
tont Basiohon

ot W%»ZRW

1T (&F {0.880%)
LRIAI (5.0505)
FIARATT {182.808%)
TRGENL F3 {C.808%)
Foona £2 {09807




AGQ5TO TON 3 ACTIVOS

o




SEPTIEMERE RENDIMIEMTO RIESGO ) ]

Eirid s -
IBITAL RF 1.982408%  0.906257% !
EARKAIN 2.015681%  0.909548% i
ARKAFE 2.012800%  0.675533% ;
a3 F2 2008003%  0.912956%
GBM F2 2.013777%  2.684584%

COEFICIENTE DE CORRELACION

; BITAL RF ARTAIN ARKAFE GBI FI TEN F2

IBITAL RF 1 0.953948933 0.963380007 0.939149055 0.36854368
FARRAIN 0.853049933 1 009126422 0.981117083 0O.36180450)
lARKAFE 0.863380007  0.991254220 4 0982589592 0.35950832)
GEM F3 0630142055  0.881117083 0.982660502 1 0.36876008
B £2 0.368818663  0.351504599 D.369598322  0.35878005 1%
| |
? ;
I MATRIZ COVARIARZA I
1 ARFAN ARKAFE  GBWMF2 i
ARMAIN 0.000084930  0.000080551 0 000089841 ;
ARKAFE 0.000080551  0.000078490 0.000088647 I
leBw 72 00000824t D.000088847 0.000732814 !
L i
ﬂ i?
I’ !is
. RIESGES i
Iﬁ % ce particip ;
AR 27.386% Rigsgo p 0.005076752 "
ﬂARKAFE 72.510% Desvesipor 0.22%% N

BB T2 0.005%




SEPTIEMBRE CON 5 ACTEVOS

ST AR AIN (0.088%:)
FIARIATE (47.52%5%)




SEFTIEMBRE CON 3 ACTIVOS

NI b SN D LR Fa B

ihupecied Feten- 2614
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e

%OQTUBRE

i

IBiTAL BF
ARKAIN
ARKAFE
GEM F3
GEM F2

BITAL RF
ARIARN
ARKAFE
CBM F3
GBEM F2

AREAIM
ARKAFE
IR F2

T IR AR S e

-
i

|
il
i

gAﬁmaN
QARMFE

{GBW F2

E{rt}

1.862540%
1.984451%
1.281250%
2.070735%
1.884241%

0.907207%
0.907672%
0.884054%
8.915134%
2.685738%

COEFICIENTE DE CORRELACION

EITAL RF AHRKAIN
4 0954355432
0.854355482 K
0064755690  (.904383582
0.930348685  0.981758348
0.369820131  (£.383020089

MATRIZ COVARIANZA

ARKAIN ARKAFE
4.000083783  (0.CO0CE1143
0.000081145  £.00007243C
£.000090071  D.000089353

% <e particin
27 344%
72.857%

2.005%

ARKAFE GERM S
0.95475568 0.23034888
0.904383582 (.88175833
1 0.98373834
0.985735838 1
037088488 0.38978605

GCEM F2
$.000080011%
0.000089553
0.000733548

Riesgo p G.000080484
Sesvestpon g

R TR S Sy

1

GRM F2 |
0.36982013;
0.36308010]
£.37085498,
0.36978605)
1




CCTUBRE CON 5 ACTIVOS

SRR
SR
s

IR AAGLAT {0.0RE%)
[ IRRRAFE (91.266%3
FRGEM F3 {55.587%)

$BeB F2 (0.0

&
e R
R N



SITAL ®F
ARKAIR
ARRAFE
GBM F3
EGBW‘J r2

]

|
i

ARKAIN
ARKAFE
B F2
|
i
'
lamnar
IARKAFE
(@B £

COEFICIENTE DE CORRELACION

BITAL BF ARKAIR ARKAFE
1 .958704087 0.865817737
0.8958704957 1 0.085350385
0.985217737  0.995359385 4
0.241016308 0981777899 (0.98350173
$.38737588% (380200822 $.367818502
MATRIZ COVARIARNZA
ARKAIN ARKAFE GBI F2
0.000080752 0 000078043 0.000087552
0.000G78043  0.0C0073002 © 00003791
0.000087552 0000087219 0.000731821
RIZSE0
% ¢z saricip
27.302% Riesge o
72.893% asvestpon
5.005%

CBM FI
594101881
(308177730
0.88350173

i
0.36688677

0.000075388
8.387%

“7 ')
NOVIEMBRE  RENDIMIENTD  RIESGD
Efri) o

BITAL RF 1922987%  0.907320%

ERKAIN 1.345330%  0.891104% !
ARKAFE 1.958451%  0.876303% i
GBM F3 2034563%  D.905165% i
CBY #2 1.048504% 2.582215% |

oBM P2 |
0.36737589]
0.36020052)
036781850/
0.35660577

a
i

};
*i
i
Il
|

S
f




NOWVIEMBRE COM 5 20TIVOS

T ARLAM $5.600%)
ElARRATE 154.435%)
BT GRS F3 (435773}
PRCREV F2 {5.000%;



]
|DICIEVBRE

BITAL RF
ARKAIN
ARKAFE
GBI FS
(eBM F2
i

it

BITAL RF
ARIAIN
ARKAFE
(BB F2
GBI F2

ARKAIN
ARKAFE
GBW FE

|
]
Bl
il
|
!
b
{'rfmamw
.

IARKAFE
1B R
H

RENDIMIENTD
i}
1.898523%
1.896339%
1.617358%
1.991652%
1.903156%

RIZSGO
o
0.383482%
0.844847%
0.848750%
0.872607%
2.570608%

COEFICIENTE DE CORRELACION

BITAL RF

P

i
1.259851044

ARKAIN ARKAFE
0.958051044 0.963888331
1 0.997735328

0.583988331 0.997755325 )

0.937979074  0.08154B428 0.08246276%

0.357081637  (.350287313 0.357348367
MATRIZ COVARIANZA

ARKAIN ARKAFE GBM F2

§.000072588
0.000072842
0.G0008s38e

% de particin
27.307%
72.884%

0.005%

0.000672842 0.000080369
0.000073428 0.000082487
0000082467 0.000725303

Riesgo o
Desvesipon

CBM F3
0.83797201
0.88184843
0.98245277

0.35629057

GBRM F2 |
0.35708154|
0.35026731}
0.35734237;
£.35629057
1




DICTEMBRE CON 3 ACTIVOS

%@?ﬂ'ﬁ«f’*ﬁ?wmsﬁ Bewnm, 1948
G Standarg Deiaten B.935
e

o

R

TS,

FREIT AL RF (3.080%)
I ARIARE {2.725%)
[RARKGAFE (59335%)

R GRR F3 (45.250%)
FRGBM F2 (0.065%)




DICIEMBRE CON 3 ACTIVOS

RS AN OCN OSSO
Expaties Rs’k_:m 1.9] .
Standars Pevizhon: 0.8%8 -

e e e wémg&

[ ARt 2B €0.006%:)
S5 I SAMARE {160.000%)
£ T IGEM P2 (0.085%)



PERSONAS MORALES RENDIMIENTOS HISTORICOS

4 BITAL P | BN 1 GBMM2 | ARKACOR | IEMPRE2 |
I Enero-58 0.047455 0.035897 0.012472 0.029864 0 294652
i Febrero-88 0.024085 3.010254 0018377 0.034847 0.0318540
I Marzg-85 0.052857 074004 0.0834565 0.046832 0.034155)
Abril-25 0.073878 0.077502 0.058005 0.042010 0.087785
Mayo-25 0 057691 0.058646 0.066206 0055730 0.089934
Junic-85 0.044023 0.041785 0.044342 0.042118 0 047866
Jufio-25 0.038310 0.035935 0.0387230 0.035403 0.038201
Agosto-85 0.031834 0.034344 0.034890 0038220 0 036863
1 Septiembre-25 0.027880 0.027749 0 028261 0.028153 0.029842
Dctulbre-93 0.030438 0.032873 0.033146 0.035200 3.023722)
Noviembre-25 2.038181 0.038375 0.038678 0.042251 0 (54885
Diclembre-95 0 042654 0.041429 0.042380 0.041288 0.044058]




PERSONAS MORALES RENDIMIENTOS HISTORICOS

7 ETAL bW | GBW WA | OBH Wz | ARKACOR | IEMPRE2 |
i Tnero@8| 0042154 0040194 0.041853] 00418271 0.041723
TFebrero-86|  0.026800]  0.031240] _ 0.032770)  0.083109| 0032912
: Tiarzo-96]  0.031980]  D.03a060|  0.084946]  0.033903|  0.033237
Abri-9a, 00338211  0.032281] _ 0.083402] _ 0.083716] _ 0.033451
Mavyo-38|  0.026670]  0.025203] _ 0.076469, 0.028328| 0026228
Junio-88|  0.020255]  0.021500]  0.022624] __ 0.022977]  0.020724
: JulicBB| | 0.026358] 0008432 0.000360, 0028447  0.029669)
fgosto-g|  0.024286| 0022500 0022401] 0028677|  0.025940°
(Beptiombre.58,  0.023204] 0002464 _ 0.023691] 0023180} _ 0.025206
Octubre-95]  0.018008] _ 0.015725] _ 0.020571] __0.020602] _ 0.021808]
Noviemiore 93] 0.023664]  D.0J3473| 0024282, 0023633  0.025017)
Diciembre88| 0023512, 0.003275]  0.020625]  0.023985!  0.025508!




PERSONAS MORALES RENDIMIENTOS HISTORICOS

f BTIAL PW | GEW Mo CE Wie | ARKACOR | IEMPREZ !
b EnoroB7,  D.L04458!  D.023920f  CO25384]  0.024695]  0.025688|
i Febrero-87!  0.0176200  0.016413] 0.01758S: 0016762 ommgsﬂ
i MarzoB57| 0014930,  0.016265]  0.016543] _ 0.016123]  0.017583,
Al ABHET! 0.0Z0577| 00207601 0.021446|  0.020812] _ 0.021622
Mayo-Df,  0.016483. 0015387 0.016112] 0015847 0.016773)

! Junio-07]  0.015490]  0.015330] _ 0.015809]  0.015335]  0.01711¢}
Tulic-®7F  0O17237; 0.016484) 0.047227] 00174501  0.G18475
Agesic-07|  0.014805]  0.015040)  0.015612{  0.015694] _0.016678)

- Bepuembre-97| 0016625 0075841 0.017051] 0.018375 0.017292}]
" OctubreS7|  0.010353} _ 0.094708! 0015305 0015325 0016433}
" Moviemmre-97,  0.018077, _ 0.015125)  0.016018!  0.015988 0.017320]
| Dictembre-87,  0017758]  0.014898] 0016767 0.015737;  0.01 7025




FPERSONAS MORALES RENDIMIENTOS HISTORICOS

= T BIALPH | GBuW Rl | CBW M2 | ARKACOR | IEMPRE 2 |
! Emero©Bl  0.012704  0.012187]  0.012366] _ 0012572 0.012698;
Tahrero-08 0.04G885|  0.016527|  D.016978] _ 0.017687)  0.018291;

" Hlarzo-98]  0.017418] 0 015840] _ 0016674]  0.016873] _0.018230
POm®s,  0.015320]  0.015070] 0015604 0015268] 0016058
NMayo-88| _ 0.014895] 0014846/ _ 0.015645| __ 0.015038] _ 0.015805)
Jumio88]  0.011172]  0.017238] _ 0.016355]  0.016518] _ 0.018138

d Julio28|  0.011048]  0.016044]  0.016082] _ 0.016250  0.017815
Agosto-88| _ 0.010028] 0016662 __0.015887] _ 0.015990] 0017503
Sepliemiore-25| _ 0.027057!  G.023608| 00209871  0.023827) _ 0.003872
Cowkro-98,  0.003185] -0.001483] 0000435, 0.002682]  0.020649,
Noviembre-96.  0.008025,  D.027951] _ 0.024566] _ 0.025601] _ D.030545

I Diciembre-98] 0029463 0025000 _ 0.026326] _ 0.027505( 0027461




PERSONAS MORALES RENDIMIERTOS HISTORICOS

'

i BITAL PW | G2M M BEMG EZ | ARKACOR | EWPREZ2 |
i Enero88| 0046214 G.0417B4]  0.043597] 0.044241]  0.048587
10 Fabrero-23. 0.030209¢  0.028953]  0.029541|  0.028747] 0.028332
T Marzo-89] _ 0.002976] _ 0.003135] 0.003048;  0.003135 0.003025
i Ari88|  0.001856]  0.019710  0.020553]  0.021848] 0.021035
TayeSs, 0018624, 0.0i15889) 0017026 0018446, 0.017428
Jumio-88]  0.016577,  0.015676]  0.015775] 0.015841; 0016982
Tulio5B]  0.016527]  0.015475]  0.015058] 0.015530] 0.016638
Agosto©9|  0.016578] _ 0.015326] 0.015868; 0.015826 0.0516048]
Septiembre-99]  0.017232]  0.016088)  0.018440  C.015730 0.0170230
Counie B8l BOA6234,  0014900] 0014953 0.0144851  0.015640)
Hoviembre-08!  0.015601] 0.015015] 0.014382| 0.014017 0.014244!
Ticlembro8ol 0017174 0.014218|  0.015710]  0.014421] 0.015144)




PERSONAS MORALES RENDIMIENTCS HISTORICOS

i T ETAL P | GBY M1 | CBMEZ | ARKACOR | IEMPREZ |
N Erero-0,  D.007853]  C.027004  0.026315]  0.025902] _ 0,026544)
T ebrers-00|  0.014489  0.013635  0.014257  0.013176]  0.013838)
i Marze-00] | 0.007097;  0.010018]  0.010482 0010417} _0.010880
T Apmi00,  0.007047| 0008916 0010373  0.010310] _0.0i0744
i Mayo-D0| _ 0.006098] 0009819 0.010286] _ 0.010208] _ 0.010530:
, Junic08]  0.012745]  0.0120710 0042158 0010801 _0.011533
] Julio-06,  0.017818]  0.012400]  0.013868]  0.010998!  0.010493)
| Raosto 0B 0.012272]  0,011580] _ 0.012024) _0.041061] 0512003
Sspilembre-00] 0011546 0010677| 0011616, 0011483 0.011164)
Octubre-09¢  0.011392] 0012159  0.012011! 0.011642]  0.012254)
Noviembre0l  0.013731] _ 0013544; _ 0.013087 _ 0.012404, _0.012925]

i Diciembre-00] _ 0.0135645, _ 0.013363]  0.012918]  0.012252]  $.012780




PERSONAS MORALES

GBR M2
[ARKA@@R
HEMPRE 2

BETAL P
GBR MY
B M2
ARKACOR
IEMPRE 2

ImTAL B
GEM 3
ARXACOR

~1&RKAC@
w

4@21 0i7%  1.331848%
2.425802%  1.404982%
2457924%  1.452830%
2.407920%  1.0811587%
3.008012%  2.724570%

COEFICIENTE DE CORRELACION
BITAL 0§ GERM R B e ARKACOR
1 0.956247533 0.948269045 0.82B244850
0.866247553 1 0.088258173 ©.884223161
0.948269645 D.883238173 1 0.904886387
0.828944650 0384223131 0.904886337 4
0.912150183 03502358012 0.830135332 0.8480522192

FATRIE COVARIANZA
BITAL 8 GBM M1 ARKACOR
0.000430338 0.000134389 G.000139014
0.000184888 0.000200657 0.000139876
0000138014 0000938873 ©.0001214080

RIESGO
% de Gomp
12.323% Riesgo o 0.000158762
50.348% Desvestport 1.260%

37.328%

IEMPRE 2

ppaer—

0.813150183¢
0.850258012
£.830155332
£.848052919

I

i
4




Hlysacted Batum . 2448

SO Qtandad Daviatinn - 1269

FIBFIEL PR §5.080%
THGELT 1T (B.205%)
TIGER W2 (0.989%:

B aRHACSR (92.295%)
R LERIPRE 2 (R TO05)




ENERG CON 3 ACTIVOS

Fumacied Betun: 2417
Standard Beviahen - 1.26%

—— e
s . s
=

Tom BT AL DI (27,799%)
S EOGRE 34 (42530%)
I T ARKACOR (30.633%)




PERSONAS MORALES

'

e

FERRERD REMDIMIENTS RIESEO \
I Efri) s !
IBITAL PN 2.438330% 1.300758% I
FGBM bt 2410831% 1.397002% j!'
lemra nz 2.480896% 1.444387% I
'Jmmwm 2.394457% .088663% |
IEMPRE 2 2.559168% 1 416568% h
a )!
;? i’z
U COEFICIENTE DE CORRELACION i
| RITHL P GEM M1 GEM M2  ARKACOR IENPRE 2 ;i
=Tl P 0058267008 0.54808042 0.82885317 a.g-izs?sssﬁ}
GBM M1 0.955267298 4 [0D3B18385 0.8842397 C.8E0714308|
GEER M2 (5.848080421 0.988153854 1 090488243 0.830145391)
ARIKACOR 0.928833168 0.384231671 0.90468245 1 @.a@sme&gz'g
IERPRE 2 02128758882 08304143378 0.83014581 0.84804492 1 [
i
MATRIZ COVARIANZA
BITAL PM GEM M9 ARKACOR
BiTAL PH 0.000179823 0000181738 0.00013675
B pl £.000181733 0.000188465 3.00013753 i
IBRICACOR 0.000136745 0.000137530 0.00012053 F1
| |
|
% RIESGC !
; % de Comy I
lmrTaL P 12.324% Rissgop 000013685 4
a3 st 50.368% Desvesiporn 7.283%

g;mmmm 37.330%

- mmreee s




FEBRERG CON 5 ACTIVCS

R ARMACOR (S1.075%)
AT IPRY 3 (52.526%)

\w‘w@goo@

ST unectad Betom:
S{Stendard Deviation : 1

e

ErC
%




FEBRERO CON 3 ACTIVOS

e Ry
ey

E@c&eﬁ Returm . 2427
Standard Beviation:

S

‘éxr' o S

iy %ﬁx‘ﬁé



PERSONAS MORALES

I
ilﬁﬁmzc
IBITAL BR

deamea nog
[<]

R Wl
\'iaawz w2

l;mmcm:a
[fﬂEMPRE 2

|
I
f

BITAL PR
GEM B
CBM M2
ARKACOR
}EEMPRE 2

I

H
BYTAL BW
[CBM M1
larKACOR
|
K

A

i

IBITAL P
EEM 1
IARKACOR
Y

RENDIMIENTZ RIESGS
Efri) o
2.422318% 1.335778%
Z.475468% 7.392075%
2.477485% 1.448703%
2.358182% 1.0876868%
2.829139% 1.422050%
COEFICIENTE OE CORRELACION
BITAL Pif CBR M CBM M2 ARKACOR
1 0.984166331 0.85107355 0.93765508
{.884158331 1 [.88050004 0.91715868
0.851073529 0.589500044 1 0.82584327
3,8937609084 0817158884 092584327 1
0.91538477  0.667384045 (.83989202 0.85105275
MATRIZ COVARIANZA
BETAL PRS CERr M1 ARRKACOR
D.000181455  0.000183428 0.00013855
0.000183428  0.000M57072 0.00094208
£.000138548 0.000142078 0.0001203%
RIESEC
% de Comp
12.345% Riesgo p 2.00048848
5D.400% Desvesinon 5-28%%

37.254%

IEMPRE 2

-

oo

a.msaezﬁ?j
0.86738405
0.53929202/
0.85105278

1

rpesga T

S




MARZO CON 5 ACTIVOS

Y
T %8

5
'&%W
-

i
SRE S

I S S I Ta i

g




MARFD COM 3 ACTIVOS

oiEnpected Retum,

PR

5

£ALTGEN 149 (T.00%)
AT ARIEACOR (26.075%]




! B
Il ABRIL  REMDIMIENTD  RIESGO l]
L EdrE) o 8
IBiTAL P 2345868% 1.299860% [5
@B M1 2309819% 1.243332% J
(GBR 112 2.355824%  1.240203% |
'ARKACOR 2.287825% 1.068134% i
\%nrﬁmpﬁaz 2490315% 1.428113%
I j
l , !
I; COEFICIENTE DE CORRELACION i
; BITAL PH GEM Mt GBMM2  ARKACOR IEMPRE2 |
|BITAL 2k 1 0.88415533 0.95107333 0.837609084 0.91538477
GBH MY 0.984156324 1 G.38950004 0017158384 086738405
GBM M2 0.951073528 0.98950004 1 0925843267 ©.83989202
ARKACOR 0.937388084 0.91715888 ©.92584327 1 0.85105275
IEMPRE 2 0.91536477 0.86738408 0.83989202 0.851052762 1
5
| !
J METRIZ COVARIANZA g
BITAL PR GBM M1  ARKACCR :
BITAL P C.000171827 0.00016238  0.00013087
CEM M1 0.000162387 0.00015721 0.00012508 4
IARKACOR 0.000130863 D.0DDI2308 0.000%1387 :
: |
i |
| RIESEO _;
b % ge Gomp ;
(BITAL 21 ©2.358% Riesge p 3.000137574 1
SEEBM M 30.418% Desvesipdn 147%% i
ARKACOR 37.227% '




ARRILCONM & YOS

A ii¥

S usacied Patan “33er i
5 erviction © 1473

R S AR
BT AL PR 40.820%]

i GIBRA BT (0000%)

MGRoz 2 (0.000%:)




-




PERSONAS MORALES

L MAYO
[

BITAL B3
eEM M
SR ME
ARKACOR
IEMFRE 2

BiTAL BV
lamn a9
SR M2
ARKACOR
IEMPRE 2

BITAL PR
BN MG
ARKRACTR

|
i
i

'.:aﬁ'mL =R
A
TARKACOR

T
H

RENDIMIENTD
Elril
2 234484%
2.187154%
2.258104%
2.244992%
2 3531896%

COEFICIENTE D CORRELACION [
ARKACOR

BITAL P
4
2.877150038
0281130147
0.972800682
0.9128235216

SERM W1

RIESGO

1.138482%
1.033720%
1.10148%%
1.040818%
1.183238%

GBM M2
2.27745004 0.28119015
1 0.5838%%4%
£.29369043 1
0.99238876 0.98905933
0.91406521 0.9307385%

EMPREZ |
0.21262522)
0.89238676 0.91408591,
.98905633 0.8307385¢%)

1 082184123
082181123 1l

£.87280077

o

MATRIZ COVARIANZA -
BITAL PM GRM M1 ARWACOR
0.00D132045 (00019823 O.00014733
0.000118225 0.00010868 0.00010973
D.000117330 0.00010875  0.000%I0YY

s mTmT L DT £

RIESGO
% de Comp

12.530% Riesgo o 0.00011182 i
50.475% Diesvestport 1.088% i

37.182%

T T




MAYO CON 5 ACTIVOS

s oS

Seman

AT M4 (9.680%)
THaRAA 12 60.008%;
AT ERRLACER {TE.A53)




i)

W

AYG 0N 3 ACTIVES

Fiees w&i‘bﬁ‘mj s
KT eTAL 7o (0.005%)

Expacied Retuin

Stardard Bevigtion: 164

2245
1



PERSONAS MORALEE

SUNID

BITAL PRI
el
B M2
ARKACOR
[EFPRE 2

BITAL PM
GBI R4
CBM W2
ARKACOR
IEmPRE 2

BITAL P
GBM 1
ARKACGOR

]

lgd LN&- v n\c

GBM M1
IW@E«’\;&@@’?

2R T

RENDIRNHENTO
Efrl}
2.133329%
2115785%
2.164722%
2.188117%
2.283055%

RIESGO
0.992347%
0.928730%
0.254852%
0.858092%
1.028995%

COEFICIENTE DE CORRELACION

RBETAL PRt CEW M1
1 0.873385832
2.5733855833 g
0.974523824 0.994826098
0.973820740 0892707658
0.384125071 0.892535765
MAYRIZ COVARIANZA
BITAL PM GCBM M7
©.000083864 0.000082312
0.000082312 0.0000707324
0000094158 0.000080888
RIESCT
% e Comp
2.287%
50.4588%

57 287%

CBM M2
0.874822824
2.88482610
4
0.99436888¢
0.808230558

AREACOR
0.000094158
0.000090896
2.0000737¢8

Riesgo p
Desvesioort

ARKACOR
0.87352074
G.88270788
0.2943668¢%

4
H

.90833367

5000083754
0.818%

e

EMPRE 2
0.88412507
0.85253575)
0.908232058
0.90933357]
1




JUNIC CON 5 ACTIVOS

Ea-ipiectévﬁ Fieéum : ] A2.’123 A
Stendad Beviation: 8329
SRR

o

L

DGR 02 (0805

ARMACDR (D863
TETAPRE 2 {8.945%)




JUNIC CON 3 ACTIVOS

Capeciod fotam . 2118
g géii&apdwd Bavisten . B923
S ranndediciu cppeiu

e

i

£

o CimraLrH ©080%)
DOGER MY (108.800%)




PERSONAS MORALES

;JUM@ RENDIMIENTO  RIESGO

[

Efrip G é’

IBITAL P 2.081083%  0.952881% ;
GBM M1 2086244%  0.893025%
|GBM Mz 2.494128%  0.915364%
JARKACOR 2.498301%  0.930871% :
[IEMPRE 2 2.202332%  0.985262% !
| ‘ﬂ
i

? COEFICIENTE DE CORRELACION ;
i BITAL P GEM#MT  GBMMZ ARNACOR [EMPREZ |
BITAL 3% 1 DBTI27373C 0.872246281 0.87147357 0.87374010
GEBM i 0.871273739 1 0.994698009 0.99194718 0.38416838]
GEM M2 0.872248281 0.994BU5S0G 1 0.89432366 0.899003754)
ARKACOR  0.671473570 0.9¢1947176 0.994323655 1 0.90345887,
IENMPRE 2 0.873718008 0.884168379 0899957537 0.90345887 1

B

MATRIZ COVARIANZA
BITAL PR G Wl ARKACOR
BITAL PR ©.000081368 0.000085384 0.000087612
GE M1 0.000085384 0.0000700685 0.000085162
ARFACOR .0000875872 0.000085169 0.000074108

fr RIESGD

E % de Somp

[SITAL PR 12.285% Rissgo p 0.000078851
5 0.429% Desvestpor 3.584%

- T, T or T TR




JULIO CON B ACTIVOS

i1 TALPRT (9.008%)
IIGEM M1 450.502%)
a8 M2 $3.000%)
| ARIACER {0.55055
EREMAPRE 2 ¢4.000%

Eupacied Retwrg :

eviaticn
. .

2582
B8es




JULID CON 3 2CTIVOS

Expected ﬁetuzp;z: e
Standard Bevietion: §.83%
e

6. 250%
EHGBM KM (305.069%)
FAaREACOR (3.505%)




PERSONAS MORALES

i i
] AGOSTO RENDIMIENTO RIESGO ;;
E{ri) o
EBITAL PH 2.045820% 0.823029%
GBI M4 2.027010% 0.879675%
GEM M2 2.073098% 0.898053%
ARKACOR 2.075815% 0.920838%
EMPRE 2 2.158152% 0.973214%
i
COEFICIENTE DE CORRELACIKON
BITAL PR BB 154 CBM M2  ARKACOR IEMPRE 2 |
PEITAL BAS 1 0987284403 0.989181139 (.06642533 0.86256718)
SE M1 0.587264405 4 (.994384172 0.99985729 0.8800212%
GEM e 0.950191139  0.894384173 1 0.9935822C 0.30548567
ARKACOR 0.986425327  0.891857234 0.593382285 1 0.90128283
IEMPRE 2 0.562581182  0.880021212 0.895435856¢ 0.20128233 4
MATRIZ COVARIAREA
RITAL PHM GBM M ARICACOR
BITAL PR, 0.000086891  0.0000808961 0.000083516
GBM M1 0.000080€51  0.000078694 0.000082725
ARKACOR 0.000083616  0.000082725 0.000083232 i
h <]
! ]
E RIESGD
4 % ¢z Comp
BITAL TR 42.355% Riesgo 3 5.000082407 :
HEER 5 50.487% Desvestpor C.866% i
(mmz:@m 27.478%

i "




AGOSTO CON B ACTIVOS

S
Eost

Signdard Bewi

e

TTIBITALPN (0.900%)
(IoB 1Y (6060
[TemR B2 ¢E5.592%)
TR ARKACOR (00835
ST ISRIPRE 2 (043059

S

e e



AGOSTO CON 5 ACTIVOS

E"?,m\:&ati.ﬁm -2 ﬁ%
S tandard Devistion: 3985

oo

Jeeriheay
R A

R S
et e

RS i
TEBTALPH (3,380%)
1T GRRG 044 (32.390%

AT ARKACOR (62.601%)




SERPTIEMEBRE

BITAL PRA
GBR #1
GBI K2
ARKACOR
IEMPRE 2
|

i

IBITAL PR
GBI M1
GEM M2
ARKACOR
EMPRE 2

i
i

4
BITAL PR
GBM M1

ARKACOR

dmITAL PR
gsam 844
FARKACOR

RENDIMIENTD
E{ri}
2.043317%

4 aan .71
I.E’DDG? o

Z034748%
2.035851%
2.114852%

RIESGO
[+

0.817708%

i OR74 =mos
B.OUs 1900

0.824188%
0.909475%
0.959745%

COEFICIENTE DE CORRELACION

BITAL PM

4

0.867833853
0.269525552
0.966568656
0.860734157

GBM M1 GEM M2 ARKACOR
0967633863 0.969620089 0.98653870

1 0.294221782 §.991377128
0.994221782 1 0.993438421
0.991377128 D.983458421 1
0.376584916 0.862482183 0.89850535

MATRIZ COVARIANZA

BITAL PM
0.000085648
£.000078312
£.000082040

% de Comp
12.346%
50.492%
37.162%

CBM M1 ARKACOR
0.000079312 0.000082040
0.000078479 0.000080522
0.00008052% 0.000084118

Riesgo o
Desvestoort

5300060038

©.896%

IEMPRE 2

0.38073416
0.87852492
0.59248918
0.89860838

14

¢
H

R T A B e T Sy

L. ..




SEPTIEMBRE CON 5 ACTIVDS

» Eupeoted Ratun. 2873
Standard Pewathen . B8535

IEBAPRE 2 (4T.089%)




SEPTIEMBRE CON 3 aCTIVOS

%@Es@mké Retum. 2882
o Standard Bevishon: 888
Wi

e !
e

SRR




I
SCTUBRE

IBITAL PM
TBM MR
GBRI M2
ARKACOR
IEMPRE 2

.

BITAL P
SBRI AT
GBR W2
ARKACOR
TEMPRE 2

BTAL PU
GBRA 11
ARKACOR

SER Mt
ARIKACCOR

RENDIRIENTO RIESGO
kg s
1.088124% 0.918581%
1.881127% 0.86B408%
2007006% 0.885043%
2.008200% 0.8089122%
2.083257% 0.861166%

COEFICIENTE DE CORRELACION
BITAL PRI GBM i1 GBM %2
1 D.96765005 0.9B89BBE17
£.987820050 1 0.89423083
0952888171 0.92423080 1
0.9856702602 0.981413787 (.983505843

=N

ARKACOR IEMPRE 2 |
0.96570860 0.86103272
0.89141377 0.87692331,
096350584 0.89273276)

1 0.8087057¢

0.831032723 05762233058 0.892732762 0.80870572 4
i
MATRIZ COVARIANZA !
BITAL PM GBEM M1 ARKACOR g
0.000085808 0.000079488 0.000082098 ﬁ
0.00007948% 0.000076681 0.000020592 k]
0.000082008 0.000080588 0.000084051 ‘fj
i
]
]
RIESGO j
% ¢z Comp ;
12.342% Riesgoe D C.000080158 !
50.478% Diesvesitorn £.593% h

37.171%




SRR TR VRIS B

OCTUBRE TON S ACTIVOS

. - o A "Exaeczedﬂetwn-: 2842

L ")' - Lo néazd&ev&aﬁsg 8885

(IGEL 231
FAGEH 912 (BI.T5T%Y

[CIAREACOR (0.6A0)
TRIEPTE 2 (45,265




OCTUBRE CON 2 ACTIVOS :

Expected Rstum - 1 é33
Stendard Bevialien: 0835

ITALP (A.B85%:
G2 (44 (29.659%:)
FIARKACOR TTR.3015




PERSONAS MORALES

NOVIERBRE RENDIRMIENTD RIEBGO

Elri) T
BITAL PM 1.954384% 0.214387% i
SBM M1 1.826603% 0.856084% i
GERT M2 1.971781% 0.874293% |
ARKACOR 1.988937% 0.8D3835% l

IEMPRE 2 2.084145% 0.958517% *‘
i

COEFICIENTE DE CORRELACION |

BITAL P CEMMI  GEWM2 ARKAGOR ISMPREZ |
BITAL P 1 0.068798073 C.O7C11887S 0.86834441 0.86735794)
GERM Rt 0.368108G73 i 0984049836 0.99128902 0.33380645,
GBM M2 0.970118875 0.994049336 4 (.99363052 0.80406067)
SRKATOR 0.088344411 0.981286018 0.993630521 1 0.99575413)
IIEMPRE 2 0.867357¢44 0.58850645 0.904000871 0.91375413 i
j
l MATRIZ COYARIANZA
BITAL P ©BM M ARKACOR |
BITAL PU 0.000085027 C.000078055 0.000080487
BBy A 0.000078055 0.000074530 0.000078103 !
ARKACOR .000080457 0.000078405 0.000031212 }J»
i
f ;
‘; NESCO i
! % de Gompe 9
EITAL P 12.343% Tesgoo  0.000077932 i
‘e K 50.4949% Desvesinor £.252% ;
VARKACOR 37.183% ~:




NCVIEMBRE CCN 5 ACTIVCS

R

o %

[Expiind Potan 1959 :
1Senderd Beviation; 8853 L
oy

[ISIT AL M (0.805%:
EOGISR 1) 45.000%)
HTIOBR, M2 (70.085%)
FU ARKACOR {2.080%)
ERRRRE 2 (29.005%)




NOVIEMB

M

RE CON 3 ACYI

T TALPW; {0.0025%)

R

ACOR (TER5E%S

E:-@e-cte.d Retwn:  1.957
S Standend Bewgon: B 383

)




PERSONAS MORALES

E DICIEMERE RENDIMIENTO RIESGO

PR 8% -

E(ri) o
leiTaL P 1.913668% 0.884484%
IGEY; 181 1.885217% 0.822048%
GEM M2 1.929120% 0.842603%
IARKACCR 1.217192% 0.848480%
HEMPRE 2 1.994245% 0.862658%
|
E COEFICIENTE DE CORRELACION
i BITAL P GBM M1 GBW M2 ARKACOR IEMPRE 2
[BITAL PH P 0.96608238¢ 0.9570983201 0.88757481 0.87183884
B M1 0.988052353 1 0993497882 0.99124835 0.88021072
GBI M2 0.887¢83601 0.99349789¢ 1 099431828 0.90988212
ARKACCR 0.987874803 0.991243353 0.894318256 1 0.91040135
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