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Introduccion

Resumen

Para cualquier empresa, el financiamiento es una gran herramienta, debido a que este es
su motor. Un buen financiamiento propicia a que la productividad de la empresa mejore,

incremento en tecnologia e innovacion, lo que lleva a su crecimiento.

Quien no utiliza financiamiento crece a un ritmo mas lento de quien si, 0 no crece, lo
gue hace que se dejen pasar oportunidades. En otras palabras, una empresa sin recursos
obtenidos de financiamiento se movera con dificultad. Una empresa puede hacerse de
diferentes tipos de financiamiento, y puede acceder a mas de una opcion, la eleccion
dependeré de las necesidades y de que tanto puede estar en deuda la empresa.

Una forma de financiarse es a través del capital privado, México se encuentra rezagado
respecto a otros paises como Estados Unidos, incluso detras de paises latinoamericanos,
la importancia del capital privado para apoyar e impulsar proyectos es indudable. Una
empresa gue se asocia a capital privado crece a mayor velocidad, se profesionaliza,
genera empleos, tiene acceso a mayor financiamiento y puede ser mas saludable e

institucional, lo que aumenta su tiempo de permanencia en el mercado.

Una de las figuras legales que se ha estado utilizando en los ultimos afos
internacionalmente para el fomento de capital privado, es el fideicomiso. En México se
conoce desde hace ya varios afios, pero a partir del afio 2004 con el cambio a la Ley del
Impuesto Sobre la Renta se ha venido impulsando dicho medio como vehiculo promotor

de inversion.



Objetivos
General:

Dar a conocer a los Fideicomisos de Inversion de Capital Privado (FICAP) como una
fuente de financiamiento alterna principalmente para las empresas inmobiliarias, la cual

les brinde una liquidez en el mediano plazo.
Particulares:

e Promover el uso de fideicomisos como fuente de financiamiento.

e Proporcionar de bibliografia sobre los Fideicomisos de Inversion de Capital
Privado.

e Dar las bases para que el modelo actual de los FICAP se pueda mejorar o realizar

nuevos con bhase en él.

Hipotesis
La implementacién de los Fideicomisos de Inversion de Capital Privado como medio

de financiamiento haré posible que el crecimiento de una empresa inmobiliaria en sus

primeros afios sea mayor al de no usar este medio como financiamiento.

Justificacion

La realizacion de esta tesis otorgara la posibilidad de que los Fideicomisos de Inversion
de Capital Privado sean conocidos tanto para el sector inmobiliario como el académico,
como medio de financiamiento de proyectos inmobiliarios. Dara la informacion
necesaria para poner en marcha este fideicomiso, asi como también, presentar un caso
como ejemplo y también formara parte de la escaza bibliografia que existe sobre este

tema.



Contenido

Teniendo como punto de partida lo anterior, el presente trabajo desarrolla la estructura,
el funcionamiento y el proceso de constitucion de un Fidecomiso de Inversion de Capital
Privado (FICAP), para el financiamiento de proyectos inmobiliarios. Por tal motivo se
analizara dicho instrumento de financiamiento y se desarrollara un caso en el cual se

observara la rentabilidad de los proyectos financiados para un FICAP.

El trabajo de investigacion esta dividido en cinco capitulos que van de lo teorico a lo
practico y que buscan fomentar la aplicacion de los FICAP como medio de

financiamiento.

En el primer capitulo se establecen conceptos generales de infraestructura y bienes
raices, y la situacion actual de México en dichos conceptos, asi como también se da el
concepto de financiamiento y sus variantes, con el propdésito de dar al lector los

conceptos necesarios a las fuentes de financiamiento.

En el segundo capitulo se introduce el termino de fideicomiso, se describe su concepto,
una breve historia de cdmo surgid, su trayectoria en México y se enuncian las variantes
mas populares que hay en los fideicomisos, sin mencionar dos tipos de fideicomisos

importantes que se desarrollaran en los siguientes capitulos.

El tercer capitulo presentara los Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices
(FIBRAS), se hablara sobre su concepto, finalidad, historia, sus participantes, beneficios
legales y fiscales, asi como se dard a conocer un caso de éxito de esta variante en
México. Todo esto como preambulo a los FICAP, los cuales tienen una estructura muy
similar las FIBRASs, lo que hard que le sea mas facil comprender su estructura y

funcionamiento

En el cuarto capitulo se hablara finalmente de los FICAP, se establecera su concepto, se
explicard su estructura, se mostraran los participantes del fideicomiso, los gastos

necesarios para llevarse a cabo, se describiran los documentos legales que hay que



realizar y se analizaran los incentivos y estimulos fiscales aplicables. Cabe mencionar
que debido a la novedad de las FIBRAs y los FICAP en nuestro pais, no existe gran
bibliografia al respecto, lo que complicé el desarrollo de los capitulos tres y cuatro, y al
estar consciente de eso, se pretende que el trabajo de investigacion sirva como parte de

la bibliografia sobre dichos temas en un futuro.

Los primeros cuatro capitulos daran paso para que se pueda desarrollar el caso de
aplicacion, y se realizard un analisis para obtener la rentabilidad del proyecto, finalmente
se darén a conocer las conclusiones a la que se llegé con la aplicacion del caso.



Capitulo 1. Marco teorico

1. Infraestructura

La infraestructura es un requerimiento bésico para el desarrollo de un pais. Una
infraestructura  eficiente  y adecuada posiciona a la region en el mapa de la
competitividad mundial, esto permite mejorar la calidad de vida de sus habitantes, exige

tanto de recursos financieros, y tecnoldgicos, asi como de una capacidad de gestion.

La infraestructura se define como aquellas estructuras fisicas y organizacionales para el
buen funcionamiento de una sociedad y para el flujo de su economia. Sus componentes
pueden existir ya sea en el sector publico o privado, esto depende de cémo sean
poseidos, regulados y administrados. La infraestructura puede ser fisica o social, las

cuales pueden ser definidas de la siguiente manera:

e La infraestructura fisica la forman instalaciones publicas que unen partes del
pais y proporcionan los servicios basicos que las ciudades necesitan para su
funcionamiento, como la red de caminos y servicios publicos.

e La infraestructura social y econdémica incluye facilidades como hospitales,
parques Yy jardines, centros comunitarios, librerias, entretenimiento e

instalaciones para el comercio, y edificios educativos.

1.1. Infraestructura en México

Desde finales del siglo XX la mayoria de los paises han experimentado un proceso que
se ha dado en llamar globalizacién econdmica y uno de sus efectos principales ha sido
la competencia entre las economias mundiales. El proceso de globalizacién tiene como
caracteristicas principales la reduccion del papel del Estado, asi como la privatizacion
de las empresas publicas, la apertura del comercio exterior y la revalorizaciéon de la

inversion extrajera directa en los paises.



El proceso globalizador y las nuevas practicas y relaciones que conlleva, a nivel tedrico
ha creado la necesidad de mediciones a través de indicadores indices internacionales
que tratan de dar cuenta del grado de competitividad internacional de las economias
nacionales. Los niveles de competitividad estan estrechamente relacionados con el

desarrollo de la infraestructura de los paises.*

Existen varios métodos para medir la competitividad desarrollados por reconocidas
instituciones, entre los més importantes podemos citar el World Competitiveness
Yearbook WCY (Anuario de la Competitividad Mundial) del Instituto Internacional
para el Desarrollo de la Capacidad de Gestion (IMD por sus siglas en Inglés), el Global
Competitiveness Report del World Economic Forum (WEF) y los diferentes indices de

competitividad del Instituto Mexicano para la Competitividad (IMCO).2

Como caso particularidad se hablara sobre el indice de competitividad del IMD, este
indice se realiza desde 1989 y mezclas variables como el desempefio econdémico, con
aproximaciones de la eficiencia del gobierno y del sector empresarial y con variables
relacionadas con el desarrollo de infraestructura.

Mide la competitividad de 61 paises actualmente con base en 323 criterios que se
agrupan en cuatro factores (Ver Tabla 1. Factores de la competitividad). A través de
ellos el IMD analiza y mide la habilidad de las naciones para crear y mantener un medio
ambiente que sustente la competitividad de las empresas®, se asume que la creacion de
valor sélo se da en el seno de las empresas. De forma mas sintética los componentes o

factores de competitividad considerados por el IMD se pueden apreciar en la Tabla 2.

! Moreno, Salvador, La infraestructura y la competitividad en México, Centro de Estudios Sociales y de
Opinién Publica de la Camara de Diputados, LX Legislatura, Ciudad de México, 2008, p. 1.

2 Ibidem, p. 2.

3 Cfr., Suzanne Rosselet-McCauley, Metholology and principles of analisis, IMD World Competitiveness
Yearbook 2007, Lausanne, p. 19. Apud, Ibidem, p. 3.



Tabla 1. Factores de la competitividad

Factores

Criterios

Descripcion general

Actuacién

econdmica

79

Evolucién macroecondémica de la economia interna,

comercio e inversion internacional, empleo y precios.

Gobierno eficiente

72

En el sentido que las politicas de gobierno se dirigen a la
competitividad: financiamiento puablico, politica fiscal,
estructura institucional, legislacion de negocios Yy

estructura social.

Negocios eficientes

71

En el sentido que el medio ambiente nacional alienta a las
empresas para realizar innovaciones de modo rentable y
responsable: eficiencia y productividad, mercado de
trabajo, financiamiento, précticas de direccion, actitudes
y valores.

Infraestructura

101

En el sentido que basico que los recursos humanos,
cientificos y tecnoldgicos conozcan las necesidades de los
negocios:  infraestructura  bésica, infraestructura
cientifica, tecnologica y de la salud, medio ambiente y

educacion.

Total

323

Fuente: Suzanne Rosselet-McCauley, “Metholology and principles of analysis”, IMD World
Competitiveness Yearbook 2007, Lausanne, p. 19.



Tabla 2. Factores de competitividad IMD-2008

Actuacion Gobierno Negocios eficientes  Infraestructura
econdémica eficiente
= Economia * Finanzas = Productividad = Infraestructura
doméstica publicas = Mercado laboral basica
= Comercio = Politica fiscal * Finanzas = Infraestructura
internacional = Marco = Pricticas tecnoldgica
= Inversion institucional gerenciales = Infraestructura
= internacional » Legislacibn de = Actitudesy valores cientifica
= Empleo los negocios » Salud y medio
= Precios = Marco societario ambiente
» Educacion

Fuente: Claudia Verde, La competitividad en América Latina. Reporte Mundial de Competitividad IMD
2008, CAF, 2008.

La informacion utilizada para la evaluacion de cada criterio es obtenida a partir de
informaciones “rigidas” de una red de instituciones nacionales e internacionales y a
través del que se llama informaciones “flexibles”, que estas son extraidas de

cuestionarios que son enviados a empresarios de todo el mundo.

En los ultimos afios México ha venido perdiendo posiciones en cuanto a su nivel de
competitividad, en el afio 2008 ocupd el nimero 50, en la Tabla 3 se puede apreciar
esto. Y en cuanto al componente de infraestructura la situacion es mas critica debido a
que ocupo la posicion numero 50, también en el mismo afio del 2008, lo que lo coloco
en el penultimo lugar de la lista de los 55 paises que son evaluados por el IMD.



Tabla 3. México. indice global de competitividad

Afo Posicion Subindice de
infraestructura

2003 45 49
2004 47 49

2005 47 50

2006 45 51

2007 47 53

2008 50 54
2009 46

2010 47

2011 38

2012 37

2013 32

2014 41

2015 39

2016 45

Fuente: Propia con informacién de: mco.org.mx/competitividad

2. Bienes raices

La inversion en bienes raices requiere de una suma de capital mayor que otras

inversiones, o de un endeudamiento o crédito.

Existen diversos tipos de bienes raices en el mercado, como lo son casas, departamentos,

bodegas, naves industriales, terrenos, que pueden ser de uso agricola, habitacional,



comercial, oficinas, industrial, etc. Comunmente se dice que el valor de una propiedad
nunca se pierde, aunque esto pasa la mayoria de las veces, algunas veces no es cierto,
por lo general los bienes raices suelen conservar o aumentar su valor, a este efecto se le
denomina “plusvalia”, claro esto depende de un buen mantenimiento y una buena
conservacion del bien, por tal motivo son considerados como una “inversion segura”.
Estos conservan su valor debido a la inflacion, ya que como minimo, su precio suele
aumentar el equivalente a la inflacion. Algunos casos una propiedad puede aumentar su
valor mas que la inflacion, debido a la demanda y oferta del lugar de donde se encuentra,
aungue esto la mayoria de los casos suele actuar a favor de subir el valor, algunas
ocasiones hace totalmente lo contrario, disminuir el valor de la misma, a este efecto se

le denomina “minusvalia”.

Lo primero que se recomienda hacer para invertir en bienes raices es determinar qué
cantidad de dinero se destinara a dicha inversién, debido a que dicha inversion no es
liquida y son inversiones a largo plazo, Sandra Hendrix, Directora de Operaciones en
Coldwell Banker México, recomienda invertir a partir de un millén y medio de pesos,
diciendo que con menos de eso se reducen las opciones. Asi como también recomienda
dejar “madurar” la inversion de 3 a 5 afios para generar plusvalia desde el momento de

la compra hasta la venta.
Algunos de los factores a tomar en cuenta al momento de invertir son los siguientes:

e Ubicacion: Es una de las particularidades de los bienes raices que determinan en
gran medida su valor. Antes de invertir se tendra que realizar un estudio de
mercado para saber cual es la mejor ubicacién posible del inmueble en relacion
con la inversion, dicho estudio arrojara como resultados las zonas de la ciudad
donde hay mas plusvalia.

e Amplitud: Ademas de hacer referencia a su espacio, la amplitud se refiere a la

cantidad de recursos y tiempo que los bienes raices demandan. Esto aplica



generalmente a los proyectos que se inician desde los cimientos, y cuya extensa
inversion en dinero y tiempo puede afectar su valor final.*

e Vida dtil: La duracion de la rentabilidad de un inmueble esté sujeta a factores
externos e internos, uno de esos factores internos es su vida util, debido a la
naturaleza de esta construccion, se puede deteriorar con el tiempo, por lo cual es
necesario que se tome en cuenta el mantenimiento que se le daré al inmueble

durante el transcurso de la inversion para que este gane valor.

Al realizar una inversion de este tipo existe la posibilidad de tener riesgos, los cuales
podrian ser los siguientes: tener necesidad de liquidez inmediata, que se pretenda vender
por arriba del valor de mercado y por consiguiente retrase su comercializacion, que sufra
una minusvalia, por mencionar algunos, y estos riesgos pueden aumentar debido a los

siguientes factores:

= Estado del inmueble, al invertir en una propiedad, si es que ésta se encuentra ya
construida, es importante conocer su antigliedad y el estado en el que se
encuentra actualmente.

= Desconocimiento de la ley, es de suma importancia que el inversionista conozca
las legislaciones referentes al mercado inmobiliario.

= Desconocimiento del mercado, es necesario conocer toda la informacion
necesaria sobre el mercado en el que se planea incursionar.

= Mercado volatil, el mercado de los bienes raices pueden subir o bajar de precio
en un instante. Es imprescindible que el inversionista esté atento a cualquier
eventualidad dentro de la economia del pais donde se encuentre la propiedad, asi

como del entorno econdmico mundial.

4 http://www.realestatemarket.com.mx/articulos/materiales-de-la-industria/11689-guia-para-nuevos-
inversionistas-en-bienes-raices [4 de julio de 2016]



= Dejarse llevar por las especulaciones, las cuales son llamadas ‘“booms” o
“burbujas” inmobiliaria.

= Falta de asesoria en la adquisicion del inmueble.

Los riesgos en la inversidn se veran reducidos si se cuenta con la asesoria de un experto
en mercado inmobiliario que ayude al inversionista a tomar las decisiones que més le
beneficien. Si se busca que las propiedades sean rentables, nunca estara de mas contar
con la asistencia de un profesional, pues de esto depende en gran medida alcanzar los

rendimientos que se buscan y mitigar los riesgos.

2.1.  Diferentes tipos de inversion en bienes raices
Existen diversas inversiones en bienes raices, de las cuales destacan:
Residenciales.

Son propiedades como casas, apartamentos o edificios departamentales, donde se cobra
una renta estipulada por una cierta cantidad a un inquilino por la duracién del contrato

que se firma por ambas partes, esta siempre sera menor al costo de una hipoteca.
Comerciales y/o oficinas

Especificamente son edificios de oficinas y/o locales comerciales, ya sea con el objetivo
de alquilar estos edificios a una o varias empresas. Este tipo de inversion es donde se

requiere de inversiones mucho mayores.
Industriales

Este ramo abarca desde las naves industriales hasta todo tipo edificio destinados al

sector industrial y/o logistico.



Desarrollos mixtos

Este tipo de inversion es practicamente todo lo anterior junto, es decir lo que se llama
actualmente una micro-ciudad inteligente, como por ejemplo el proyecto Taipei 101 y

la torre Dubai.
Inversion en terrenos

Como su nombre lo indica es hacer una inversion para la compra de tierra, ya sea para
después desarrollar una edificacion, o esperar que su valor aumente debido a la
plusvalia, que adquiera en el tiempo, ya sea por el reforzamiento de la infraestructura

urbana o como polo de atraccion de nuevos desarrollos inmobiliarios.
Inversion en bienes raices a través de Certificados de Participacion Inmobiliaria

Son certificados para invertir en inmuebles, similar a las acciones en una empresa, mas

adelante se hablara sobre este tema méas ampliamente.

2.2. Bienes raices en México

El sector de bienes raices en México ha sufrido debido a crisis inmobiliarias, de las
cuales se puede destacar las crisis del afio de 1994, también se conoce como “el error de
diciembre” o “el efecto tequila”. En los afios 90 se privatizaba todo; con este dinero, se
realizaron algunas obras publicas. El presidente Salinas gasté en 1994 grandes sumas
de dinero en obras publicas, con lo que el déficit del Estado alcanzo niveles nunca vistos,
para compensarlo el presidente emitié bonos (Tesobonos) que se remunerarian en
dolares, y no en pesos mexicanos. Los inversores vendieron los Tesobonos
masivamente, cuando percibieron inestabilidad en la economia mexicana, con lo que el
Banco de México se quedd sin reservas (en dolares); la fuga de dolares siguid en los
meses siguientes, en lo que no se adapté medida econémica alguna pues se estaba en
periodo electoral. El nuevo presidente Zedillo cometio el llamado “error de diciembre”,
pues en ese mes de 1994 anuncio la devaluacion del peso mexicano como media

correctiva, lo que provocé una huida en masa de capitales al extranjero y que la deuda



externa (valorada en doélares) se disparara y siguieran devaluaciones del peso en cadena

que redujeron su valor respecto al dolar. °

Debido a esta crisis las tasas de interés de los créditos hipotecarios aumentaron,
haciendo casi imposible pagar dichos créditos. Al mismo tiempo la banca dejo6 de ofrecer
nuevos créditos hipotecarios.

Actualmente se encuentra en un escenario mas positivo que hace un par de afios, hoy en
dia el pais enfrenta una mejora en el panorama de los bienes raices, gracias a diversas
medidas y facilidades que el gobierno ha implementado, mejoras en hipotecas y
créditos, asi como una mayor oferta y demanda en los bienes raices en México, lo que

ha ocasionado un mercado mas dindmico en la industria inmobiliaria en México.

3. Medios de Financiamiento

El presente tema se empezard definiendo financiamiento, que es “la obtencion de
recursos de fuentes internas o externas, a corto, mediano o largo plazo, que requiere para
su operacion normal y eficiente una empresa publica, privada, social o mixta”®, lo cual
también se puede aplicar en el caso de un financiamiento personal. El financiamiento
tiene como objetivo el de obtener los recursos financieros necesarios para poder realizar

la actividad que se desea llevar a cabo.

En este documento se hablara de todos los tipos de financiamiento que el autor crea que

es necesario hablar, sin importar el fin del financiamiento.

Las fuentes de financiamiento generalmente se dividen en 2, que son: fuentes de
financiamientos internas y fuentes de financiamiento externas, algunos autores

mencionan una tercera que es el financiamiento a través de fuentes auto generadoras de

5 Cfr. Giribets Martinez, Miguel. Algunas consideraciones sobre la crisis actual del capitalismo. Ciudad
de México. Octubre 2009. p. 37.

6 Perdomo, Abraham. Planeacion financiera. Cuarta Edicidn. Editorial ECAFSA. Ciudad de México. 1998.
p. 207.



recursos; pero la mayoria de los autores clasifica esta fuente de financiamiento en las

internas. En el presente documento se hablara de las fuentes internas y eternas.

3.1. Fuentes de financiamiento externas

Como su nombre lo indica, son todas las personas fisicas 0 morales ajenas a la empresa
que pueden proporcionar recursos a la misma, como son las Instituciones Nacionales de
Crédito, los acreedores, los proveedores, etc., que surgen por la necesidad de realizar
una inversion o simplemente para realizar las operaciones ordinarias de la misma

empresa.

A traveés de los afios se ha demostrado que las empresas funcionan mejor y dan mejores
resultados con financiamientos externos. Todo esto mientras que estos recursos externos
produzcan mucho mas que su costo, permitan el crecimiento y cumplan los objetivos

especificados.

Las fuentes de financiamiento externas suelen clasificarse como se muestra en la

siguiente llustracion 1.
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llustracion 1. Clasificacion de fuentes de financiamiento externas.

Fuente: Molina Aznar, Victor, Como sanear las finanzas de las empresas. Ediciones fiscales
ISEF. México 2002. p. 66.

En este documento no se explican todas las fuentes externas de financiamiento
mencionadas anteriormente, solo se hablara sobre las que se consideran mas relevantes
para este trabajo.



3.1.1. Créditos bancarios

Es una de las formas de financiamiento mas utilizadas y es un tipo de deuda a corto,
mediano y largo plazo que las empresas obtienen por medio de la banca con la cual

establecen relaciones funcionales.

Es una de las maneras mas utilizadas por parte de las empresas hoy en dia de obtener un
financiamiento indispensable para su desarrollo. Casi en su totalidad son bancos
comerciales que manejan las cuentas de la empresa y tienen la mayor capacidad de
préstamo de acuerdo con las leyes y disposiciones bancarias vigentes y proporcionan
los servicios que la empresa requiere. Como la empresa acude con frecuencia al banco
comercial en busca de recursos a corto plazo, la eleccion de uno en particular merece un

andlisis cuidadoso.

La empresa debe estar segura de que el banco podré auxiliarla a satisfacer las
necesidades de flujo a corto plazo que ésta tenga y en el momento en que se presente,
asi como de ver cudl es la tasa de interés que el banco le ofrece y compararla con el

mercado.

Si el banco seleccionado es flexible en sus condiciones, habrd méas probabilidades de
negociar un préstamo que se ajuste a las necesidades de la empresa, pero si es un banco
muy estricto en sus condiciones, puede limitar la facilidad de operacion y complicar la

operacion de la empresa.
Cuando la empresa, se presente con el banco, debe presentar lo siguiente:

e La finalidad del préstamo.

e Lacantidad que se requiere.

e Un plan de pagos definido.

e Pruebas de la solvencia de la empresa.

e Un plan bien trazado de cémo espera la empresa desenvolverse en el

futuro y lograr una situacion que le permita pagar el préstamo.



e Una lista con avales y garantias colaterales que la empresa esta dispuesta
a ofrecer, si las hay y son necesarias, 0 garantias sobre el flujo de la
operacion.

e Situacion legal y solvencia financiera de los principales accionistas.

Luego que el banco analice dichos requisitos, tomara la decision de otorgar o no el

crédito

3.1.2. Crowdfunding

Se trata de un sistema de financiamiento colectivo por Internet. Consiste en conseguir a
muchos pequefios inversionistas para que, todos juntos, provean capital para un proyecto
en especifico.

A cambio del financiamiento, los emprendedores ofrecen una recompensa concreta, que
puede consistir en un producto o servicio relacionado con el proyecto que apoyaron.
Esta puede ser incluso algo emocional, como la posibilidad de convivir con el
emprendedor. Sin embargo, el sistema no da el derecho de tener una participacion
accionaria en el emprendimiento, ni obtener rendimientos futuros sobre la
inversion. Esta opcion no garantiza obtener todo el capital que se requiere y tiene poco

tiempo de operar en el mercado.

3.1.3. Emision de deuda

Existe otra forma en que las empresas, principalmente las grandes y las bien
administradas, pueden acceder a fuentes de financiamientos. Esta consiste en buscar
acreedores y accionistas, pero no en forma directa y privada, como cuando se reconoce
a un banco por deuda o a una persona especifica su aportacion de capital como
accionista, sino hacer esto de forma publica, a través de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV)



Una empresa bien administrada, financieramente sana, con buena reputacion, con
proyectos en marcha y con fuertes necesidades de financiamiento puede recurrir a
efectuar una oferta publica de deuda o de capital para colocarlo entre el publico

inversionista a través de la bolsa de valores.

Esto se hace mediante la emision de papel llamado obligaciones o una emision de

acciones.

Las personas o instituciones que decidan adquirir obligaciones, prestando de esta forma
Sus recursos a una empresa a traves de la bolsa de valores, se convertirian en acreedores

y percibirian intereses sobre los montos prestados.

Por otro lado, aquellas personas o instituciones que han decidido adquirir acciones de
una compafiia, aportando de esta forma sus recursos a dicha empresa, se convierten en

accionistas y la retribucion que perciben por su inversion se conoce como dividendos.

La diferencia fundamental entre los acreedores y accionistas, es que estos Ultimos son
conocidos y se tiene trato estrecho y directo con ellos, mientras que los primeros son
parte del gran publico inversionista nacional o inclusive del extranjero y el trato es

normalmente a través de intermediarios financieros conocidos, como bolsas de valores.

Las empresas cuyos acreedores y accionistas son personas o instituciones de las cuales
se ha obtenido el recurso a través de la bolsa de valores se conoce como empresas
publicas. Cuando se encuentra este tipo de inversionistas, que han decidido prestar o
aportar capital basados en la confianza en una empresa, los requisitos de presentacion

de informacion financiera son mucho mas estrictos que en otros casos.

3.1.4. Bonos

Es un instrumento que se emite en la forma de una promesa incondicional, certificada,
en la cual el prestatario promete pagar una suma especificada, junto con los intereses a

una tasa pactada y en una fecha determinada.



Un bono es una obligacion financiera contraida por el inversionista; otra definicion para
un bono es un certificado de deuda o sea una promesa de pago futura documentada en

un papel y que determina el monto, plazo, moneda y secuencia de pagos.

Cuando un inversionista compra un bono, esté prestando su dinero, en contraprestacion
el emisor promete pagar al inversionista intereses durante la vida del bono para que el

capital sea reinvertido a la tasa pactada cuando llegue el vencimiento.

Ya que los bonos tienen un flujo predecible de dinero y se conoce el valor de este al
final, mucha gente invierte en ellos para preservar el capital e incrementarlo o recibir
ingresos por intereses, ademas las personas que buscan ahorrar para el invierten en

bonos ya que pueden determinar mejor los flujos de su capital y lograr sus objetivos

La emisién de bonos puede ser ventajosa si los actuales accionistas prefieren no

compartir su propiedad y las utilidades de la empresa con nuevos accionistas.

Las ventajas de los bonos son que son féciles de vender ya que sus costos son menores,
el empleo de los bonos no modifica el control de los actuales accionistas, mejoran la

liquidez y la situacion de capital de trabajo de la empresa.

3.1.5. Emision de acciones
Esto puede ser a través de dos tipos de acciones:
Acciones Comunes

Son aquellas que confieren los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones a
sus tenedores. Tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas, asi como a

percibir dividendos cuando la empresa obtenga utilidades. Son nominativas.

Los accionistas comunes de una empresa son sus duefios residuales; En forma colectiva
poseen la compariia y asumen el riesgo final relacionado con la propiedad. Sin embargo,

su responsabilidad esta limitada al importe de su inversion.



En caso de liquidacion, estos accionistas tienen un derecho residual sobre los activos de
la compafiia después de que se hayan realizado por completo las reclamaciones de todos

los acreedores y accionistas preferentes.
Sus principales caracteristicas son:

¢ Tienen derecho de voz y voto en las asambleas generales de accionistas.

e El rendimiento de su inversion depende de la generacion de utilidades.

e Pueden participar directamente en la administracion de la empresa.

e En caso de disolucion de la sociedad, recuperaran su inversién luego de los
acreedores y después de los accionistas preferentes hasta donde alcance el
capital contable en relacién directa a la aportacion de cada accionista.

e Participa de las utilidades de la empresa en proporciéon directa a la
aportacion de capital.

e Es responsable por lo que suceda en la empresa hasta por el monto de su
aportacion accionaria.

¢ Recibira el rendimiento de su inversion (dividendos) solo si la asamblea
general de accionistas decreta el pago de dividendos.

e Casi nunca recibe el 100% del rendimiento de la inversién por via de los
dividendos, por que destinan cierto porcentaje a reservas Yy utilidades

retenidas.
Acciones preferenciales

Se denomina asi a las acciones que garantizan un dividendo anual minimo;
independientemente de los resultados que obtenga la empresa, en caso de que en un
ejercicio los resultados de la empresa, no le permita cubrir el dividendo pactado, esta se
los acreditara y les sera cubierto en el proximo ejercicio o hasta que los resultados de la

empresa lo permitan.

En caso de liquidacion de la empresa el derecho de un accionista preferente sobre los

activos va después del de los acreedores, pero antes del de los accionistas comunes.



Se caracterizan ademas por tener derecho a voto limitado y en ocasiones solo derecho a
voz en las asambleas de accionistas. Son accionistas que no se desea que participen en

la administracion y decisiones de la empresa.

3.2.  Fuentes de financiamiento internas

Las fuentes de financiamiento internas, son las que se generan dentro de la misma
empresa, que resultan de su operacion y de las personas que conforman la misma, dentro

de estas se encuentran:

3.2.1. Aportaciones de socios

Los socios son las personas que poseen la empresa, son los duefios, y como tales, asumen
el riesgo y las obligaciones que genera la misma, asi como gozan de los beneficios de

ella. Estos inyectan capital a la empresa de dos formas:

= Capital social comun: Es aquel aportado por los socios fundadores y por los que
puede intervenir en el manejo de la compaiiia, es un pasivo de la sociedad ante
los socios, para modificar dicho aporte deben de seguirse una serie de
procedimientos juridicos; dependiendo del tipo de sociedad de que se trate.

= Utilidades retenidas: Son aquellas utilidades que se acumulan y reinvierten
desde el inicio de operacidn, cuando el resultado de un periodo de la sociedad es
positivo, este puede repartirse a los socios a través de los dividendos o puede

retenerse para financiar la misma empresa.

3.2.2. Amortizacién de activos

Los activos fisicos estdn sometidos a una pérdida o disminucion del valor que supone a

la empresa un coste de los productos o servicios que son objeto de su actividad. En este



sentido, la empresa se ve en la obligacidn de considerar un gasto por la depreciacion de

sus activos

La depreciacion es el resultado de un conjunto de factores, tales como el tiempo, el uso,
la obsolescencia, el agotamiento y cualquier combinacion de los factores anteriores que

provocan una minusvalia de los activos de una empresa.

Cuando las depreciaciones son irreversibles y se generan poco a poco, es decir cuando
se producen sisteméaticamente en el tiempo, tienen un tratamiento contable que se refleja
mediante su imputacion a través de lo que se Ilama la amortizacion. La amortizacién es
la distribucion del valor de la inversion realizada por la adquisicion del activo entre los

afios que se supone gue va a contribuir a la obtencidn de ingresos de la empresa.

Esta amortizacion se considera una fuente de financiamiento interna, ya que es capital
que la empresa va acumulando afio tras afio, que le ayuda a financiar la compra de

nuevos activos.

3.2.3. Venta de activos

En algunas ocasiones dentro de una empresa puede haber activos o bienes los cuales se
puede prescindir de ellos sin que esto provoque dafio al funcionamiento de la empresa.
La venta de estos activos o bienes puede ayudar a conseguir los recursos necesarios para

invertir.

3.2.4. Bursatilizacion de activos

La Bursatilizacion de activos es una fuente para obtener financiamiento que permite a
las empresas que acceden a ella dar liquidez a algunos activos que posee, u obtener
recursos del mercado de valores para financiar proyectos dando valor presente a los
ingresos futuros de los mismos. Una de las grandes ventajas de este tipo de
financiamiento es que el riesgo de crédito del valor emitido no recae primariamente en

el emisor, sino en la calidad del activo que respalda la emision.



Es una forma de financiamiento que consiste en transformar activos financieros, que
aseguran un flujo regular de fondos, en valores negociables con o sin oferta publica,
para ser colocados entre inversionistas. Es decir, se trata de un mecanismo de
financiamiento que permite convertir los flujos de fondos de los activos bursatilizados

en instrumentos negociables de fécil distribucion.

“Desde el punto de vista juridico la Bursatilizacion es el conjunto de actos juridicos
mediante los cuales una sociedad mercantil o entidad (el Originador) afecta una serie de
activos a un vehiculo juridico que, a su vez, coloca entre el gran publico inversionista

valores respaldados por los activos afectados.”’

Un esquema de bursatilizacion funciona de la siguiente manera: el duefio de los activos
(Originador) vende el derecho a recibir los flujos futuros que se espera generaran los
activos a un Fideicomiso (vehiculo de proposito especifico), este a su vez se encarga de
emitir titulos de deuda que seran respaldados por dichos flujos esperados y los cuales
son colocados entre el puablico inversionista a través de la BMV. Asimismo, el
Fideicomiso se encarga de remitir los fondos recaudados al Originador y de distribuir
los flujos generados por el activo bursatilizado durante la vigencia de la emision, donde
resulta de gran importancia el servicio que se le da a la deuda emitida lo cual depende
primordialmente de los flujos; es decir, los flujos de efectivo se utilizan para pagar los
costos inherentes al mantenimiento de la bursatilizacion y para el pago de los
compromisos con los inversionistas (intereses y principal). Esto se puede observar en la

lustracién 2 e llustracion 3.

7 Robles Miaja, Luis, “Breves consideraciones en relacidn con la Bursatilizacidn de la cartera
hipotecaria en México”, en Homenaje a Fernando Alejandro Vdzquez Pando, Themis, México, 1996, p.
190. apud. Medina-Mora, Ignacio. Fideicomisos de infraestructura y bienes raices. ITAM. Ciudad de
México 2007. P. 7.
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[lustracion 2. “Diagrama de bursatilizacion en la fecha de emision.”
Fuente: Banorte — Ixe con informacion de suplementos de colocacion
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8 Céspedes, Idalia. Estrategia de deuda corporativa México tutorial: bursatilizaciones. Banorte Ixe.

México. Agosto 2014. p. 2.
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[lustracion 3. “Durante la vigencia de la emision.”
Fuente: Banorte — Ixe con informacion de suplementos de colocacion

Historia

La bursatilizacién se ha utilizado en Estados Unidos de América, Inglaterra, Espafia,
Francia, Italia y en paises latinoamericanos como México, Chile, Pert, Colombia y
Argentina. Ademas, de forma selectiva y especifica se han realizado procesos también

en Australia, Suiza, Austria, Suecia y Canada.

Algunos autores consideran que el origen de la aplicaciéon de la bursatilizacion de
activos se encuentra en los Estados Unidos de Ameérica. En ese pais, desde los afios
treinta se emitieron los asset backed securities (valores garantizados por activos), sin
embargo, la década de los setenta marca el origen de la bursatilizacion, conocida en

inglés como securitization, cuando la National Government Mortgage Association

% Ibidem. p. 3.



desarroll6 el GNMA pass-through, un titulo garantizado por préstamos hipotecarios de
viviendas originados en la Federal Housing Administration (FHA) y la Veterans
Administration (VA), esta entidad federal asegura el pago puntual del capital y los

intereses a los tenedores de los titulos o certificados sobre el activo de que se trate.

Participantes

Debido a que estos esquemas pueden resultar complejos, en ocasiones se involucran una

gran cantidad de participantes, aungque no se presentan en todas las estructuras.

= Originador / Promotor: es el duefio del activo, llamado también fideicomitente.

= Fideicomiso Emisor: es un vehiculo de proposito especifico y es la figura que
recibe la titularidad del activo.

= Fiduciario: entidad que vigila el desempefio del fideicomiso.

= Intermediarios Financieros o Colocadores: entidades que llevan a cabo el
proceso de la promocion y colocacion de los titulos en el mercado.

= Representante Comun: entidad que vela por los intereses de los Tenedores.

= Estructurador: agentes externos que ofrecen servicio de asesoria y anélisis a las
empresas promotoras para la construccion de las estructuras.

= Administrador: intermediario que se encarga de la cobranza de la cartera
bursatilizada y de transferir los recursos al Fideicomiso.

= Administrador maestro: intermediario que vigila las entradas y salidas de los
flujos del Fideicomiso.

= Asesores legales, fiscales y contables: agentes externos.

= Agencias Calificadoras: entidades que emiten opiniones respecto a la calidad
crediticia de la estructura.

= Garantes: entidades financieras que respaldan total o parcialmente el

cumplimiento del compromiso de pago.*°

10 1dem.



Tipos de Estructuras

Instrumentos respaldados por activos (ABS “Asset-Backed Securities”):
Mecanismo o estructura de pago que depende de los flujos generados por los
activos que la respaldan, cualquier activo que sea capaz de generar flujos de
efectivo constantes puede entrar a este esquema, por lo que en el mercado
podemos encontrar bursatilizaciones de contratos de arrendamiento financieros
y puros, creditos personales y automotrices, cuentas por cobrar, entre otros.
Instrumentos respaldados por hipotecas (MBS “Mortgage-Backed Securities”):
El mecanismo o estructura de pago depende de los flujos generados por créditos
hipotecarios individuales. En 2014, los que cuentaban con mayor monto en
circulacién son los BRH’s originados por las principales instituciones
hipotecarias en México, el Fovissste que coloca TFOVIS (con una participacion
de 38.8% del monto en circulacidn), y el Infonavit que coloca CEDEVIS (con el
35.5% del monto en circulacion).*

Instrumentos respaldados por flujos futuros (FF “Future Flow”): Los pagos de
estas emisiones provienen de los flujos o aportaciones de alguna fuente de
ingresos de operacion. Los ejemplos en el mercado de deuda local son los bonos
respaldados por los pagos de peaje de carreteras, y por participaciones federales
de los estados.

Instrumentos respaldados por contratos de crédito (CDO “Collateralized debt
obligation”): Bursatilizaciones de créditos contratados con bancos, instituciones

financieras, o agencias federales.*?

11 Gémez, Hugo. Estrategia de deuda corporativa México evolucion TFOVIS 2T14 primeros
vencimientos. Banorte Ixe. México. Agosto 2014. p. 1.
12 céspedes, Idalia. op. Cit, p.4.



Capitulo I1. Fideicomiso

1. Antecedentes

El fideicomiso tiene sus origenes en siglos pasados, muchos autores consideran que su
raiz proviene del Derecho Romano, debido a que existia “una forma de negociacion”
Ilamada Fiducia, en la cual la persona interesada realizaba un tipo contrato el que se
realizaba para garantizar alguna obligacién o Unicamente para conceder al uso temporal

y gratuito del bien transmitido, en beneficio de quien lo recibia.

Posteriormente este método se modificé o evoluciond a lo que se le llamo fideicomiso
donde se hacian contratos méas elaborados. Habia dos clases de fideicomisos, los
testamentarios (de herencia) y los fideicomisos particulares. En los primeros se hacia la
transaccion total o parcial y los fideicomisos particulares tenian como proposito sélo

cosas consideradas a titulo particular como por ejemplo los legados

Debido a la influencia que tuvo la invasion de las islas inglesas por los romanos, no fue
extrafio que el fideicomiso se aplicara casi de inmediato, pero con matices muy propios
de la mentalidad e independencia de los anglosajones. Es asi como crearon sus propios
mecanismos, a través de tribunales especiales denominados “equity”. Se formo algo asi
como un derecho de propiedad desdoblado: de un lado el propietario del bien, y del otro
lado el beneficiario del mismo. Con el correr de los afios y con el peso de nuevas ideas
fue concebido el “trust”, el cual paso a las colonias inglesas en América y que mas tarde

cobro un gran desarrollo en los Estados Unidos de América y en Canada.®

El “trust” nacié como una evolucion del “use”, el cual consistia que la persona
poseedora de bienes, cedia los bienes de este a otra persona, esto debido a que no podian
poseer muchas propiedades o por miedo de irse a la guerra 'y que el rival les quitara sus

posesiones. Pero todo esto se hacia sin que se estableceria en algin documento, lo que

13 Rodriguez Velarde, Contratacidon empresarial, Editorial RODHAS, Perl, Marzo de 1998, p.1 Capitulo
VIL.



originé que se cometieran muchos fraudes, lo cual hizo que la cancilleria interviniera

para hacer que se cumplieran, lo que dio origen a lo que se llamo “trust”.

El trust quedaba sentado en un documento legal y contaba con participantes muy

parecidos a los participantes de hoy en dia del fideicomiso. Estos participantes eran:

e Settlor, también llamado trustor, creador del trust.
e Trustee, el encargado de ejecutar el trust.

e Cestui que trust, es el fideicomisario o beneficiario.'*

El primer antecedente del fideicomiso en nuestro pais se encuentra en el llamado “trust
deed” otorgado a principios de siglo en Estados Unidos para garantizar una emision de
bonos que permitiria financiar la construccion de ferrocarriles y que surtié efectos
juridicos en México al amparo del Cédigo Civil de 1884 y de la Ley de Ferrocarriles del
29 de abril de1899.%°

Posteriormente en 1925 el fideicomiso nace a la vida juridica en México, al promulgarse
la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, que reflejaba
cierta influencia derivada de las labores de la Convencién Bancaria que habia tenido
lugar un afio antes. ®Dicha ley fue evolucionando hasta llegar a la ley actual que es la

Ley General de Titulos y Operaciones Bancarias promulgada en agosto de 1932.

14 Cfr., Rodriguez, Raul, Elfideicomiso y la organizacién contable fiduciaria, Ediciones contables y
administrativas S.A., Sexta edicién, México 1985, p. 46.

15 Batiza, Rodolfo, El fideicomiso, teoria y practica, Editorial Jus sexta edicién, México 1991, p. 104.
16 Batiza, Rodolfo, Tres estudios sobre el fideicomiso, Imprenta Universitaria, México 1954, p. 65.



2. Concepto

Empezaremos este apartado con el significado de fideicomiso, dicha palabra proviene
del latin fideicommissum, a su vez de fides, que significa buena fe, y commissus, que

es comision.

En la LGTOC se establece en su Articulo 381 lo siguiente: “En virtud del fideicomiso,
el fideicomitente transmite a una institucion fiduciaria la propiedad o la titularidad de
uno o mas bienes o derechos, segun sea el caso, para ser destinados a fines licitos y
determinados, encomendando la realizacion de dichos fines a la propia institucion

fiduciaria.”

Por otra parte La Suprema Corte de Justicia de la Nacién dijo, sobre la naturaleza del
fideicomiso, que es un negocio juridico “por medio del cual el fideicomitente constituye
un patrimonio fiduciario auténomo, cuya titularidad se concede a la institucién
fiduciaria para la realizacion de un fin determinado; pero al expresarse que es un
patrimonio fiduciario auténomo, con ello se sefiala particularmente que es diverso de
los patrimonios propios de las partes que intervienen en el fideicomiso, o sea, es distinto
de los patrimonios del fideicomitente, del fiduciario y del fideicomisario... patrimonio
autobnomo, afectado a un cierto fin, bajo la titularidad y ejecucion del fiduciario, quien
se haya provisto de todos los provechos y acciones conducentes al cumplimiento del
fideicomiso, naturalmente de acuerdo con sus reglas constitutivas y normativas. Los
bienes entregados en fideicomiso salen, por tanto, del patrimonio del fideicomitente para
quedar como patrimonio autonomo o separado de afectacion, bajo la titularidad del
fiduciario, en la medida necesaria para la cumplimentacion de los fines de la susodicha
afectacion; fines de acuerdo con los cuales (y de conformidad con lo pactado) podré

presentarse dicho titular, a juicio como actor, 0 demandado, asi como vender, alquilar,

ceder, etc.” ¥/

17 Cortés, Minerva, Un fideicomiso publico que garantice la seguridad social a campesinos, Tesis para
obtencion del grado de Licenciado en Derecho, Universidad Nacional Auténoma de México, Ciudad de
México, 2015, p. 21



“Otras ejecutorias expresan el criterio de que el fideicomitente queda privado de toda
accion o derecho de disposicion sobre el bien fideicometido, y de que ya no puede

ejercer actos de administracion ni derechos de libre disposicion sobre esos bienes”.

Por lo tanto, se describira como fideicomiso aquel contrato donde una persona cede a
una institucién financiera la propiedad de uno o més bienes, para que esta cumpla con
los objetivos del acuerdo, ya sea que los administre o que simplemente los custodie,

para el beneficio de una tercera persona.

“La constitucion del fideicomiso debera constar siempre por escrito”.?

Se establece que pueden ser objetos de fideicomiso toda clase de bienes y derechos que
tenga la persona que empieza el fideicomiso, en caso de tratarse de un bien inmueble,
deberd inscribirse en la seccién de la propiedad del Registro Publico del lugar en donde
se encuentre el bien. Y solo podran ser destinados a cumplir su fin establecido en el

contrato celebrado del fideicomiso.

Extinguido el fideicomiso, si no se pactd lo contrario, los bienes o derechos en poder de
la institucién fiduciaria seran transmitidos al fideicomitente o al fideicomisario, segun
corresponda. En caso de duda u oposicion respecto de dicha transmision, el juez de
primera instancia competente en el lugar del domicilio de la institucion fiduciaria,

oyendo a las partes, resolvera lo conducente.
El fideicomiso podra ser terminado por las causas enlistadas a continuacion:

e Por larealizacion del fin para el cual fue constituido;
e Por hacerse imposible el fin establecido;
e Por hacerse imposible el cumplimiento de la condicion suspensiva de que

dependa o no haberse verificado dentro del término sefialado al constituirse el

18 Cdmara de Diputados H. Congreso de la Unidn, Centro de estudios de las finanzas publicas,
Fideicomisos publicos, normatividad relacionada y situacién a Marzo de 2005, Palacio Legislativo de San
Lazaro, Julio 2005, p.1.

19 Articulo 387 Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos.



fideicomiso o, en su defecto, dentro del plazo de 20 afios siguientes a su
constitucion;

e Por haberse cumplido la condicién resolutoria a que haya quedado sujeto;

e Por convenio escrito entre fideicomitente, fiduciario y fideicomisario;

e Por revocacion hecha por el fideicomitente, cuando éste se haya reservado
expresamente ese derecho al constituir el fideicomiso, y

e En el caso de que al fiduciario no se le retribuya su trabajo en un periodo igual

0 mayor a 3 afios. %
En un fideicomiso se tienen las siguientes prohibiciones:

e Los fideicomisos secretos;

e Aquellos en los cuales el beneficio se conceda a diversas personas
sucesivamente gue deban substituirse por muerte de la anterior, salvo el caso de
que la substitucidn se realice en favor de personas que estén vivas o concebidas
ya, a la muerte del fideicomitente; y

e Aquéllos cuya duracion sea mayor de cincuenta afios, cuando se designe como
beneficiario a una persona moral que no sea de derecho publico o institucion de
beneficencia. Sin embargo, pueden constituirse con duracion mayor de cincuenta
afos cuando el fin del fideicomiso sea el mantenimiento de museos de caracter

cientifico o artistico que no tengan fines de lucro.?!

En los fideicomisos la duracion méaxima de éstos varia dependiendo del fin de dihco

fideicomiso.

20 Articulo 392 Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos.
21 Articulo 394 Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos



3. Partes de un Fideicomiso

Los fideicomisos se conforman de 3 partes fundamentales, las cuales son: el
fideicomitente, quien es el que aporta el o los bienes, el fiduciario, que es la institucion
previamente autorizada que adquiere la titularidad de los bienes que el fideicomitente
aportd y busca cumplir con los objetivos del fideicomiso y, por tltimo, el fideicomisario
quien es el que recibe los beneficios o provechos del fideicomiso (esto se aprecia en la
llustracion 4). A continuacion, se describiran cada una de las partes anteriormente

mencionadas.

Fideicomitente

Fiduciario

Fideicomisario

llustracion 4. Partes de un fideicomiso
Fuente: Propia

3.1.  Fideicomitente
Se habl6 anteriormente sobre una pequefia descripcion de lo que es el fideicomitente, en

este apartado se retomara el tema mas ampliamente.

Puede ser una persona fisica 0 moral que expresa una voluntad de constituir un contrato
para ceder bienes de su propiedad al organismo fiduciario para que este pueda cumplir



con los fines del fideicomiso. Esta muy claro que esta persona debe de tener capacidad

para transmitir el bien al fideicomiso.

Los fideicomitentes tienen los siguientes derechos:

Designar al fideicomisario.

Sefialar la finalidad del fideicomiso.

Designar a la institucion fiduciaria.

Prever la formacion de un comité técnico y designar a sus integrantes.
Reservarse determinados derechos sobre la materia del fideicomiso, como exigir
a la fiduciaria rendicion de cuentas, Revocar o terminar el fideicomiso,

Recibir los bienes otorgados al fideicomiso en caso de imposibilidad de
ejecucidn de los fines o los remanentes una vez ejecutado el fideicomiso.

En caso de incumplimiento, exigir el cumplimento de la contraparte o la

rescision del contrato.

Y las siguientes obligaciones:

Transmitir al fiduciario los bienes y derechos materia del fideicomiso.
Pagar al Fiduciario los honorarios correspondientes.

Pagar los gastos que origine la constitucion y el manejo del fideicomiso.
Colaborar con la fiduciaria al cumplimiento de los fines del fideicomiso.

Cumplir con las obligaciones de los derechos que se reserve.??

22 Cfr., Martinez, Tania E, El fideicomiso como alternativa de Financiamiento para los consejos de Cuenca
en los Estados Unidos Mexicanos, Tesis para obtencidn del grado de Licenciado en Derecho, Universidad
Nacional Auténoma de México, Ciudad de México, 2014, p. 24.



3.2. Fiduciario

El fiduciario, es una persona juridica a la cual se le traspasan los bienes en propiedad
fiduciaria, por parte del fideicomitente, a lo que se estima que el traspaso en propiedad

obliga al fiduciario a actuar como si este fuese el propietario de dichos bienes.

Debe administrar el patrimonio que se puso a su cargo y para asi cumplir lo fines
establecidos en el contrato celebrado por las partes involucradas, con respecto al

patrimonio de dicho fideicomiso.

En pocas palabras es a quien se le encarga que cumpla el fin que se establezca en el
contrato, y a quien se le da la titularidad de los bienes de dicho fideicomiso. Y solo las

instituciones autorizadas por la ley pueden desempefiar dicho cargo fiduciario.

En caso de que la institucion fiduciaria, ya sea por renuncia o remocion, termine con su
cargo, debera asignarse a otra institucion que la sustituird, de no ser posible dicha

sustitucion, el fideicomiso sera terminado. Conforme el Articulo 385 de LGTOC.

La institucion fiduciaria no podré excusarse o0 renunciar a su cargo al menos e que sea

por una causa grave a juicio de un juez de primera instancia.

Si durante un periodo de 3 0 mas afios al fiduciario no se le da la remuneracion de su
trabajo en dicho fideicomiso, este tendra el derecho de terminar el fideicomiso, la
institucién fiduciaria informard a las partes involucradas (fideicomitente y
fideicomisario), su decision de dar por terminado el fideicomiso, y tendra un plazo de
quince dias para recibir su pago, si en este plazo no se cubre el pago, se dard
automaticamente por terminado el fideicomiso, y los bienes del mismo se traspasaran al

fideicomitente o al fideicomisario, segun sea el caso.

3.3. Fideicomisario

El fideicomisario es la persona, fisica o moral, la cual recibira los beneficios del

fideicomiso en si, una vez que este cumpla su finalidad.



En el articulo 382 de LGTOC se especifica que “pueden ser fideicomisarios las personas

que tengan la capacidad necesaria para recibir el provecho que el fideicomiso implica”.?

Se puede designar a varios fideicomisarios, los cuales pueden recibir los beneficios del
fideicomiso simultanea o sucesivamente. Respecto a esto en el Articulo 383 establece
que “cuando sean dos o mas fideicomisarios y deba consultarse su voluntad, en cuanto
no esté previsto en el fideicomiso, las decisiones se tomaran por mayoria de votos
computados por representaciones y no por personas. En caso de empate, decidira el juez

de primera instancia del lugar del domicilio del fiduciario”.?*

Ademas de los derechos que se le concedan por virtud del acto constitutivo del
fideicomiso, el fideicomisario tendra el de exigir su cumplimiento a la institucion
fiduciaria; el de atacar la validez de los actos que ésta cometa en su perjuicio, de mala
fe 0 en exceso de las facultades que por virtud del acto constitutivo o de la ley le
corresponda, y cuando ello sea procedente, el de reivindicar los bienes que a

consecuencia de esos actos hayan salido del patrimonio objeto del fideicomiso.?®

4. Contrato de fideicomiso

Como se menciono anteriormente los fideicomisos de establecen a través de un contrato,
en este documento las partes que lo celebran establecen y transfieren derechos y
obligaciones, para esto se establecen las condiciones en las cuales deberan proceder a
fin de cumplir el fin u objetivo del fideicomiso.

Un contrato de fideicomiso por lo general tiene las siguientes partes, informacion

recolectada JDC Consultores en Proteccion y Prevision:

23 Articulo 382 Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos.
24 Articulo 383 Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos.
25 Cfr., Articulo 390 Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos.



Encabezado: en esta parte se establece que el documento es un contrato de fideicomiso,
el objetivo general de mismo y las partes que lo celebran o en su casos sus representantes

legales.

Declaraciones: aqui se identifican las partes que lo celebran, exponiendo los aspectos
legales que los legitiman para adquirir los derechos y obligaciones que se establezcan

en el contrato y se expresa la buena fe de las partes.

Clausulas: en esta seccion se describird todo lo referente al contrato de fideicomiso,
como lo son los bienes fideicomisados, las obligaciones y derechos de las partes, las

condiciones de extincion, etc.:

e Primera: Adhesion al fideicomiso y aceptacion del cargo: el fideicomitente hace
expresa su voluntad de celebrar el contrato y el fiduciario acepta el cargo.

e Segunda: Partes en el contrato: se identifican a los elementos personales que
intervendran en el contrato. No puede haber fideicomiso sin fideicomitente o sin
fiduciario; deben concurrir al menos estas dos partes para celebrarlo.

e Tercera: Patrimonio: Se describen los bienes que seran transferidos al fiduciario
para su inversion y administracion. No puede haber fideicomiso si no existen
bienes.

e Cuarta: Politica de inversion: Se establecen los lineamientos que deberén
seguirse para que los bienes sean invertidos, en qué tipo de instrumentos y las
responsabilidades que asumen las partes.

e Quinta: Fines: Esta clausula es quiza una de las mas importantes en el contrato
fideicomiso donde se dejan claramente establecidas las obligaciones de dar,
hacer o no hacer de cada uno de los elementos personales que participan en el
contrato. Los fines deben ser claros, licitos y posibles para que el contrato de
fideicomiso pueda celebrarse.

e Sexta: Duracion: Determina la vigencia del contrato de fideicomiso, asi como

las condiciones bajo las que podria darse por terminado.



Séptima: Modificaciones: Establece si el contrato puede o no ser modificado
durante su vigencia y por quien. Es aqui también donde el fideicomitente
establece el carécter de revocable y/o irrevocable de su voluntad al celebrarlo.
Octava: Facultades y obligaciones del fideicomitente por adhesion: En especial,
habla de los casos no previstos en el contrato ni en los fines del mismo.
Novena: Renuncia del fiduciario: Define el procedimiento que debe seguir el
fiduciario y las condiciones que deben cumplirse para hacerla efectiva.

Décima: Apoderados y defensa del patrimonio: Deslinda las responsabilidades
de los participantes en el contrato para que en caso de que el patrimonio requiera
de una defensa judicial sean nombrados los abogados que llevaran los
procedimientos legales correspondientes.

Décima primera: Responsabilidad del fiduciario: Se establece que en todos los
contratos de fideicomiso se debe incluir el articulo 106 y los incisos
correspondientes, de la Ley de Instituciones de Crédito (LIC), que precisan las
prohibiciones en el proceder de las fiduciarias, destacando el hecho de que no
pueden garantizar rendimientos sobre los fondos en administracion.

Décima segunda: Rendicion de cuentas: Establece la periodicidad con la que la
fiduciaria emitira a los fideicomitentes o fideicomisarios, estados de cuenta
sobre la situacion de sus fondos en fideicomiso.

Décima tercera: Honorarios del fiduciario: Determina los cobros maximos que
podréa efectuar el fiduciario para asumir la correcta administracion del fondo en
fideicomiso. Estos honorarios causan IVA.

Décima cuarta: Obligaciones fiscales: Determina quien asumird la
responsabilidad en el pago de los impuestos que se generen durante la vigencia
del contrato.

Décima quinta: Domicilios y representacién convencional: Se sefialan las

direcciones legales de cada uno de los que celebran el contrato de fideicomisos.



e Décima sexta: Jurisdiccion y competencia: Para los casos de controversia en la
interpretacion o ejecucion del contrato, se determina que los tribunales que

llevaran el caso seran los de la ciudad de México.?626

La numeracion de las clausulas mencionadas anteriormente, no es forzosa, eso

dependeré de cada contrato.

Por ultimo, se escribira lugar y fecha en donde se celebra el contrato de fieicomiso, asi
como las firmas del fideicomitente y del Delegado Fiduciario, quien es el representante

legal de la fiduciaria.

5. Leyes mexicanas

En México el Fideicomiso se encuentra regulada principalmente por la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito (LGTOC) y la Ley de Instituciones de Crédito (LIC),
esta Ultima estd méas enfocada en fideicomisos publicos, sin embargo, cada fideicomiso
segun su fin y clasificacion puede abarcar un area especializada, por lo que pueden ser

aplicables diferentes leyes.

6. Variantes de fideicomisos

Los fideicomisos se clasifican de diversas maneras, segun el punto de vista del autor de
que se trate. Se les ha clasificado de acuerdo al caracter de la persona que lo constituya
(fideicomitente), en fideicomisos publicos o privados, de acuerdo de si el fideicomiso
se puede 0 no extinguir, revocables o irrevocables, también pueden ser con o sin
fideicomisario determinado, segin su forma de otorgamiento pueden ser unilaterales,
contractuales o testamentarios, segin su objetivo o fin pueden ser de garantia o de

gestion; y asi existen muchas clasificaciones mas, pero para el presente trabajo solo se

26 http://jdcconsultores.com/productos/file20.pdf [8 de septiembre de 2016]



hablara de las variantes de fideicomiso que el autor considerd necesarios para el
desarrollo del documento.

6.1.  Fideicomiso de garantia

En esta variante de fideicomiso, los bienes que forman parte del patrimonio del
fideicomitente estan destinados a garantizar el cumplimiento de obligaciones con las

que cuente el fideicomitente. Pueden ser bienes fideicomisados los siguientes:

e Bienes inmuebles: Habitacional, comercial, oficinas, etc.
e Bienes muebles: Titulos de acciones, Maquinaria, etc.
e Derechos: Derechos al cobro, propiedad intelectual e industrial, etc.

e Recursos: Inversiones en BMV, créditos otorgados invertidos, etc.

En este caso el fideicomisario sera el acreedor, y como tal puede pedir al fiduciario la
enajenacion o venta del bien en dicho fideicomiso, todo esto de acuerdo al contrato

establecido.

Este fideicomiso funciona como una garantia hipotecaria, el fiduciario asume en su
poder un bien en garantia con la finalidad de cubrir una obligacion pendiente de pago a

un tercero, que, en su caso, es el fiduciario o acreedor.

En el contrato establecido queda estipulado que si el deudor (fideicomitente) no paga su
deuda, el fiduciario sacara a remate el bien, de tal manera que con el producto de la

venta se pagara las deudas existentes.

El fideicomiso de garantia, como cualquier fideicomiso, debera de constar por escrito y
en el caso de tratarse de fideicomisos cuyo objeto recaiga sobre bienes inmuebles debera
constar en escritura publica e inscribirse en el registro puablico de la propiedad
correspondiente. Cuando el patrimonio del fideicomiso de garantia recaiga sobre bienes

muebles y su monto sea igual o superior al equivalente en moneda nacional a doscientas



cincuenta mil Unidades de Inversion, las partes deberdn ratificar sus firmas ante

fedatario publico.?’

Lo referente a los fideicomisos de garantia se establece en la LGTOP en los articulos
del 395 al 407

Solo podran actuar como fiduciarias de los fideicomisos que tengan como fin garantizar
al fideicomisario el cumplimiento de una obligacion y su preferencia en el pago, las

instituciones y sociedades siguientes:

e Instituciones de crédito;

e Instituciones de seguros;

e Instituciones de fianzas;

e Casas de bolsa;

e Sociedades Financieras de Objeto Multiple que cuenten con un registro vigente
ante la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros;

e Almacenes generales de dep0sito;

e Uniones de crédito, y

e Sociedades operadoras de fondos de inversién que cumplan con los requisitos

previstos por la Ley de Fondos de Inversion.?8

Las instituciones mencionadas anteriormente, aparte de ser fiduciarios podran también

ser fideicomisarios cuando se trate de fideicomisos con obligaciones a su favor.

Las acciones de los acreedores garantizados con fideicomiso de garantia prescriben en
tres afios contados desde la fecha en que se haya dado por vencida la obligacion
garantizada. En este caso se extinguira el derecho a pedir su cumplimiento y se revertira

la propiedad de los bienes objeto de la garantia al patrimonio del fideicomitente.?®

27 Cfr., Articulo 404 Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos.
28 Articulo 395 Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos.
2% Articulo 405 Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos.



Algunos autores han subclasificado el fideicomiso de garantia en dos clases: en el
fideicomiso de garantia puro o simple y en el fideicomiso de garantia y pago. En el
primero, el fiduciario no puede tomar para si los frutos derivados de la explotacion de
los bienes en fideicomiso, solo debe conservarlos para regresarlos al fiduciante y solo
en caso de incumplimiento de obligaciones podréa disponer de dichos bienes. En el
segundo tipo el fiduciario procedera a servirse de los frutos que se perciban de los bienes

fideicomitidos para asi ir cancelando progresivamente la deuda.

6.2. Fideicomiso de administracion

Es aquel fideicomiso por el cual el fideicomitente entrega bienes o derechos al
fiduciario, para que este los administre, el fiduciario sera responsable del manejo
adecuado y eficiente de los bienes entregados con el fin de obtener de los mismos bienes
el mejor beneficio posible a favor del fideicomisario

Existen diversas razones que pueden hacer que una persona quiera relevarse de la
administracion directa de sus bienes, ya sea por una edad avanzada, por falta de tiempo,
por razones de ubicacion y distancia, etc. Por lo tanto, una excelente forma de relevarse
de esa funcion es a través de los servicios fiduciarios de administracion que se ofrecen
en el mercado. Los conocimientos financieros que poseen las fiduciarias hacen que
exista una seguridad de que el bien o derecho serd administrado de la mejor forma
posible.

Los bienes que pueden ser objeto de un fideicomiso de administracion, son los muebles
e inmuebles, derechos reales o personales, esto incluye todo tipo de valores, créditos,
titulos, dinero en efectivo, etc., con excepcion de aquellos derechos cuyo ejercicio sea

estrictamente personal conforme a la ley

Las actividades fundamentales que en el fideicomiso de administracion realiza el
fiduciario se refieren a la guarda y conservacion de los bienes que integran el patrimonio

fideicometido, el cobro de los productos o rendimientos que generen y su transmisién



al fideicomisario o a algun tercero, en su caso. Ademas, es posible que dentro de los

actos de administracion que deba realizar el fiduciario se encuentren la inversién de los

bienes fideicomitidos mediante la adquisicion de bienes de diversa naturaleza, en cuyo

caso es frecuente que sea el acto constitutivo del fideicomiso en donde se sefialen los

bienes que podra adquirir el fiduciario®.

Existen algunas variantes del fideicomiso en administracion, algunas de las cuales se

mencionaran a continuacion:

Fideicomisos gubernamentales: Son todos aquellos fideicomisos en los que los
Gobiernos Federal, Estatal o Municipal participan como fideicomitente y/o
fideicomisario, cuyo patrimonio pueden ser recursos liquidos, inmuebles o
derechos. Estos fideicomisos usualmente se llevan a cabo con la finalidad de dar
transparencia a la administracion del patrimonio que se aporta garantizando asi
la entrega a los beneficiarios conforme a lo que se pacte en el contrato.
Fideicomiso planeacidn patrimonial: Se transmiten bienes muebles, inmuebles,
recursos o derechos que existan y estén en el comercio, con la finalidad de que
sean administrados conforme a las instrucciones del fideicomitente en vida y al
momento de su fallecimiento, el patrimonio fideicomitido se distribuya entre los
beneficiarios designados en los términos y condiciones por €l establecidas.
Fideicomiso de control accionario: Son aquellos fideicomisos en los que algunos
accionistas (personas fisicas 0 morales) afectan las acciones de cierta empresa
con la finalidad de que el fiduciario ejerza los derechos derivados de dichas
acciones en conjunto de la manera en que pacten las partes.

Fideicomisos de prevision social: A través de este mecanismo se brinda a los
trabajadores de una empresa prestaciones adicionales a las de la ley, creando un
ahorro a través de aportaciones periddicas de los trabajadores y deducciones de

nomina (Trabajadores y empresa).

30 villagordoa Lozano, José Manuel, Doctrina general del fideicomiso, México, Edit. Porrda, 1990.
Apud, Instituto de Investigaciones Juridicas, El fideicomiso y los proyectos de infraestructura,
Universidad Nacional Auténoma de México, Primera edicién, Ciudad de México, 1996, p. 61.



e Fideicomiso de administracion de rentas: Esquema de fideicomisos
en los que se aporta como patrimonio los derechos al cobro de rentas,
0 un inmueble para que sea rentado y el producto de dichas rentas

(dinero) sea distribuido entre los beneficiarios designados.®!31

6.3. Fideicomiso de inversion

El fideicomiso de inversion es una variante del fideicomiso de administracion, que ha
crecido en los ultimos afios. En este fideicomiso el fiduciario recibe bienes (mayormente
bienes liquidos) del fideicomitente, para invertirlo y asi produzca una rentabilidad
Optima para los fideicomisarios, que en la mayoria de los casos son los mismos

fideicomitentes.

A través de los fideicomisos de inversién una persona que cuente con una suma de
capital considerable, pero sin conocimientos o experiencia suficiente para invertir su
capital, puedan, con la ayuda de una institucion fiduciaria, poner a “trabajar” su capital

y obtener rendimientos de él.

Las inversiones que se realicen en el fideicomiso de inversion, a través de la institucion
fiduciaria, seran conforme los términos dispuestos en la LIC y a la Ley del Mercado de
Valores (LMV), asi como a los puntos establecidos en el contrato celebrado por las

partes involucradas.

Con el proposito de que el fiduciario no se exceda en la actividad de inversion, el
fideicomitente tiene la facultad de sefialarle el tipo de bienes o valores que deba adquirir
con la suma de dinero que sea fideicomisada y en esos casos la responsabilidad del
fiduciario solo se reduce a la entrega de los productos de los valores invertidos cuando

concluya el fideicomiso.

31 http://www.bim.mx/Portal/ [12 de septiembre de 2016]
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Los fideicomisos de inversién usualmente son utilizados como fondos de inversion,
fondo de ahorro, de pensiones, educacional, seguro de vida, etc., esto debido a que es

una forma segura y transparente de invertir y administrar recursos.

Se celebran los fideicomisos de inversion, en algunas ocasiones, para que el fiduciario
opere a nombre propio con el dinero que le proporcione el fideicomitente, quien, por
convenir a sus intereses, oculta su identidad a la persona con la que el fiduciario contrata
la operacion de crédito correspondiente a dicho fideicomiso. Esta operacion se celebra
con cierta frecuencia, aun cuando expresamente la ley prohibe los fideicomisos

secretos.®

“El fiduciario no tiene ninguna responsabilidad frente a los fideicomitentes, ya sea por
incumplimiento de los deudores, por los créditos que se otorguen, o por los valores que
se adquieran, a menos de que sea consecuencia de actos de mala fe, en exceso de las

facultades que le corresponden o por mal manejo.”

6.4. Fideicomiso inmobiliario

El fideicomiso inmobiliario es un contrato por el cual se transfiere un bien inmueble y/o
recursos financieros a una institucién fiduciaria, para que la institucién los administre
con el fin de desarrollar un proyecto inmobiliario, claro que esto se hara conforme a lo
sefialado en el contrato celebrado, al final, los bienes construidos seran transferidos a

quienes resulten ser los beneficiarios.

Esta variante de fideicomiso se le conoce como un hibrido entre el fideicomiso de

administracién y el de inversion, debido a que las funciones de la institucion fiduciaria

32 villagordoa Lozano, José Manuel, Docrtina General del fideicomiso. Editorial Porria, México, 1998, p.
230

33 Martinez, Tania E., El fideicomiso como alternativa de Financiamiento para los consejos de Cuenca en
los Estados Unidos Mexicanos, Tesis para obtencion del grado de Licenciado en Derecho, Universidad
Nacional Autonoma de México, Ciudad de México, 2014, p.33.



pueden ir desde las funciones complicadas del fideicomiso de inversion hasta ir a las

funciones basicas del de administracion.

Por lo general el bien transferido a un fideicomiso inmobiliario es un terreno con el
objetivo de desarrollar sobre él un proyecto de edificacion que puede ser de uso

comercial, residencial, de oficinas o infraestructura general.

Los participantes de un fideicomiso inmobiliario son el fideicomitente A que es la parte
que aporta el bien inmueble (terreno), el fideicomitente B quien es el encargado del
proyecto, de licencias, tramites y de la construccién, en algunos fideicomisos existe un
tercer fideicomitente C, el cual se encarga de la comercializacion del producto del
fideicomiso, en ocasiones el fideicomitente B y C son el mismo. El fiduciario que sera
el encargado de ver que lo establecido en el contrato se cumpla, asi como de recibir los
productos del fideicomiso para después repartirlos a los beneficiarios, que en la mayoria

de las ocasiones son los mismos fideicomitentes, aungue también puede ser un tercero.

Los participantes en un fideicomiso inmobiliario tienen que tener en claro que es una
inversion en la cual no hay ganador ni perdedor, esto quiere decir que los participantes
tienen un Udnico interés comdn la terminacién del proyecto segin los términos
establecidos anteriormente en el contrato. En pocas palabras si el proyecto llega a su
finalizacion todas las partes ganan, pero por si lo contrario, no se finaliza, las partes
participantes perderan.

En caso de que la superficie total por urbanizar comprenda inmuebles de varios
propietarios, estaremos frente a un contrato plurilateral en el que todos los propietarios
aportaran sus terrenos en el momento en que sea conveniente a la urbanizacion y en que

cada uno de ellos tendra sus propios intereses.

El proceso de un fideicomiso inmobiliario comprende tres etapas, en la primera, la

previa o preliminar destinada a revisar la documentacion basica, como titulos, permisos

34 Castillo, Baudelio, El fideicomiso inmobiliario en México como institucién civil y las nuevas tendencias
legislativas en el continente americano, Tesis para obtener el grado de Doctor en Derecho, Universidad
Auténoma de México, Ciudad de México, Agosto 2007, p. 403.



de las autoridades, planos y estudios de factibilidad. La segunda corresponde al
desarrollo propio de la obra y se caracterizara por la celebracion de los contratos de obra
y suministros, bajo la direccion de una gerencia de obra, que en algunas ocasiones asume

el fiduciario, y con la supervision de un ingeniero interventor.

Y la dltima dice con la liquidacién del proyecto, incluyendo las escrituraciones de las
unidades resultantes, la tramitacion de las subrogaciones ante las entidades financieras
que han concedido crédito para la construccion y que ahora lo sustituyen por créditos

individuales a largo plazo para los compradores.®

6.5. Fideicomiso publico

Es un contrato por medio del cual, el gobierno federal, los gobiernos de los Estados o
los Ayuntamientos, con el caracter de fideicomitentes, a través de sus dependencias
centrales o paraestatales, transmiten la titularidad de determinados bienes del dominio
publico, del dominio privado de la Federacion, entidad federativa o municipal, o afecta
fondos publicos en una institucion fiduciaria para un fin licito determinado, de interés

publico.®®

De lo anterior podemos observar que es este fideicomiso siguen participando las tres
partes de los fideicomisos, pero con el liguero cambio de que el gobierno es el
fideicomitente que entrega bienes del dominio publico a una institucion fiduciaria, que
por lo regular es un banco, para que lo administre y el producto de este fideicomiso sea
entregado a los beneficiados, el cual varia dependiendo el fin establecido de dicho

fideicomiso.

35 Rodriguez-Azuero, Sergio, El fideicomiso mercantil contemporéneo, Madrid Espafia, 2007, p. 39.
36 Comision de contabilidad y auditoria gubernamental, Algunas consideraciones sobre el fideicomiso
publico, Colegio de Contadores Publicos de México, Ciudad de México, 2005, p. 6.



Los fines del fideicomiso publico varian ampliamente, pero siempre seran de interés
publico y para satisfacer las necesidades colectivas. Los fines son pactados en cada

contrato.

En 1985 la Ley Federal de las Entidades Paraestatales, establecié dos tipos de

fideicomisos publicos: paraestatales y no paraestatales.

Hasta 2006 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) era la Unica con la
facultad de crear fideicomisos publicos. Con la expedicion de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, el criterio legislador cambid y determind
que la SHCP solo seria fideicomitente Unico de la Administracion Publica Centralizada,
lo que abri6 la posibilidad de que también el Poder Judicial, las camaras de diputados y
de senadores, asi como los Organos constitucionales autonomos actlen como
fideicomitentes y constituyan fideicomisos publicos con recursos provenientes de sus

presupuestos autorizados.®’
Los Fideicomisos publicos pueden tener por objeto algunos de los siguientes:

e Lainversion (se entiende que de fondos publicos).
e Manejo y administracion de obras publicas.

e La produccion de bienes para el mercado.

e Prestacion de Servicios.

e Otorgamiento de apoyos a grupos sociales focalizados.®
Pueden ser bienes de fideicomiso:

e Bienes del dominio publico.

e Bienes del dominio privado, de la federacion y estatales.
e Bienes inmuebles,

e Bienes muebles.

e Dinero en efectivo.

37 http://fideicomisos.eluniversal.com.mx/ [15 de septiembre de 2016]
38 Comisidn de contabilidad y auditoria gubernamental, op. cit, p. 6.



e Subsidios.
e Derechos.
e Recursos de fuentes internacionales.

e Los demas recursos que los gobiernos federal y estatal sefialen o aprueben para

incrementar el patrimonio fideicomitido.

Donativos.3°

Los fideicomisos publicos se pueden clasificar de modo tematico de conformidad con

el proposito y caracteristicas comunes, como sigue:

Pensiones.

e Prestaciones laborales.

e Infraestructura publica.

e Subsidios y apoyos.

e Estabilizacion presupuestaria.

e Apoyos financieros y otros. 4°

Como se menciond anteriormente los fideicomisos tienen una duracion variable, pero
en los fideicomisos publicos su duracion puede ser mas variable, llegando a ser una

duracién indefinida.

En México, segun las cifras de la Cuenta Publica, cada afio el gasto publico involucrado
en fideicomisos publicos se conforma por mas de 400 mil millones de pesos mexicanos.
En el tercer informe trimestral de 2015, la SHCP reporta la existencia de 344
fideicomisos, mandatos o contratos analogos los cuales en conjunto representan un

monto de 519 mil millones de pesos mexicanos.*!

39 Comisidn de contabilidad y auditoria gubernamental, op. cit, p. 10.
40 Cdmara de Diputados H. Congreso de la Unidn, op. cit, p. 20.
41 http://fideicomisos.eluniversal.com.mx/reportaje/4 [15 de septiembre de 2016]



6.6.

Fideicomiso emisor

Este fideicomiso es utilizado para obtener financiamiento, a través de la emision de

titulos de deuda, se realiza la colocacion en el mercado como Certificados Bursatiles,

los cuales estan garantizaos mediante ingresos futuros del bien fideicomisado. Esta

variante de fideicomiso es una herramienta muy utilizada por las empresas para

conseguir financiamiento.

Al igual que los demés fideicomisos, el fideicomiso emisor tiene los mismos tres

participantes, con algunas pequefias variaciones.

Fideicomitente: es el propietario de los activos que se bursatilizaran, también
constituira el fideicomiso, pero en el fideicomiso emisor, recibira los beneficios
derivados de la emision de valores que realizara la institucion fiduciaria y una
vez extinguido el fideicomiso, los activos seran transmitidos a su poder de nuevo
o al del fideicomisario que establezca.

Fiduciaria: tiene las mismas funciones y responsabilidades que en los demas
fideicomisos, con la ligera variacion de que en un fideicomiso emisor se
asesorara de un Comité Técnico cuya finalidad sea instruir al fiduciario para que
emita los valores respectivos y también se encargara de todos lo necesario para
la emision.

Fideicomisarios: seran los poseedores de los valores emitidos, quienes tienen
derecho a percibir la amortizacion del monto principal, el pago de intereses y
demaés prestaciones establecidas en el titulo del valor correspondiente, y también

estard el fideicomisario que recibira el activo al término del fideicomiso.

En el siguiente capitulo se hablara méas a fondo de todo lo relacionado a los certificados

de participacion, de la emision, su proceso, etc.



Capitulo I11. Fideicomisos de infraestructura y bienes raices

1. Concepto

Un Fideicomiso de Infraestructura y Bienes Raices, mejor conocido por sus iniciales
como FIBRA, es un fideicomiso en el cual el bien fideicomisado esta integrado por
infraestructura y bienes raices, que esta administrado por expertos en el rubro
inmobiliario. En este fideicomiso se aportan bienes inmuebles con el fin de emitir
Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios (CBFI, descritos més adelante) en la
BMV. “Son activos que permiten invertir en bienes raices a traves de la BMV, desde

montos reducidos hasta inversiones institucionales.”*?

Las FIBRAs son un vehiculo financiero que permite tener certeza juridica para la
adquisicion o construccion de bienes inmuebles. Son estructuras que ofrecen a los
inversionistas la oportunidad de participar en la propiedad o financiamiento de bienes

raices.

La BMV recomienda “contar con un historial de operacion de inmuebles de al menos 3
afios con informacion individualizada y auditada con el objetivo de acreditar experiencia
y resultados financieros de los inmuebles que reflejen una administracién y operacién

eficiente.”*?

Las FIBRAs tienen el siguiente funcionamiento:

e Se aportan los bienes que formaran parte del fideicomiso, durante la vida de la
FIBRA se pueden realizar nuevas adquisiciones para ampliar el portafolio
inmobiliario, y se celebra el contrato del fideicomiso.

e EI fideicomiso coloca certificados de participacion en la BMV para que el
publico inversionista pueda participar en él, y del dinero recaudado se paga a las

personas originadoras de la FIBRA.

42 Deloitte, FIBRAs una nueva clase de activos, 2014, p. 3.
43 Grupo BMV, Fibras, FIDEICOMISOS de INFRAESTRUCTURA y BIENES RAICES.



e El fideicomiso es administrado por expertos en el mercado de bienes raices que
se encargan del mantenimiento, mercadotecnia y administracion de los bienes
inmuebles.

e EI95% de la utilidad anual obtenida de los bienes inmuebles se distribuye entre
los tenedores de los certificados.

e Cuando el inversionista requiere liquidez, utiliza su casa de bolsa para vender su

participacion en el fideicomiso. 4

En la llustracion 5 se aprecia el funcionamiento anteriormente descrito.
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los certificados en la BMV
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llustracion 5. Estructura FIBRAS

Fuente: Casa de bolsa Banorte Ixe, FIBRAS Tutorial de deuda privada, México, Noviembre
2012, p. 2.

4 Hendrix, Sandra, El ABC para entender las FIBRAS, FORBES México, Junio 2013.



Las FIBRAs y los fideicomisos inmobiliarios cuentan con estimulos fiscales para
fomentar su creacion y en el Articulo 187 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta se
establecen los requerimientos que debe de contar los fideicomisos que se sean
constituidos mediante la aportacion de bienes inmuebles para acceder a los beneficios

fiscales, dichos requerimientos son los que se presentan a continuacion:

e Que el fideicomiso se haya constituido o se constituya de conformidad con las
leyes mexicanas y la fiduciaria sea una institucion de crédito o casa de bolsa
residente en México autorizada para actuar como tal en el pais. *°

e Que el fin primordial del fideicomiso sea la adquisicion o construccion de bienes
inmuebles que se destinen al arrendamiento o la adquisicion del derecho a
percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos bienes, asi como
otorgar financiamiento para esos fines con garantia hipotecaria de los bienes
arrendados. #°

e Que al menos el 70% del patrimonio del fideicomiso esté invertido en los bienes
inmuebles, los derechos o créditos a los que se refiere la fraccion anterior y el
remanente se invierta en valores a cargo del Gobierno Federal inscritos en el
Registro Nacional de Valores o en acciones de fondos de inversion en
instrumentos de deuda. 4’

e Que los bienes inmuebles que se construyan o adquieran se destinen al
arrendamiento y no se enajenen antes de haber transcurrido al menos cuatro afios
contados a partir de la terminaciéon de su construccion o de su adquisicion,
respectivamente. Los bienes inmuebles que se enajenen antes de cumplirse dicho
plazo no tendran el tratamiento fiscal preferencial. %8

e Que la fiduciaria emita certificados de participacién por los bienes que integren
el patrimonio del fideicomiso y que dichos certificados se coloquen en el pais

entre el gran publico inversionista o bien, sean adquiridos por un grupo de

4 Articulo 187. Fraccidn 1. Ley del Impuesto Sobre la Renta.

46 Articulo 187. Fraccidn II. Ley del Impuesto Sobre la Renta.
47 Articulo 187. Fraccidn lIl. Ley del Impuesto Sobre la Renta.
48 Articulo 187. Fraccidn IV. Ley del Impuesto Sobre la Renta.



inversionistas integrado por al menos diez personas, que no sean partes
relacionadas entre si, en el que ninguna de ellas en lo individual sea propietaria
de mas del 20% de la totalidad de los certificados de participacion emitidos.*°

e Que la fiduciaria distribuya entre los tenedores de los certificados de
participacion cuando menos una vez al afio, a mas tardar el 15 de marzo, al
menos el 95% del resultado fiscal del ejercicio inmediato anterior generado por
los bienes integrantes del patrimonio del fideicomiso.*

e Que cuando la fiduciaria estipule en los contratos o convenios de arrendamiento
que para determinar el monto de las contraprestaciones se incluyan montos
variables o referidos a porcentajes, excepto en los casos en que la
contraprestacion se determine en funcion de un porcentaje fijo de las ventas del
arrendatario, estos conceptos no podran exceder del 5% del monto total de los
ingresos anuales por concepto de rentas del fideicomiso.>!

e Que se encuentre inscrito en el Registro de Fideicomisos dedicados a la
adquisicion o construccion de inmuebles, de conformidad con las reglas que al

efecto expida el Servicio de Administracion Tributaria.>?

2. Finalidad de FIBRAsS

La finalidad de las FIBRAS es buscar que operen como medio de inversion y asi obtener
financiamiento para aquellas personas fisicas o0 morales que posean activos
inmobiliarios y requieran de liquidez para desarrollar futuros proyectos, y a su vez
impulsar y financiar proyectos inmobiliarios de gran magnitud para asi fomentar el

desarrollo del mercado inmobiliario en el pais.

4 Articulo 187. Fraccidén V. Ley del Impuesto Sobre la Renta.
50 Articulo 187. Fraccidn VI. Ley del Impuesto Sobre la Renta.
51 Articulo 187. Fraccidn VII. Ley del Impuesto Sobre la Renta.
52 Articulo 187. Fraccidn VIII. Ley del Impuesto Sobre la Renta.



También las FIBRAS buscan atraer al mercado inmobiliario a inversionistas pequefios
que no les es posible invertir en proyectos de desarrollo inmobiliario “tradicionales”,
debido a que permite que cualquier persona a traves de la BMV pueda invertir y obtener

un rendimiento de los inmuebles que se encuentran dentro de la FIBRA.

Asi como brindar a los tenedores una atractiva rentabilidad de largo plazo a través de
distribuciones en efectivo estables y revalorizacion del capital, mediante la
construccién, desarrollo y adquisicion selectiva de una cartera diversificada de
propiedades bien ubicadas. De esta forma, el fideicomiso constituira una cartera de
bienes de los cuales recibira ingresos principalmente de las rentas obtenidas bajo los
contratos de arrendamiento. El nivel de dichos ingresos dependera principalmente del
nivel de ocupacion del espacio arrendado, de la puntualidad en los pagos de los
arrendatarios, del tiempo que tarden los espacios vacantes en ser arrendados y de la

expansion o construccion de propiedades.®

3. Historia

Las FIBRAS tienen sus origenes en México, a partir de los Real Estate Investment Trust
(REIT), los cuales fueron la evolucion del The Massachusetts Trust (El fideicomiso de

Massachussets).

El fideicomiso de Massachusetts aparecid a finales del siglo XIX y contaba con las
siguientes caracteristicas: la emision de acciones negociables representativas del
derecho de propiedad, responsabilidad limitada para los tenedores de estas acciones y

que la administracién de los inmuebles estuviera a cargo de expertos inmobiliarios.

Y al igual que los REITSs actuales, este fideicomiso contaba con estimulos fiscales como
lo eran la exencidn de impuestos a los ingresos que obtenia el fideicomiso, asi como
también sobre las ganancias de capital para los inversionistas. Razén que lo hacia un

instrumento muy atractivo.

53 Casa de bolsa Banorte Ixe, FIBRAS Tutorial de deuda privada, México, Noviembre 2012, p. 2.



Esto fue hasta que en 1935 la Suprema Corte de Estados unidos elimino los estimulos

fiscales, lo que ocasiono que generd la desaparicion de este fideicomiso. Pero en 1960

se realizd una Ley Fiscal (1960 Tax Law) en la que les fueron reestablecidos los

beneficios fiscales a los fideicomisos inmobiliarios, lo que dio origen a los REITs de

hoy en dia.

Los REITs actualmente se clasifican en 3 tipos:

REITs de Capitales: poseen y administran las propiedades tales como edificios
para oficina y vivienda, asi como centros comerciales. Sus ganancias provienen
principalmente de las rentas generadas por el activo y del capital generado una
vez que el bien es enajenado.

REITs de Hipotecas: poseen portafolios que se conforman en mas de 75% por
hipotecas. Este tipo de REITs se constituyen de tres maneras distintas: i) otorgan
crédito a los constructores y posteriormente crean pools (conjuntos) con dichos
créditos; ii) adquieren hipotecas ya existentes; o, iii) adquieren instrumentos
cuyo colateral son hipotecas. Las ganancias de los accionistas provienen de los
intereses y de la apreciacion del capital derivado del fortalecimiento del precio
de los préstamos.

REITs Hibridos: operan adquiriendo bienes raices e hipotecas tanto de activos

inmobiliarios comerciales como residenciales. >*

Para obtener los beneficios fiscales, se debia de cumplir que los siguientes requisitos:

Distribuir minimo el 90% de las utilidades totales anuales a los Tenedores de las
acciones;
Tener un minimo de 100 accionistas, con la restriccion de que no mas del 50%

de las acciones pertenecieran a cinco personas o0 menos;

54 Ibidem, p. 5



e Que un 90% de su utilidad neta proviniera de rentas o intereses derivados de
ventas de bienes raices;

e Tener por lo menos el 75% del patrimonio del REIT invertido en bienes raices o
hipotecas, en efectivo o en valores a cargo del gobierno norteamericano. >°

Pero debido a que los REITs eran un instrumento novedoso y desconocido en esa época,
y esto sumado a la crisis sufrida en 1962 en Estados Unidos, ocasiond que el nimero de

REITs en el mercado en esa fecha fueran minimo.

El auge de los REIT, en especial de los Hipotecarios como instrumento de inversion, se
dio entre 1968 y 1970 ya que el gobierno establecio restricciones legales para el
otorgamiento de créditos a la construccion, lo que generd que muchos desarrolladores
financiaron sus proyectos a través de REIT. Con este auge en el mercado de los REIT

el nimero que operaba en el mercado en 1970 paso6 de 65 a 161.°°

Luego de un par de afios de crecimiento, el mercado entro en rezago, debido a que el
financiamiento para la construccion a través de REITs fue demasiado, y provoco un
exceso de demanda en el mercado inmobiliario. Esto a su vez hizo que cada vez mas se

usaran los REITs para financiar proyectos muy pocos atractivos y de alto riesgo.

A estos factores se les sumo la reforma al Tax Law, Tax Reform Act of 1976, en la cual
se establecieron una serie de requisitos de mayor rigidez a los fideicomisos
inmobiliarios para poder proceder a los beneficios fiscales. Lo que origind que el
nimero de REITs decayera drasticamente en esa década.®’

Después de que se el mercado de los REITs se comenzo a recuperar de la crisis, se

implementaron una serie de reformas para que se impulsara nuevamente el mercado.

Una de estas reformas fue la Tax Reform Act of 1989, en la cual se suavizaban los

criterios para que los REITs accedieran a los beneficios fiscales, permitiendo a éstos no

55Su Han Chan y John Erickson, Real Estate Investment Trust, Oxford University Press, 2003, p. 16.
Apud. Medina-Mora, Ignacio, op. Cit, p. 39.

56 Cfr. National Association of Real Estate, REIT Fact Book (1976). Apud. Ibidem, p. 40.

57 Ibidem, p. 41.



cumplir, en su primer afio de operaciones, con el nimero minimo de accionistas ni con
el requisito de distribucion de acciones entre un minimo de Tenedores, sin perder su

registro y estatus fiscal de REIT.

Otra reforma importante fue la Tax Reform Act of 1993, en la cual se permitia que los
fondos de pensionados pudieran adquirir mas del 50% de las acciones de un REIT.
Finalmente, en 1997 y 1999 aparecieron las Gltimas reformas que terminaron de dar
forma a la figura del REIT como se conoce y opera actualmente. Estas reformas fueron
la Relief Act of 1997, y la REIT Modernization Act of 1999.

4., FIBRAs en México

Las FIBRAs en México no tienen muchos afios, de hecho, tardaron aproximadamente 5
décadas en llegar a nuestro pais, ya que como se mencion0 en el apartado anterior los
REITS, que son la fuente de las FIBRAS, aparecieron en Estados Unidos en la década
de 1960.

Pero no fue hasta en 2003 cuando en México se dieron cuenta de que los REITs en
Estados Unidos eran una muy buena manera de crecimiento del sector inmobiliario, lo
que origind un analisis para introducir una legislacion en temas de FIBRAS, se modificd
la LISR, donde en el articulo 223 se hablaba sobre el origen de las mismas y en el
articulo 224 sobre su regularizacion. Estas modificaciones aparecen en la ley en el afio
de 2004.%8

Pero se necesitaba ampliar la regulacién para que las FIBRAs funcionaran como medio
de inversién tanto a nivel nacional como para el extranjero, y asi aquellas personas que
contaban con activos y tenian la necesidad de liquidez inmediata obtuvieran

financiamiento. Por tal motivo en el 2006 entro en vigor una Reforma a la LISR.

A pesar de estas modificaciones, las FIBRAS estuvieron estaticas durante 4 afios, hasta

que Evercore (empresa de asesoria en banca de inversién) junto con Casa de Bolsa

58 Cfr. Real Estate, Arellano, Augusto, FIBRAS, El instrumento activo en México, México, 2013.



BBVA Bancomer, llegaron a lanzar al mercado la primera FIBRA en México, FIBRA
UNO (FUNO). Tema que se abordara en el siguiente apartado.

5. FIBRAUNO

Es un fideicomiso mexicano creado principalmente para adquirir, poseer, desarrollar,
arrendar y operar una diversa gama de inmuebles, incluyendo propiedades industriales,

comerciales, turisticas, de oficinas, y de uso mixto.

FUNO planeo hacer un primer intento en ser la primer FIBRA en México en el afio
2005, pero debido a que todavia no estaban listas todas las leyes necesarias para que
existiera la FIBRA, se desecho la iniciativa. Y fue hasta el 2010 en que se comenzo

formalmente con el proceso para llevar a FUNO a la BMV

En un principio se tenia pensado un valor de $24 a 26 pesos mexicanos para los
certificados de FUNO, pero después de varias reuniones se decidio salir al mercado con
un precio que iba de $22 a 24 pesos mexicanos. A pesar de la reduccion en el precio, los

fundadores decidieron seguir adelante con el proceso

En el afio 2011 después de tres semanas de reuniones con inversionistas en México,
Estados Unidos, y Europa, llego6 el dia de “pricing”. Ese dia en el que los bancos le
dirian a FUNO cuénto capital se habia recabado y a qué precio. Los fundadores se
enteraron que el precio ofrecido por los inversionistas internacionales era de tan solo
$18 pesos mexicanos. Muy por debajo del minimo acordado con los bancos y en un
nivel que implicaria apalancar la compafiia desde el dia uno, algo que comprometia la
capacidad de crecimiento de FUNO, que habia sido uno de los principales compromisos
de los fundadores al lanzar su vehiculo a la BMV, tomaron la decision de declinar la

oferta. No habria una Fibra listada en México ese dia.>®

59 Cfr, Real Estate, La historia que no conocias de Fibra Uno, México. 2014.



Después de esto los fundadores con la ayuda y asesoria de algunas de las principales
afores y de las autoridades reconfiguraron la propuesta de FUNO, y fue asi como tan
solo 45 dias del primer intento, el 18 de marzo de 2011 con 17 inmuebles en su portafolio

(706,852 metros cuadrados de area rentable total, con una ocupacion aproximada del

91% y presencia en siete entidades de la Republica), se volvié a lanzar la FIBRA a la
BMV, en esta ocasion se contaba con un 75% de capital proveniente de inversionistas
mexicanos, proveniente de las principales afores del pais. Los certificados se lanzaron

con un precio de $19.50 pesos mexicanos.

“El 22 de marzo de 2012 FUNO hizo su segunda colocacion primaria de CBFIs por un
valor de $8,876,562,500 pesos mexicanos, el precio de la oferta de CBFI fue de $23.75
pesos mexicanos, y se emitieron 373,750,000 CBFls, la nueva oferta representaba el
46.9% de los CBFIs en circulacion al momento de la oferta.” ®°Para el final de ese afio,
se tenian en la cartera 275 inmuebles, con aproximadamente 1°637,880.38 metros

cuadrados de area rentable, ocupada en un 94.9%.

Durante los siguientes afios de operacion FUNO ha logrado hacer varias emisiones,
actualmente el precio de sus CBFIs es de $36 pesos mexicanos (el cual no ha sido su
mayor precio, ya que en 2014 alcanz6 su maximo que fue de alrededor de $47 pesos
mexicanos (en la llustracion 6 se observa como ha variado el valor de los CBFIs en los
ultimos cinco afos), cuenta en su portafolio con 515 inmuebles de 7°191,500 metros
cuadrados, con una ocupacion de 93.8% y presencia en 31 estados de la Republica. La
diversificacion de inmuebles se observa en la Tabla 4. Asi como en la tabla 5 se muestra

el crecimiento de FUNO desde su creacion hasta la fecha.

En la Tabla 5 se puede apreciar el crecimiento exponencial que ha tenido FUNO en sus
casi seis afios de operacion, lo que la convierte actualmente en la FIBRA lider en
México. Desde su inicio de operacion ha sido una de las empresas que ofrece los mas

altos rendimientos en la BMV.

80 Cfr, FIBRA UNO, Reporte Anual 2011, México, 2012.
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llustracion 6. Precio CBFls en los altimos cinco afos.
Fuente: BMV

Tabla 4. Diversificacion de portafolio de inmuebles FUNO.

Comerciales Industriales Oficinas
323 104 88
2°939,900 3°458,700 792,900
93.6 94.7 90.2

Fuente: Propia con informacion de www.fibra-uno.com [25 de enero 2018].



Tabla 5. Crecimiento de FUNO.

Afo 2011 Afio 2016
Precio por CBFI $19.50 pesos mexicanos $36 pesos mexicanos
Numero de inmuebles 17 515
Metros cuadrados 706,852 7°191,500
% de ocupacion 91 93.8

Fuente: Propia con informacion de www.fibra-uno.com [25 de enero 2018].

6. Beneficios fiscales

En el apartado 2 de este capitulo, se mencion6 de los puntos, o requisitos, que deben
cumplir las FIBRAs para gozar de los beneficios fiscales en México. Ahora en este

apartado, se hablaré sobre los beneficios que obtiene.

“Las FIBRAs son incorporadas a la LISR por primera vez en el afio 2004,
posteriormente en el afio 2007 se otorga la autorizacion para que las Administradoras

de Fondos para el Retiro (Afores), puedan invertir en ellas”®!

“En la Reforma Fiscal puesta en marcha a partir de 2014 se decidié gravar con un
impuesto del 10% a las ganancias de capital que se generen a través de la BMV, sin

embargo, las FIBRAs se encuentran libres de tal porcentaje.””®

Los estimulos fiscales que se le otorgan a una FIBRA son:

e Diferir el pago del Impuesto Sobre la Renta (ISR), producto de la ganancia al
aportar inmuebles al fideicomiso, es aplicable a/los fideicomitentes. Dicho
estimulo, es apreciable al momento de hacer la distribucion de la utilidad.

e LaFIBRA no realizara pagos provisionales de ISR.

61 Cfr, Deloitte, op. Cit, p. 6.
52 Ibidem, p.8.



El siguiente texto fue redactado conforme el Articulo 188 de la LISR, en la cual se dice
que los propietarios de bienes inmuebles que los aporten a una FIBRA, a cambio
recibirdn CBFI por el valor de la aportacion. En esta operacién se causa ISR sobre la
utilidad calculada del valor de aportacion menos costo fiscal. Sin embargo, como parte
del estimulo fiscal, se podré diferir el pago de ISR por la ganancia obtenida, hasta que
suceda uno de las dos siguientes situaciones: la FIBRA enajene los bienes inmuebles, o
el aportante del inmueble a la FIBRA enajene parte o la totalidad de los CBFI que
recibié. Cuando suceda uno de estos dos casos, el ISR se calculara aplicando la tasa
vigente en el ejercicio de la aportacion a la ganancia determinada y se actualiza con
inflacidn desde la fecha de la aportacion hasta la fecha de venta de los certificados. Cabe
aclarar que esta ganancia no estaria gravada por el nuevo ISR definitivo del 10%
aplicable a Personas Fisicas por la ganancia en enajenacion de acciones a través de la
BMV.

Para quienes adquieran los CBFI colocados en la BMV, el monto de su compra o
aportacion sera el costo fiscal comprobado de adquisicion de estos certificados. Se
generard ISR por la ganancia que se obtenga en esa enajenacion, la cual resulta de restar
al ingreso que perciban en la enajenacion, el costo promedio de cada CBFI enajenado.

Estan exentos del pago del ISR:

e Los residentes en el extranjero que no tengan establecimiento permanente en el
pais.
e Las personas fisicas residentes en México.

e Fondos de Pensiones nacionales o extranjeros.

La FIBRA no realiza pagos provisionales de ISR como parte del beneficio del estimulo,
aplica una retencion de 30% sobre el monto del resultado fiscal que se distribuira en
favor de los tenedores de los CBFI, excepto en el caso de que los tenedores estuvieran

exentos del pago del ISR.%3

8 Cfr, ICPNL, REGIMEN FISCAL DE FIBRAS Fideicomiso de Inversién en Bienes Raices (FIBRA), México,
Octubre 2015, p. 3.



7. Participantes

Como se ha mencionado en el transcurso del presente trabajo, las FIBRAs son un
fideicomiso, y como tal tiene los actores que la conforman son similares, por lo tanto,

este apartado tiene como finalidad dar a conocer los participantes en una FIBRA.

7.1. Originador

Puede ser una persona fisica o moral la cual cuenta con uno o varios bienes inmuebles,
desea vender total o parcialmente dichos bienes o simplemente tenga una necesidad de
financiamiento, por tal motivo da inicio a la FIBRA mediante la celebracion del contrato

de fideicomiso. Se puede decir que el originador es el fideicomitente de la FIBRA.

Para poder aportar bienes al patrimonio de la FIBRA, y no haya limitaciones, deben de
estar perfectamente claros los actos juridicos mediante los cuales el originador adquirié

titularidad de dichos bienes.

Como se menciono el originador aporta bienes con la finalidad de enajenar o para
financiarse. Es por esto que recibird a cambio de esta aportacion capital, si su objetivo
es enajenar totalmente el inmueble, o capital y CBFIs, si su objetivo es solo enajenar

una parte del bien y conservar la otra parte en certificados.

Normalmente el originador conserva el 20% de los certificados emitidos, para asi poder
seguir conservando poder sobre las decisiones que se tomen en cuanto al

funcionamiento y administracion de la FIBRA.

7.2. Instituciones calificadoras

También conocidas como “rating agencies”, son instituciones que se especializan en la
evaluacion del riesgo de creditos de valores emitidos y estan autorizadas por la CNBV

para organizarse, operar y prestar servicios sobre el estudio, analisis, opinion,



evaluacion y dictaminen de la calidad crediticia de una entidad o una emision. La
calificacion que se asigna, analiza la capacidad financiera con la que el emisor cuenta
para cumplir con sus obligaciones, esta calificacion se realiza tomando en cuenta el

rendimiento esperado ajustado por el riesgo.

“Estas instituciones tendran disponible en su pagina de internet, entre otros documentos,
el significado y alcance de sus calificaciones, los codigos de conducta que rigen su
actuacion, asi como las metodologias en que se basan sus estudios y analisis de la calidad

crediticia de las entidades o emisores.”®*

De acuerdo con informacion de la BMV, en el mundo hay alrededor de 130 agencias
calificadoras, y sus ingresos provienen de comisiones que cobran a las emisoras por
calificar sus titulos, esto se cobra al momento de hacer la emisidn y su porcentaje de

ganancia varia de acuerdo del total de la emision y de la calificadora.

El tiempo requerido para asignar una nueva calificacion varia y en parte dependera del
tiempo requerido por el emisor (o0 estructurador/patrocinador) para responder a las
solicitudes de informacion de la calificadora si la informacion no esta disponible al
publico, asi como del tiempo que tome al emisor revisar el proyecto de investigacion de
la calificadora para omitir errores de hecho y la presencia de informacién no publica.
Normalmente se asume un plazo de tiempo de cuatro a ocho semanas para proporcionar

una calificacion completa.®

En Meéxico las calificadoras que existen son Fitch México, HR Ratings de México,
Moody's de México, Standard & Poor's y Verum Calificadora de Valores. Y cada una

tiene su propia escala para medir el riesgo, en la Tabla 6 se observa lo anterior.

8 http://www.cnbv.gob.mx/SECTORES-SUPERVISADOS/BURSATIL [5 de Octubre de 2016]
85 Cfr, Fitch Rattings, Proceso de Calificacidn, Proceso de Calificacidn bajo los Criterios de Fitch, Reporte
Especial, México, 2016.



Tabla 6. Calificaciones y grados de riesgo a largo plazo escalas globales y locales.

Grados de Riesgo Escalas de Calificacion Autorizadas
Largo Plazo Método HR
P ITCH Y* VER!
Basado en S& MOODY'S FITC HR RATINGS S&P Escala | MOODY'S FITCH Escala | RATINGS ERUM
calificaciones Internas o Escala Escala Escala CaVal Escala Sar Escala
Escala Global 2 2 México Escala S
Inferidas Global Global Global México México México México
1.1 AAA Aaa AAA HR AAA (G)
12 AA+ Aa1l AA+ HR AA+ (G)
Grado 1
13 AA Aa2 AA HR AA (G)
14 AA- Aa3 AA- HR AA- (G) MxAAA Aaa.mx AAA (mex) HR AAA AAAM
21 A+ A1l A+ HR A+ (G) mxAA+ Aal.mx AA+ (mex) HR AA+ AA+M
Grado 2 2.2 A A2 A HR A (G) MmxAA Aa2.mx AA (mex) HR AA AAM
23 A- A3 A- HR A- (G) MxAA- Aa3.mx AA- (mex) HR AA- AA-IM
3.1 BBB+ Baa1 BBB+ HR BBB+ (G) mxA+ Al.mx A+ (mex) HR A+ A+/M
Grado 3 3.2 BBB Baa2 BBB HR BBB (G) mxA A2.mx A (mex) HR A AM
33 BBB- Baa3 BBB- HR BBB- (G) mxA- A3.mx A- (mex) HR A- A-IM
4.1 BB+ Ba1 BB+ HR BB+ (G) mxBBB+ Baal.mx BBB+ (mex) HR BBB+ BBB+/M
4.2 BB Ba2 BB HR BB (G) mxBBB Baa2.mx BBB (mex) HR BBB BBB/M
4.3 mxBBB- Baa3.mx BBB- (mex) HR BBB- BBB-M
Grado 4
4.4 BB- Ba3 BB- HR BB- (G) mxBB+ Batl.mx BB+ (mex) HR BB+ BB+M
4.5 mxBB Ba2.mx BB (mex) HR BB BB/M
4.6 mxBB- Ba3.mx BB- (mex) HR BB- BB-M
5.1 B+ B1 B+ HR B+ (G)
5.2 B B2 B HR B (G)
53 B- B3 B- HR B- (G)
sS4 cce Cee cCce HRC+(C) mxB+ BLMX B+ {mex) HR B+ B+M
55 cc Ca cc HR C (G) mxB B2.MX B (mex) HR B BM
Grado 5 5.6 C C C HR C- (G) mxB. B3.MX B- (mex) HR B- B-M
5.7 mxCCC Caal.mx CCC (mex) HRC+ CM
58 mxCCC Caa2.mx CC (mex) HRC D/M
Caa3.mx
59 mxCC e Ca.mx C (mex) e HRC-e EMe
: inferiores C.mxe inferiores inferiores | inferiores
inferiores

Fuente: http://www.cnbv.gob.mx/ [5 de mayo de 2018]

Las escalas de las calificaciones varian para los diferentes tipos de instrumentos

financieros. Asimismo, en ciertos paises las agencias establecen escalas nacionales de

manera adicional a las escalas globales. En términos generales, las calificaciones van

desde AAA hasta C, donde la clasificacion AAA indica que la capacidad de pago del

emisor es extremadamente fuerte y, al contrario, C es una calificacion asignada a valores

de muy alto riesgo, en los cuales el valor de la emision no supera al valor de recuperacion

en una situacion de liquidacion. En la figura 7 se puede observar la distribucion de




calificaciones de las calificadoras en Mexico hasta el 30 de abril de 2015, en ella se
aprecia que la mayoria de los certificados han tenido una calificacion que indica que

tienen una fuerte capacidad de pago.

250 FITCH W s&p B MOODYS B HR
200

150

100

lustracion 7. Distribucion de calificaciones de Certificados Bursatiles por calificadora.
Nota: VERUM, Calificadora de Valores, asigné una calificacién correspondiente a
AAA y unaa AA (Se omiten en la gréfica).

Fuente: CNBV.

BBB- B CCC- D

El que la emision y la emisora tengan una calificacion asignada por una calificadora, da
a los inversionistas una garantia de que la inversion que estan haciendo fue revisada y
acota los riesgos, ademas para que una Afore invierta en FIBRAS es necesario de que

esta cuente con al menos una calificacion.

7.3. Administracion especializada

Sera la encargada de administrar el patrimonio de la FIBRA, a su cargo estaran las
funciones de cobranza y administracion de las rentas que se deriven de los contratos de

arrendamiento que haya en los inmuebles que conformen el portafolio.



Se celebrard un contrato en la cual se especificaran las funciones de la administradora,
se les darén los derechos para que realice los tramites y gestiones necesarios, asi como
su comision. Cuando se realice la cobranza, la Administradora debera transferir el

capital recaudado al fiduciario.

Los trabajos de mantenimiento general de los inmuebles que conformen la FIBRA
(trabajos de pintura, remodelacion, herreria, electricidad, plomeria, etc.), haran que el
valor de los inmuebles no disminuya, por lo anterior es importante que se realicen esos
trabajos. La administradora también estar4 encargada de que se realicen, y dichos
trabajos los solventard con los ingresos provenientes de las rentas. Asi también se
encargara del pago de las primas de seguro, estos gastos son adicionales al porcentaje

de comision que cobra por la administracién de la FIBRA.

7.4. Intermediario colocador

“El intermediario colocador sera un banco de inversion o una casa de bolsa, el cual
disefiara y estructurard un programa de financiamiento por medio del cual la FIBRA
colocard los certificados entre el publico inversionista. Dentro del programa el
intermediario colocador deberd especificar todos los aspectos financieros del

negocio.”®® Cumple el papel del fiduciario.

Todas las FIBRAs en México han sido colocadas en la BMV, y para que se pueda
colocar en dicha bolsa, deberd de hacer publica toda su informacién, es decir, su
informacion legal, corporativa y financiera, a la BMV y a la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV). Al momento de hacer la emision de los certificados, la

BMV recibira un porcentaje de dicha emision.

“De los gastos totales relacionados con la emision de acciones en México, mas de tres

cuartas partes se quedan en manos de los intermediarios colocadores de la oferta; es

66 Cfr, Medina-Mora, op. Cit, p.54.



decir, grupos financieros como Banamex, BBVA Bancomer y Banorte-Ixe, entre

otros.”®’

La colocacion de los certificados debera hacerse tomando en consideracion que lo que
se esta colocando es capital; es decir, que su valor estara directamente relacionado con
el valor de los bienes inmuebles que constituyen el patrimonio de la FIBRA. Por lo que
en el prospecto de colocacion debera especificarse que los nuevos propietarios de los
inmuebles del patrimonio de la FIBRA seran los tenedores de certificados
(fideicomisarios), pero que la trasmision de estos valores no transmite ni la propiedad

ni el uso de los bienes inmuebles.

7.5. Comité técnico

Como se ha mencionado los fideicomisos tienen un fin que cumplir y las FIIBRAs no
estan exentas de esto, y para lograr que ese fin se cumpla se establece un comité técnico,
para llevar la direccién y designar y supervisar la administracion, asi como hacer la toma

de decisiones. Es decir, representara a los tenedores de CBFI’s de la FIBRA.

Realizara los actos necesarios para incrementar el valor del portafolio de inmuebles para
a su vez incrementar el precio de los certificados, por tal motivo se recomienda que el

comité técnico este integrado por expertos en el area inmobiliaria y en la de inversiones.

Los expertos inmobiliarios deberan de presentar propuestas referentes al manejo del
portafolio inmobiliario de la FIBRA, con el fin de aumentar su valor. Lo anterior incluye
compra y venta de inmuebles, construcciones y mejoras a los inmuebles que ya
conforman el patrimonio; en fin, la celebracion de cualquier acto, contrato o documento
necesario para aumentar el valor del portafolio de inmuebles de la FIBRA. Y los
expertos en inversiones deberan presentar las propuestas relativas a la inversion y

reinversion de las rentas procedentes de los inmuebles propios.®®

7 Valle Ana, ¢Cuanto cuesta listarse en la BMV?, El Financiero, México, 2015.
68 Cfr, Medina-Mora, op. Cit, p.64.



El comité técnico estara sujeto a los lineamientos establecidos en el contrato de
fideicomiso por el cual se constituya la FIBRA. Los puntos que se deberan de regular

son los siguientes:

e La designacion de los miembros del comité técnico, esto es, el nimero de
integrantes, quiénes nombran a los miembros y el procedimiento de remocién de
los mismos.

e Establecer los lineamientos a los que se sujetaran las sesiones del comité técnico,
es decir, los requisitos que debe cumplir la convocatoria, el quérum de asistencia
y de votacion. Ademas, establecer los puntos con los que debera cumplir el acta
de sesion, la cual serd elaborada por el secretario del comité y contendra una
descripcion de las deliberaciones y de todas y cada una de las resoluciones
adoptadas durante la sesion.

e Autorizar e instruir al fiduciario para que emita los certificados, sefialando el
monto, los términos, las condiciones y las caracteristicas de la emision.

e Instruir al fiduciario para que entregue a los originadores los recursos netos que
se obtengan por la colocacidn de los certificados.

e Establecer los términos y condiciones del contrato de prestacion de servicios a
celebrarse con el representante comin y del contrato de administracion y
establecer su comision.

e Lo referente al pago de dividendos anuales a los tenedores, asi como los términos

y condiciones de esta distribucion.

7.6. Representante comun

De acuerdo con el Articulo 65 de las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las
Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado de Valores (Circular Unica de

Emisoras), toda emisora que coloque certificados en el mercado debera de asignar un

59 Cfr, Ibidem, p.66.



representante comdn de los tenedores, con el fin de salvaguardar los derechos de los

inversionistas.

Debido a que resultaria muy poco eficiente que el trato fuera directo entre los tenedores
de certificados de la FIBRA, es conveniente que se designe el representante coman, el
cual se regira de acuerdo a la Circular Unica de Emisoras.

Los derechos y obligaciones, asi como los términos en que se podra remover de su cargo
y la designacion de uno nuevo, deberan establecerse en los titulos de los certificados o
en el acta de emisién. Este cargo solo podréa ser ejercido por las casas de bolsa y las

instituciones de crédito.

Como se menciond anteriormente, los derechos y obligaciones del representante comun

estaran plasmados en los titulos de la emision, y algunos de estos son:

e Vigilar el cumplimiento del destino de los fondos de cada emision autorizada.

e Verificar que los certificados cumplan con todas las disposiciones legales, una
vez hecho esto, debera firmar como representante comun el titulo que documente
cada emision.

e Ejercer todas las acciones o derechos que corresponden a los tenedores relativos
al pago de dividendos.

e Convocar y presidir la asamblea de tenedores y ejecutar sus decisiones.

e En general, llevar a cabo todos los actos necesarios a fin de salvaguardar los
derechos de los tenedores. "

7.7. Inversionistas

Son quienes adquiriran los certificados emitidos de la FIBRA, es decir, son los
proveedores de los recursos que se captaran. Cerraran el proceso de la FIBRA que fue

iniciado por el originador.
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A diferencia de otros proyectos de inversion, las FIBRAs permiten el acceso a pequefios
inversionistas, le permite al inversionista combinar las mejores caracteristicas de
inversion del sector inmobiliario con los beneficios de invertir en la bolsa de valores y

asi tener un portafolio de inversion diversificado, lo que reducira su riesgo.

8. Certificados de participacion

Para dar una definicion de lo que son los certificados de participacion, primero debemos
saber que son los titulos de crédito, los cuales son un documento en el cual se expresa
un derecho, y que con solo poseer ese documento puede ejecutarse dicho derecho. Cada
titulo de credito tiene un valor especifico y esta respaldado.

Una vez definido el concepto de titulos de créditos, podemos definir lo que son los
certificados de participacion, los cuales son titulos de crédito emitidos por medio de un

fideicomiso.

Los certificados de participacién tienen una estructura similar a la de una
bursatilizacion, por esta razon los CBFI son emitidos en forma de certificados de
participacion.

Los certificados de participacion dan a sus poseedores los siguientes derechos:

a) EIl derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable para
ese propdsito la sociedad fiduciaria que los emita;

b) EIl derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de
esos bienes, derechos o valores;

c) bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta de

dichos bienes, derechos o valores.
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Conforme el Articulo 228 a de la LGTOC, el derecho de los tenedores de certificados
de cada emision serd igual al porcentaje que represente en el momento de hacerse la
emision el valor total nominal de ella en relacion con el valor comercial de los bienes,

derechos o valores correspondientes fijado por el peritaje, realizado por un valuador.

Siempre serdn bienes muebles los certificados de participacion, aun cuando los bienes
fideicomitidos sean inmuebles y sélo las instituciones de crédito autorizadas podran

emitirlos.

El monto total nominal de una emision de certificados de participacién sera fijado
mediante dictamen que formule alguna sociedad nacional de crédito, previo peritaje que
practique de los bienes fideicomitidos materia de esa emisién. La sociedad nacional de
crédito, al formular su dictamen y fijar el monto total nominal de una emision, tomara
como base el valor comercial de los bienes y si se tratase de certificados amortizables
estimaran sobre éste un margen prudente de seguridad para la inversion de los tenedores

correspondientes. El dictamen que se formule por dichas instituciones sera definitivo’?.

Los certificados pueden ser nominativos o al portador o nominativos con cupones al
portador, y serdn emitidos por series, en denominaciones de cien pesos o de sus
maltiplos. Los certificados daran a sus tenedores, dentro de cada serie, iguales
derechos.”

De acuerdo con el Articulo 228 de la LGTOC, el certificado de participacion debera

contener lo siguiente:

I.  Nombre, nacionalidad y domicilio del titular del certificado.
[l. La mencion de ser “certificados de participacion” y la expresion de si es
ordinario o inmobiliario.
I1l.  Ladesignacion de la sociedad emisora y la firma autdgrafa del funcionario de la
misma, autorizado para suscribir la emision correspondiente.

IV. Lafecha de expedicion del titulo.
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VI.
VII.

VIIIL.

8.1.

El importe de la emision, con especificacion de nimero y del valor nominal de
los certificados que se emitan.

En su caso, el minimo de rendimiento garantizado.

El término sefalado para el pago de productos o rendimientos y del capital y los
plazos, condiciones y forma en que los certificados han de ser amortizados.

El lugar y modo de pago.

El lugar y la fecha del acta de emision, con especificacion de la fecha y nUmero
de la inscripcion relativa en el Registro de Comercio.

La firma autografa del representante comdn de los tenedores de certificados.

Tipos de certificados de participacion

De acuerdo con la LGTOC los certificados de participacién se pueden clasificar en dos,

los cuales son:

Certificados de participacion ordinarios: conocidos como CPOs son certificados
de parificacion en los cuales estan respaldados por un fideicomiso con bienes
muebles.

Certificados de participacion inmobiliarios: Ilamados CPIs son certificados
opuestos a los CPOs, es decir, estos estan respaldados por un fideicomiso con

bienes inmuebles.

Existe un tercer tipo de certificado, pero estos no son mencionados en la LGTOC, los

certificados de capital de desarrollo (CKDs), estos son titulos o valores fiduciarios

destinaos para el financiamiento de uno o mas proyectos, o para la adquisicion de una o

varias empresas, y a diferencia de los certificados de participacion de las FIBRAS, los

CKDs estan disefiados para impulsar proyectos, relacionados tanto con infraestructura

e inmobiliarios, asi como también a proyectos de mineria, de desarrollo tecnoldgico, etc.

Los CPOs y CPls, a su vez pueden subclasificarse en amortizables o no amortizables.



e Certificados de participacion amortizables: “los certificados amortizables daran
a sus tenedores, ademas del derecho a una parte alicuota de los frutos o
rendimientos correspondientes, el del reembolso del valor nominal de los
titulos.” '

e Certificados de participacion no amortizables: la sociedad emisora no esta
obligada a hacer pago del valor nominal de ellos a sus tenedores en ningdn
tiempo. Al extinguirse el fideicomiso base de la emision y de acuerdo con las
resoluciones de la asamblea general de tenedores de certificados, la sociedad
emisora procederd a hacer la adjudicacion y venta de los bienes fideicomitidos

y la distribucion del producto neto de la misma.”

74 Articulo 228 j Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos.
7> Articulo 228 k Ley General de Titulos y Operaciones de Créditos.



Capitulo V. Fideicomisos de inversion de capital privado

1. Concepto

El capital privado ha sido una fuente de financiamiento que ha demostrado que ayuda
que la empresa crezca a mayor velocidad, se profesionalice y genere mas empleos. A
pesar de esto, México esta rezagado en operaciones de capital privado respecto a paises
como Estados Unidos e Israel, que son lideres en la industria. Incluso, esta por detras de

naciones de Ameérica Latina, como Brasil y Chile.

Un estudio realizado por KPMG analizé en el afio 2015 nueve casos de éxito de

empresas que se aliaron con capital privado, de los cuales fueron:

e 3 casos de empresas ya existentes
e 3 casos de empresas con capital emprendedor

e 3 casos de empresas de bienes raices

Las empresas que recibieron capital privado lograron hacer crecer 6.93 veces sus ventas
en cuatro afios, que representdé 58.54% de crecimiento por afio, mientras empresas
consolidadas y de gran tamafio sélo crecieron 1.49 veces, es decir, 10.55% promedio

cada uno de los cuatro afios que se tomaron como periodo de estudio.

En empleo, el resultado es también muy positivo, pues las nueve empresas analizadas
crecieron este rubro en 11.02 veces a un ritmo anual de 77.07%, mientras que empresas

sin capital privado aumentaron en 1.36 veces el empleo a un ritmo de 7.9%.®

Los fondos son una forma de recaudar capital privado y la formalizacion de sus
inversiones se lleva a cabo a través de un par de figuras, una de éstas es el Fideicomiso
de Inversion de Capital Privado (FICAP).

El FICAP al igual que la FIBRA, es una variante de los fideicomisos, de hecho, se le

conoce también con el nombre de “Microfibra”, es una combinacidn de los fideicomisos

76 Mejia, Genaro, 8 razones para ‘casarte’ con un fondo de capital privado, FORBES México, Mayo
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de inversion con los de administracion y con fondos de inversion. Al igual que los demés
fideicomisos, cuenta con sus partes fundamentales, como los son el fideicomitente, la

fiduciaria y el fideicomisario.

El fin de este fideicomiso es la inversion y administracién de recursos destinados a la
promocion de inversion en territorio nacional, fomento, desarrollo y consolidacién de
empresas de diversos sectores con potencial de crecimiento, no listadas en la bolsa al

momento de la inversion, ya sean nuevas, de reciente creacion o de tiempo en operacion.

El FICAP tiene el siguiente funcionamiento: el grupo promotor realiza el fideicomiso
con una fiduciaria y aporta los bienes, el capital y/o los proyectos al fideicomiso, luego
la fiduciaria se encargara de buscar un grupo de inversionistas los cuales inyectaran el
capital al fideicomiso, debe de ser un grupo de inversionistas no mayor a 100. Una vez
recaudado todos los recursos del fideicomiso, la fiduciaria (administradora) se apoyara
en un comité técnico para elegir donde invertir ese capital. Y la utilidad obtenida de las
inversiones se repartira entre la empresa promotora y los inversionistas. Lo anterior se

observa en la llustracion 8.



Inversionistas
Privados

Grupo
Promotor

Fideicomiso — Cornité
de Inversion Técnico

de Capital Privado E

Empresa
Administradora

Empresas
Promovidas

México)

[lustracién 8. Funcionamiento FICAP.
Fuente: http://www.capitalprivado.com.mx/

2. Beneficios fiscales

Los FICAP se encuentra regulado por los articulos 192 y 193 de la LISR, en el articulo
192 se establecen los requisitos que debe de cumplir el fideicomiso para ser considerado

como un FICAP, dichos requisitos son:

e Que el fideicomiso se constituya de conformidad con las leyes mexicanas y la
fiduciaria sea una institucién de crédito o casa de bolsa residente en México para
actuar como tal en el pais.

e Que el fin primordial del fideicomiso sea invertir en el capital de sociedades
mexicanas residentes en México no listadas en bolsa al momento de la inversion
y participar en su consejo de administracion para promover su desarrollo, asi
como otorgarles financiamiento.

e Que al menos el 80% del patrimonio del fideicomiso esté invertido en las

acciones que integren el capital o en financiamiento otorgados a las sociedades



promovidas y el remanente se invierta en valores a cargo del Gobierno Federal
inscritos en el Registro Nacional de Valores o en acciones de fondos de inversion
en instrumentos de deuda.

Que las acciones de las sociedades promovidas que se adquieran no se enajenen
antes de haber transcurrido al menos un periodo de dos afios contado a partir de
la fecha de su adquisicion.

Que se distribuya al menos el 80% de los ingresos que reciba el fideicomiso en
un afio a mas tardar dos meses después de terminado el afio.

Que se cumplan los requisitos que mediante reglas de carécter general establezca
el Servicio de Administracion Tributaria.”’

Aparte de los requisitos mencionados anteriormente, el fideicomiso no debera de tener

una duracion maxima a diez afios, para continuar con sus beneficios fiscales.

En el articulo 193 se establece la forma en que se llevaré el proceso del célculo del ISR

y las tasas establecidas que se aplicaran, los cuales son los siguientes:

Causaran el impuesto (el porcentaje que esté vigente para personas morales) por
los ingresos que les entregue la institucion fiduciaria provenientes de las
acciones y valores que integran el patrimonio del fideicomiso o que deriven de
la enajenacion de ellos, asi como los provenientes de los financiamientos
otorgados a las sociedades promovidas.

La institucion fiduciaria debera llevar una cuenta por cada tipo de ingreso que
reciba proveniente de las acciones y los valores, asi como de los que deriven de
la enajenacion de ellos, y los que provengan de los financiamientos otorgados a
las sociedades promovidas.

La institucion fiduciaria también debera llevar una cuenta por cada una de las
personas que participen como fideicomitentes y fideicomisarios en el
fideicomiso, en las que registre las aportaciones efectuadas por cada una de ellas

en lo individual al fideicomiso. La cuenta de cada persona se incrementara con
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las aportaciones efectuadas por ella al fideicomiso y se disminuird con los
reembolsos de dichas aportaciones que la institucion fiduciaria le entregue.

e Cuando los fideicomisarios sean personas fisicas residentes en el pais o personas
residentes en el extranjero, la institucion fiduciaria debera retenerles el impuesto
que proceda por el tipo de ingreso que les entregue. El cual serd una tasa maxima
del 20%.

e La institucion fiduciaria deberé darles constancia de los ingresos entregados y
en su caso, del impuesto retenido por ellos, asi como del reembolso de
aportaciones, a las personas que los reciban como fideicomisarios del
fideicomiso en cuestion.

e Cuando no se cumpla alguno de los requisitos a que se refieren, los
fideicomisarios causaran el impuesto a la tasa establecida del 30% por la utilidad
fiscal que derive de los ingresos que reciba la institucion fiduciaria, a partir del

afio inmediato posterior a aquél en que ocurra el incumplimiento.”

3. Documentos legales
Para el establecimiento de un FICAP es necesario realizar un paquete de documentos,

los cuales son los siguientes:

e Prospecto de colocacion privada. En e que la empresa promotora del
fideicomiso explicara su tesis de inversion, las implicaciones financieras y
legales de invertir en él.

e Contrato de fideicomiso. En él se estableceran las reglas de gobierno corporativo
del fideicomiso (incluyendo la distribucién de utilidades).

e Convenio de adhesion al fideicomiso. Por medio del cual el inversionista
(fideicomitente adherente) se comprometera a aportar una determinada cantidad

de dinero al fideicomiso, segun las reglas que para tales efectos se establezcan.
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e Convenio de administracion entre fideicomiso y administrador. El cual definira
las tareas que este realizara, que consisten principalmente en la busqueda,
promocion y seguimiento de oportunidades de inversién y administrar los

proyectos de inversion.

4. Participantes

Los FICAP al igual que todo fideicomiso, cuentan con los participantes basicos,
fideicomitentes, fiduciario y fideicomisarios. Los fideicomitentes pueden ser, “el
fundador” el cual es la empresa promotora que empezara el fideicomiso, y los
fideicomitentes adherentes que son “los inversionistas”, nacionales o extranjeros, que

sean aprobados por el comité técnico y el fiduciario.

El fiduciario es el organismo que se encargara de administrar el FICAP, debido a lo
reciente de la figura del FICAP, la administracion siempre es responsabilidad de la
fiduciaria. Aungue ha surgido una clase de administracién delegada, que puede ser un
despacho contable, que se encargara principalmente de identificar y de evaluar las
oportunidades de inversion, emitir informes, llevar el control de adhesion de
fideicomitentes y formular las declaraciones correspondientes al pago de impuestos del
ISR. Reunira los inversionistas necesarios para desarrollar el proyecto, asi como
también tomara las decisiones del fideicomiso, con ayuda de un comité técnico, el que
se recomienda este formado por personas expertas en el ambito inmobiliario y

financiero.

Los fideicomisarios en el FICAP, son las “empresas mexicanas” que se promoveran con
la inversion y la “empresa promotora” e “inversionistas”, que recibira las utilidades de
su inversién, las cuales seran repartidas de acuerdo a lo que se establezca al inicio del

fideicomiso.



5. Distribucion de utilidades
Una vez obtenidas las utilidades de las inversiones realizadas, se procedera a hacer “la
cascada de distribucion”, la cual depende de la negociacién entre promotores e

inversionistas, pero el esquema mas comunmente utilizado es el siguiente:

e Primer lugar: A los inversionistas, hasta que hayan recibido la totalidad de sus
aportaciones de capital (incluyendo la parte proporcional de los gastos del
fideicomiso y cuotas de administracion).

e Segundo lugar: A los promotores, hasta que hayan recibido la totalidad de sus
aportaciones de capital.

e Tercer lugar: A los inversionistas, hasta que hayan recibido un retorno preferente
(Hurdle Rate) del 8% sobre los montos distribuidos en el primer escalon.

e Cuarto lugar: A los promotores, hasta que hayan recibido un Catch Up
equivalente a un 20% de las cantidades distribuidas en el primer y tercer escalon.

e Quinto lugar: El remanente (Carry) a los inversionistas y a los promotores, hasta
que hayan recibido 80% y 20% de las utilidades (normalmente utilizado)

respectivamente o cualquier otro porcentaje que se establezca.”

6. Gastos

Los promotores del fideicomiso incurren en los siguientes tipos de gastos:

e Organizacionales. Gastos derivados de la constitucion del fondo. Son
reembolsados a los promotores una vez que se generen utilidades en el
fideicomiso. Tipicamente se pacta una cantidad fija y son los siguientes:

o Honorarios legales, contables y de asesores.
o) Viaticos

o) Marketing
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Operativos. Gastos derivados de la operacion del fideicomiso con cargo a su

patrimonio. No se limitan.

o

(@]

©)

©)

Gastos de la administradora.
administracion del fideicomiso. Se pagan con los honorarios de la fiduciaria.
Tipicamente se fija un porcentaje de entre 2 a 3% sobre el capital efectivamente

Honorarios de la fiduciaria.
Gastos derivados de las inversiones del fideicomiso.
Servicios (legales, contables, etc.)

Impuestos y cargas gubernamentales.

aportado e incluye, entre otros, los siguientes rubros:

o

o

Gastos de oficina.

Salarios.

Gastos incurridos por los promotores en la



Capitulo V. Desarrollo de un fideicomiso de inversion de capital
privado (FICAP)

1. Descripcion

Con el fin de dar un ejemplo del desarrollo de un FICAP, en el presente capitulo se
desarrollara un caso de este tipo de fideicomiso. Este caso sera realizado con datos y

valores reales, pero es un simulador.

Este fideicomiso tendrd como objetivo realizar un edificio de vivienda, el cual se
incorporard a un sistema de rentas y serd manejado por una Administradora
Especializada, por un horizonte de 10 afios, que es la duracién de este tipo de

fideicomiso.

La inmobiliaria promotora iniciara el fideicomiso y aportara, en este caso, el 10% del
costo del terreno, el total de los costos del proyecto, de licencias, fiduciarios, seguros y
los de la creacion del fideicomiso, los cuales suman una inversion equivalente a
$7,086,659.56. Mientras que el monto que se recaudara de los inversionistas sera de
$65,464,960.00 que contempla el 90% de los costos del terreno y el 100% de la

construccidén. Los costos de renta se consideraran en | aoperacion.

Para la constitucion del FICAP se necesitara los siguientes documento e informacion
para la integracion del expediente, elaboracion del contrato e implementacion operativa

del fideicomiso.
De la inmobiliaria promotora (fideicomitente):

e Acta constitutiva de la sociedad.

e Datos generales de los accionistas.

e R1 de inscripcion ante el Registro Federal de Contribuyentes y Cédula de
Identificacion Fiscal de la Sociedad.

e RFC de los accionistas y Cédula de Identificacion Fiscal.

e Nombre y RFC del representante legal.



e Escritura donde se otorga el poder al representante legal.

e Estados financieros, internos y dictaminados.

e Comprobante de domicilio.

e Carta solicitud de revision de buro de crédito.

e Nombres de los funcionarios que integra el comité técnico (presidente, secretario
y vocal).

e Nombre de la sociedad que administra el fideicomiso.

e Confirmar si se invertira el patrimonio del fideicomiso en acciones de empresas

promovidas o si se otorgaran créditos a las mismas.
De la empresa promovida (constructora que hara la edificacion):

e Acta constitutiva de la sociedad.

e Datos generales de los accionistas.

e R1 deinscripcion ante el Registro Federal de Contribuyentes y Cédula de
e Identificacion Fiscal de la Sociedad.

e RFC de los accionistas y Cédula de Identificacion Fiscal.

e Nombre y RFC del representante legal.

e Escritura donde se otorga el poder al representante legal.

e Estados financieros, internos y dictaminados.

e Comprobante de domicilio.

e Carta solicitud de revision de buro de crédito.
De los fideicomitentes adherentes (inversionistas):
Para el expediente de adhesion al FICAP, persona moral:

e Solicitud de adhesion al fideicomiso.

e Acta constitutiva de la sociedad.

e Datos generales de los accionistas.

e R1 de inscripcion ante el Registro Federal de Contribuyentes y Cédula de

e |dentificacién Fiscal de la Sociedad.



e RFC de los accionistas y Cédula de Identificacion Fiscal.

e Nombre, identificacion y RFC del representante legal.

e Escritura donde se otorga el poder al representante legal, con facultades de
traslado de dominio y firma de contratos de inversion.

e Comprobante de domicilio.

e Dictamen juridico del acta constitutiva y poder.

e Revision en listas de alto riesgo.
Para el expediente de adhesion al FICAP, persona fisica:

e Solicitud de adhesion al fideicomiso.
e Identificacion oficial del adherente.
e RFC del adherente.

e CURRP del adherente.

e Comprobante de domicilio.

e Acta de matrimonio en su caso.

e Reuvision en listas de alto riesgo.
Una vez autorizada la adhesion al FICAP por la fiduciaria:

e Apertura de cuenta del adherente y firma de contrato con la fiduciaria.
e Convenio de adhesion.

e Convenio de pago de beneficios.

e Depdsito del patrimonio en cuenta del FICAP.

e Emisién de la constancia de derechos fideicomisarios en primer lugar.

Al recaudar lo anterior, se realizan el contrato del fideicomiso y posteriormente el
convenio de suscripcién, el convenio de administracion entre fideicomiso y

administrador.

En el convenio de administracidn se establecera que la administradora se encargara de

recibir las rentas de los departamentos, hacer la retencion del ISR de los inversionistas,



pagar los gastos de mantenimiento y de administracion, y darles el remanente a los

inversionistas.

En el contrato de fideicomiso se menciona como serda la distribucion de las utilidades,
en este caso se hard una reparticion en forma de cascada, como se explicé en el capitulo
anterior. Y el reparto del remanente sera un 96% para los inversionistas y un 4% para la
inmobiliaria promotora. Contrato del fideicomiso y convenio de adhesion al fideicomiso

se pueden ver en el apartado de ANEXOS (Anexo 1y Anexo 2 respectivamente).

2. Terreno

El terreno seleccionado para desarrollar el edificio de departamentos, se encuentra
ubicado en la calle de Nicolds San Juan numero 313, colonia Narvarte Poniente,
Delegacion Benito Juarez, CP.03103, Ciudad de México.

El predio fue seleccionado debido a su ubicacion estratégica, ya que la colonia Narvarte
Poniente ha sido una zona muy plusvalizada en los Gltimos afios, y esta tendencia ha

seguido. El metro cuadrado de departamento nuevo anda alrededor de los $45,000 M.N.

Dicho terreno tiene un area de 788 m?, con uso de suelo para cuatro niveles de viviendas,
con un porcentaje de area libre de 20% y permite desarrollar 16 viviendas (uso de suelo
se puede ver en Anexo 4). El precio de venta es de $30,000,000 M.N. que equivale
$38,071.07 por metro cuadrado.

Cuenta con una construccién, la cual se demolera para desarrollar el nuevo edificio.

Dicha construccién es una casa residencial de alrededor de 30 afios de antigiiedad.

El vendedor declara ser el Gnico y legitimo propietario del inmueble y terreno ubicado
el cual consta de 788 m? de terreno, y cuyas medidas y colindancias se establecen en la
Secretaria de Desarrollo Urbano y Vivienda.

Al momento de hacer el contrato de compraventa, la inmobiliaria promotora pagara el



10% del precio, que equivale a $3,000,000 M.N y el resto se pagaréa una vez que se haya
recaudado el capital que se pone como en plazo méaximo seis meses, (contrato de

compra-venta en Anexo 5).

La escrituracion del terreno es del 7% del valor del terreno, dicha escrituracion también
sera pagada con las inversiones de los fideicomitentes adherentes. Asi como también el
pago de la demolicion existente, la cual es de alrededor de 200 m?, el pago de predial

durante la construccién y la vigilancia durante el periodo de proyectos y licencias.

3. Desarrollo de departamentos

Con el uso de suelo mencionado anteriormente, se permite desarrollar 16 viviendas,
considerando 12.5% de indivisos (&rea necesaria para escaleras y pasillos del edificio).
Se considera darle dos cajones de estacionamiento a cada departamento, debido a que
son departamentos grandes y en la zona la mayoria de los departamentos en venta/renta

cuentan con dos. Con estos datos se obtuvieron los resultados plasmados en la Tabla 7.

Tabla 7. Numero y medidas de los departamentos del desarrollo San Juan 313.

No.
Deptos. m?
Departamento nivel 1 de 87.9 m? 2 175.8
Departamento nivel 1 de 137.9 m? 2 275.8
Departamento nivel 2 de 137.9 m? 4 551.6
Departamento nivel 3 de 87.9 m? 4 551.6
Departamento nivel 4 de 137.9 m? con Roof Garden 4 551.6

—— 16 I 2106.4!
L. — Areavendible



Cada nivel cuenta con cuatro departamentos, con la diferencia que en el nivel cuatro,
los departamentos cuentan con roof garden, y en el nivel uno, existen dos departamentos

mas pequefios.

La razén de que existan estos dos departamentos pequefios es que hacian falta seis
lugares de estacionamientos, para cubrir los 32 estacionamientos necesarios para
satisfacer la demanda del desarrollo. En el semisOtano existiran 26 lugares de
estacionamiento (contemplando 30m? necesarios para cada departamento, de los cuales
ya incluye el area para maniobra), y en el nivel uno, existiran seis estacionamientos,
cada uno con un area de 12.5 m?, mas el area que designara para la caseta de vigilancia,

que sera de 25 m2.

4. Andlisis de ingresos

Para determinar el valor del proyecto, se hizo un estudio de mercado en la colonia
Narvarte Poniente, este estudio se hizo buscando en péaginas de internet como

“Inmuebles 24 y “metros ctbicos”.

Dicho estudio investigd solo departamentos nuevos, y se buscé ver cuantos cajones de
estacionamiento ofrecian, cuantos metros cuadrados tenian, su precio de renta, cuanto
era la cuota de mantenimiento y si esta estaba incluida en la renta, obteniendo los

resultados que se muestran en la jError! No se encuentra el origen de la referencia..



Tabla 8. Precios de Renta de departamentos nuevos en la colonia Narvarte Poniente.

Cuota de Mtto.
Mtto. incluido

Colonia Precio Cajones $/m?

Narvarte Poniente | S 15,000.00 1 90 S 166.67 | S 1,600.00 No
Narvarte Poniente | S 22,000.00 2 85 S 258.82 | § 1,500.00 No
Narvarte Poniente | S 18,000.00 2 88 S 204.55 - No
Narvarte Poniente | S 18,000.00 2 91 S 197.80 - No
Narvarte Poniente | $ 14,000.00 1 85 S 164.71 - No
Narvarte Poniente | S 18,000.00 2 81 S 222.22 - No
Narvarte Poniente | S 15,000.00 2 75 S 200.00 - No
Narvarte Poniente S 20,000.00 2 100 S 200.00 | $ 2,500.00 No
Narvarte Poniente | S 22,000.00 2 105 S 209.52 - No
Narvarte Poniente | $ 18,000.00 2 82 S 219.51 - No
Narvarte Poniente | S 18,500.00 2 87 S 212.64 - No
Narvarte Poniente | S 20,000.00 1 109 S 183.49 - No
Promedio: $  18,208.33 89.83 $  202.70

La investigacion arrojé que los departamentos en esa colonia tienen una superficie
promedio de 89.83 m?, con un precio de renta de $202.70 M.N./m?. Si utilizamos esta
renta por m? en los departamentos que se tienen en nuestro caso nos arroja lo que se

muestra en la Tabla 9.

Tabla 9. Precios de renta de departamentos de Desarrollo San Juan 313.

Desarrollo San Juan 313 # Deptos. Rentas Cuot.a o_Ie
Deptos. Mantenimiento
Prototipo A Depto. 87.9 m? 2 $18,000.00 $ 1,800.00
Prototipo B Depto. 137.9 m?2 10 $25,000.00 $ 2,500.00
Prototipo B con Roof Garden Depto. 137.9m 4 $28,000.00 $ 2,800.00

Para los departamentos de 87.9m? se redonde6 a $18,000 M.N. el precio de renta, y para
los departamentos de 137.9 m? se tom0 el precio que daba para los que cuentan con roof
garden, mientras que, para los departamentos de esa misma area, pero sin roof garden
se les bajo el precio de renta a $25,000 M.N. quedando a $161.29 M.N./ m?, esto debido

a que a mayor area se reduce el precio de renta por m?,



La cuota de mantenimiento establecida, es del 10% del precio de renta de los
departamentos, esto debido a que se observé que los departamentos en esa zona tenian

un costo de mantenimiento de alrededor de ese porcentaje.

Los precios de venta en la colonia Narvarte Poniente se muestran en la Tabla 10. Con
los resultados obtenido, se llegé a la conclusion que los departamentos tendrian un valor
de $45,000 M.N./m?2. Con esto se obtuvo la Tabla 11, con los precios de venta de los
departamentos. Estos precios de ventas seran necesarios para saber cuanto valdran los

departamentos al final del fideicomiso.

Tabla 10. Precios de venta de departamentos nuevos en la colonia Narvarte Poniente.

Colonia Precio Cajones ’ $/m’ Estado
Narvarte Poniente $ 3,079,000.00 2 81 $ 38,012.35 Preventa
Narvarte Poniente $ 2,956,400.00 1 68 $ 43,476.47 Preventa
Narvarte Poniente $ 4,862,176.00 2 138 $ 35,233.16 Preventa
Narvarte Poniente $ 8,600,000.00 2 223 $ 38,565.02 Preventa
Narvarte Poniente $ 4,865,702.00 2 129 $ 37,718.62 Preventa
Narvarte Poniente $ 3,800,000.00 2 85 $ 44,705.88 Preventa
Narvarte Poniente $ 3,174,300.00 2 75 $ 42,324.00 Preventa
Narvarte Poniente $ 4,670,000.00 2 115 $ 40,608.70 | Preventa
Narvarte Poniente $ 6,600,000.00 2 174 $ 37,931.03 | Preventa
Narvarte Poniente $ 3,397,300.00 2 84 $ 40,444.05 | Preventa
Narvarte Poniente $ 5,225,557.00 2 132 $ 39,587.55| Preventa
Narvarte Poniente $ 3,601,000.00 2 85 $ 42,364.71 Preventa
Narvarte Poniente $ 4,017,200.00 2 88 $ 45,650.00 Venta
Narvarte Poniente $ 6,750,000.00 2 150 $ 45,000.00 Venta
Narvarte Poniente $ 5,700,000.00 2 130 $ 43,846.15 Venta

Promedio: 117.13 $ 40,080.96 Preventa

$ 44,832.05 Venta

Tabla 11. Precios de venta de departamentos de desarrollo San Juan 313.

2

Tipo de Vivienda m Cant. Precio Venta Total
Prototipo A Depto. 87.9 m’. 87.9 2 $3,955,500.00 { S 7,911,000.00
Prototipo A Depto. 137.9 m’. 137.9 10 $6,205,500.00 | S 62,055,000.00
Prototipo A Depto. 137.9 m? con Roof Garden 137.9 4 $8,067,150.00 | S 32,268,600.00

Valor del proyecto: $102,234,600.00



5. Costos de desarrollo

Los costos de desarrollo contemplan el terreno y sus costos derivados, los costos de

proyectos, estudios, licencias, legales, financieros y de construccion.

Los costos del proyecto y estudios representan $1,379,683.77. Dicha cantidad cubre los

conceptos de:

e Levantamiento Topogréafico

e Mecénica de Suelos

e Proyecto Arquitectdnico

e Calculo Estructural

e Proyecto de Instalaciones

e Estudio de Impacto Ambiental

e Director Responsable de Obras (D.R.O.) y Corresponsables.
e Presupuesto y Cuantificacion

e Investigacion de Mercado

Los importes de dichos rubros se muestran en el desglose de Analisis de Costos que se
encuentra en la Tabla 13.

Los costos de licencias, se calcularon de acuerdo al Codigo Fiscal de la Ciudad de
México, como se muestra en Tabla 12, Esto es mas los costos de factibilidad de CFE,
mas comisiones por gestorias y otros gastos.



Tabla 12. Costo de diferentes derechos del Codigo Fiscal de la Ciudad de México.

de la Ciudad de México

hidraulica

i
C
. o Costo de los| Importe de
Articulo Concepto m Derechos |los Derechos
Apartado "A" conexidn de agua potable en terrenos tipo Il $8,040.42 | $8,040.42
(Didmetro 13mm). T
Articulo 181 del Codigo Fiscal {apartado "A" por la instalacién de medidor de agua potable $3,83063 | $3830.63
de la Ciudad de México, Por |(Didmetro 19mm) - .
los Servicios de Construccion {Apartado "A" armado de cuadro, atendiendo al $666.14 $666.14
y Operacion Hidraulica  |didmetro (Didmetro 19mm) ]
Apartado "B" conexion de drenaje en terrenos tipo Il §18,658.47 | $18,658.47
(Didmetro 20cm.) '
Destinado a casa habitacién (Didmetro 13mm) $3,635.83 | $3,635.83
Articulo 182 del Cadigo Fiscal — -
de Ia Ciudad de México, Por Por I‘a.autorlzacmn‘ p.ara usar las redes de aguay drenaje o $1,208.51 | $1208.51
o modificar las condiciones de uso
la Autorizacién Para Usar las P e Y -
_ Para el tramite y obtencion de la autorizacion e instalacion de
Redes de Aguay Drenaje unatoma de agua de diametro de entrada mas grande que laya $120,160.86 | $120,160.86
existente, a fin de atender una mayor demanda de agua
Articulo 185 del Cadigo Fiscal
de la Ciudad de México Por el Por el registro $786.50 $786.50
Registro Andlisis y Estudio de
Manifestacion de Por el anélisis y estudio 963.80 $57.93 $55,832.93
Construccion Tipo "B"

Articulo 186 del Cadigo Fiscal |Por la expedicion de licencias de construccion especial. 530 $15.04 $7,971.20
de la Ciudad de México  {Demoliciones por la superficie cubierta o
Articulo 300 del Codigo Fiscal {Para prevenir, mitigar o compensar las alteraciones o 788 $45.11 $35,506.68

de la Ciudad de México  |afectaciones al ambiente y |os recursos naturales '
Articulo 391 del Codlg‘o IFISCEI| Para prevenir, mitigar o compensar Los efectos del impacto vial 788 $96.60 $76,120.80
de la Ciudad de México
Articulo 302 del Codigo Fiscal | Para prestar los servicios relacionados con lainfraestructura 788 $328.61 | $258,944.68

En los costos de construccion se contempld un precio de $10,000 M.N./m? para la

construccion sobre nivel de banqueta y de $4,000 M.N./m? bajo nivel de banqueta.




Tabla 13. Andlisis de costo de inversion de desarrollo San Juan 313.

No. Concepto Unidad Cantidad Costo Unitario Importe Inversién
COSTO DEL TERRENO
1 {Inmueble i3 788 S 38,071.07 | $§  30,000,000.00
2 |Escrituracién Terreno % 7% $ 30,000,000.00 | $ 2,100,000.00
3 {Demolicion de construccion existente lote 1 $ 250,000.00 | $ 250,000.00
4 1Pago de Predial durante construccion bim B $ 42,000.00 | $ 252,000.00
5 {Vigilancia del Inmueble durante la tramitacion mes 6.0 $ 12,000.00 | § 72,000.00
Subtotal= $ 32,674,000.00
COSTOS DEPROYECTO

6 |Levantamiento Top ogrét-ico Estudio 1 5 10,000.00 | $ 10,000.00
7 {Mecanica de Suelos Estudio 1 5 78,800.00 | § 78,800.00
8 |{Proyecto Arquitectdnico Proyecto 1 $ 17596040 | % 175,960.40
9 |Célculo Estructural Estudio 1 $ 201,097.60 | $ 201,097.60
10 {Proyecto de Instalaciones Estudio 1 $ 40852977 | % 408,529.77
11 |Estudio de Impacto Ambiental Estudio 1 5 35,728.00 | % 35,728.00
12 }Director Responsable de Obras ( D.R.O. ) DEMOLICION Firmas 1 $ 2552000 | % 25,520.00
13 {DRO CONSTRUCCION, Corrresponsable Est; Arq; Insts. Firmas 1 $  319,000.00 | % 319,000.00
14 Presupuesto y Cuantificacion lote 1 S 10208000 |5 102,080.00
15 {Visitas del D.R.O. y Corresponsables de Obra Visitas 12 s 1,914.00 | $ 22,968.00
16 }Investigacion de Mercado nvestig. 1 $ 80,000.00 | § 80,000.00
Subtotal= $ 1,379,683.77

COSTOS DELICENCIAS, PERMISOS E INFRAESTRUCTURA

17 JAlineamiento y Numero Oficial Tramite 1 ] 500000 | % 5,000.00
18 jFactibilidad de la linea de Agua y Drenaje por SACM Derechos 1 $ 156,290.86 | $ 156,290.86
19 {Convenio factibilidad de agua y drenaje Convenio 1 $ 25894468 | $ 258,944 68
20 |Licencia de uso de suelo Derechos 1 $  200,000.00 | $ 200,000.00
21 |Licencia de demolicion Derechos 1 g 27,500.00 | $ 27.,500.00
22 |Licencia de construccion Derechos 1 3 5661943 | $ 56,619.43
23 |Licencia de Régimen en Condominio Derechos 1 $ 40,000.00 | $ 40,000.00
24 |Avalio del Inmueble Avalio 1 $ 90,000.00 | $ 90,000.00
25 {Copias de planos, Tramites ante dependencias y transportesf  Lote 1 $ 50,000.00 | $ 50,000.00
26 |Gestoria para obtencion de Licencias Unidades 12 S 25,000.00 | § 300,000.00
27 {Factibiidad de CFE Tramite 1 $ 500,000.00 | $ 500,000.00
28 {Estudio de Impacto Urbano y Vial Derechos 1 5 76,120.80 | $ 76,120.80
29 |Afectaciones al Medio Ambiente Derechos 1 5 3554668 | § 35,546.68

Subtotal= $ 1,796,022.45

COSTOS LEGALES y FIDUCIARIOS
30 |Constitucion del Régimen de Propiedad en Condominio | Lote | 1 §  250,000.00 | $ 250,000.00

Subtotal= $  250,000.00

COSTOS FINANCIEROS
31 {Seguros y Fianzas durante la Construccién | Lote [ 1 S 300,000.00 [ § 300,000.00

Subtotal= $  300,000.00

COSTOS DE CONSTRUGCION
32 {Construccion de Nuevos Departamentos e 2522 | % 10,000.00 | $ 25,216,000.00
33 {Construccion de roof garden nt 63040 | § 250000 | % 1.576,000.00
34 |Estacionamiento cubierto (semi sétano) nr 788.00 | § 4,000.00 | § 3,152,000.00
35 |Areas verdes y andadores n? 15760 | & 1,000.00 | § 157,600.00
36 |{Indirectos de construccion % 15% $29,944000.00 | $ 4.491,600.00
37 |Gerencia de Proyectos % 2.50% | $29,944000.00 | $ 748,600.00
38 {2% de Imprevistos de Construccion % 1.50% | § 29,944,000.00 | $ 449,160.00

Subtotal= $ 35,790,960.00

I TOTAL DE EGRESOS= 72,190,666.23 I




6. Costos fiduciarios y de operacién del desarrollo

Se considero que los costos para la creacion del fideicomiso serian del 0.5% del total de
capital de inversion, el capital de inversion como se mostro en el analisis de costo de
inversion, es de $72,190,666.23. En cuanto al costo de la fiduciaria, serd del 5% de los

ingresos totales de las rentas de los departamentos del desarrollo.

Durante la operacion de San Juan 313, los costos que se tendran, aparte de los costos de
la Fiduciaria, son los costos de mantenimiento del edificio, el cual es del 10% de las
rentas, dicho costo se pagara con las cuotas de mantenimiento de los inquilinos de los

departamentos.

También se tiene el pago del predial de los departamentos y el pago de la
Administradora que se encargara de todo lo relacionado con la renta de los
departamentos, esta Administradora recibira el 10% de los ingresos totales de las rentas

del desarrollo.

7. Analisis financiero del FICAP

Algunas consideraciones en el flujo presentado a continuacion, son que se considero
una inflacion constante de 5%, para la actualizacion de las rentas y para traer los flujos
a valor presente. La duracion de la realizacion del proyecto fue de 17 meses, desde la
compra del terreno hasta el inicio de operacion del desarrollo, por tal motivo los
departamentos estaran a la renta por siete meses en su primer afio de operacion, que sera
el segundo afio del FICAP. Y los porcentajes de ocupacion a partir de su segundo afio
en renta seran del 90%, que es lo que en promedio se encuentra rentado un departamento

en la Ciudad de México.

Al final del afio diez del FICAP se pone un valor de recuperacion de los departamentos,
este es el valor de los departamentos actualizados a la inflacion hasta ese afio. El Valor
Presente Neto también fue calculado con la inflacién como tasa de descuento. Todo esto

se aprecia en las Tabla 14, Tabla 15 y Tabla 16, que a continuacion se muestran.



Tabla 14. Flujo de efectivo de FICAP.

% De ocupacién

INGRESOS

Horizonte 10 afos

TOTALES

\Valor de Recuperacion Inmuebles 5 5 - 15 S 1 - |8 5 - 18 S §  158,599,419.63
Rentas Deptos. Prototipo 1 5 § 22680000 S 428652005 450,084.60| S 47258883 | S 49621827 S 521,029.19 5 547,080,64 | 5 574,434,68 | § 603,156.41 5 4,320,044.62
Rentas Deptos. Prototipo 2 5 § 1,575,000.00 $2,976,750.00 | & 3,125587.50 | & 3,281866.88 | 5 3445960.22 {5 3,618,258.23 S 379917114 | S 3989,129.70| & 4,188586.18 S 30,000,309.85
Rentas Deptos. Prototipo 3 5 §  705,600.00 | $1,333584.00 | S 1,400,263.20 | § 147027636 | § 154379018 { S 1,620,979.69 i S 170202867 | S 1787,130.101 5  1,876,486.61 S 13,440,138.81
Cuotade mantenimiento 5 - S 25074000 (S 47389860 (S 49759353{ 5 52247321|S 548,596.87 | § 576,026.71 | § 604,828.05 | S 63506945 S 666,822.92 5 4,776,045.33
Total S - | $ 2,758140.00 58.83|$ 5747,20527 | $ 6034565.54 |5 6336293.81]% 108.50 | $ 6,985763.93 175 $ 211,135,962.23

Creacién fideicomiso 5 360953.33 5 360,953.33
Realizacion del proyecto 5 72,190,666.23 5 72,190,666.23
Fuduciaria S 26572005 1253700015 23949305 24879677(S5 26123660 |5 27429843 |5  28B013.3615 3024140215 317537215 33341146 5 2,388,024.66
Predial 5 S 124992015 1312416|S5 13780375 14,469.39 | § 15,192.86 | § 15,952.50 | § 1675012 { & 17,587.63 | & 18,467.01 5 137,823.23
Administradora 5 - S 25074000 (S 47389860 (5 497593535 522473.21|5 54859687 S 576,026,711 S 604,828.05| S 63506945 S 666,822.92 5 4,776,045.33
Mantenimiento s - |5 250740005 47389860 | S 49750353) S 52247321 |5  S548596.87{5 5760267115 6048805 5 635060455 666,822.92 S 4.776,049.33
Sumade Egresos $ 72,76819156 | § 639,349.20 | § 1,197,670.66 | $ 1.257,764.19 | $ 1,320,65240 | $ 1,386,685.02 | $ 1456019.27|$ 152882024 | $ 160526125 $ 168552431 $ 84,846,138.11
Ingresos-Egresos
Flujo de efectivo del periodo 572.768,191.56 | 52,118790.80 | 54.015013.94 | 54,215764.64 | 54,426,552 87 54,647 880,51 54,880, 274.54 55,124, 288.26 55,380,502.68 | S5164,248,947.44 $ 126,289,824.12
Flujo de efectivo acumul ado 572,768,191.56 | 570,649,400.76 | 566,634,386.82 | 562,418,622.18 | 557,992,069.31 | 553,344,188.80 | 54846391426 | 543,339,626.00 | 537,959,123.32 | 5126,280,824.12
VPN del flujo del periodo 572,768,191,56 | $2,017,896.00 | $3,641,736.00 | 53,641,736.00 | 53,641,736.00 53,641,736.00 53,641,736.00 $3,641,736.00 | $3,641,736.00 | 5105,876,336.00 $ w,ga,:szu |
VPN del flujo acumulado 572,768,191.56 | 570,750,295.56 | 567,108,559.56 | 563,466,823.56 | 559,825,087.56 | 556,183,351.56 | 55254161556 | 548,899,879.56 | 545,258,143.56 | 560,618,192.44

TIR: 13.32%

Factor de Retorno: 2.79




Tabla 15. Flujo de Inversionistas Adherentes.

Fluio Inversionistas Aiig2 Afio3 Ariod Afio8 Afio9
Flujo de efectivodel periodo Sb, 464, 9000 | S1,755,265.50 | $3,326,149.74 | S3,492457.22 | S3,bb7UB00E | S3ESUA34.09 | S404295579 | $4,245103.58 | $4,457,358.76 | $136,068417.56 $99,440,262.33
Flujo de efectivo acumulado 565,464,960.00 | $63,709,694.50 | $60,383,544.76 | $56,891,087.54 | $53,224,007.45 | $49,373573.36 | $45,330,617.57 | 54108551399 | $36,628,155.22 | $99,440,262.33
VPN del flujo del periodo §65,464,960.00 | $1,671,681.43 | $3016,915.86 | $3,016915.86 | $3,01691586 | 5301691586 | $3,01691586 | $3016915.86 | 6301691586 | 6771091517 | [ $45,036,047.63]
VPN del flujo acumulado 565,464,960.00 | $63,793,278.57 | $60,776,362.71 | 857,759, 446.85 | 954,742,53099 | $51,725615.13 | 548,708,6%9.26 | 545,691,78340 | 542,674,867.54 | $45,036,047.63
TIR: 12.13%
Factor de Retorno: 2.52

| UTILIDAD INVERSIONISTAS= § 99,440,262.33 |

Tabla 16. Flujo de Inmobiliaria Promotora.

Flujo Inmobiliaria Promotora ~ Afo1 Afio2 Afio3 Afio Afio9 m
Flujo de efectivo del periodo 57,086,659.56 | 536350530 | S688,864.20 | SIB330741 | S1S947L78 5797 446,42 5837,318.74 587918468 | $923,14392 | $28,180,520.88 $27,066,133.79
Flujo de efectivo acumulado §7,086,650.56 | $6,723,134.26 | $6,034.270.06 | $5,310962.65 | $4,551489.86 | 375404344 | $2,91672469 | $2,037540.01 | $1,114396.10 | $27,066,133.79
VPN del flujo del periodo 670866505 | $346,21457 | $624820.14 | 62482014 | 62482014 | 62482014 | $624,820.14 682004 | S6482004 | $1816542083 | | $15,798,71681]
VPN del flujo acumulado §7,086,650.5 | 6,740444.99 | $6,115624.85 | $5490804.71 | $4,86598457 | $4241,164.43 | $3616,34430 | $2991524.16 | $2,366,704.02 | 51579871681
TIR: 22.18%
Factor de Retorno: 4.82

UTILIDAD PROMOTORA= $27,066,133.79 |




Como se puede apreciar en las tablas anteriores, cada parte del FICAP tiene su TIR y su
factor de retorno, diferentes una de la otra. En la Tabla 17 se puede apreciar una
comparacion, donde podemos ver que quien tiene la tasa superior es la inmobiliaria
promotora con 10 puntos arriba que los inversionistas. La tasa que se les ofrece a los
inversionistas es del 12.13%, la cual es muy atractiva considerando que el riesgo en un

FICAP es muy controlado por la mitigacidén que se hace previamente.

Tabla 17. Comparacion de TIR y factor de retorno.

Inversionistas Inmobiliaria

FICAP Adherentes Promotora
TIR 13.32% 12.13% 22.18%
Factor de Retorno 2.79 2.52 4.82

En la tabla 18, se muestra un desglose de las utilidades de los participantes en el FICAP,
traidas a valor presente, podemos resaltar que la utilidad total de los inversionistas
adherentes es de 68.8% de su inversion, mientras que la utilidad de la inmobiliaria
promotora es 222.9% de su inversion. Se observa que la inmobiliaria tiene un porcentaje
superior al de los inversionistas adherentes, esto se debe a que, a consideracidn del autor
de este trabajo, quien tiene la idea del desarrollo y creo el FICAP, deberia de tener mayor

participacion de las utilidades.

Tabla 18. Inversiones y utilidades de participantes del FICAP.

Retorno
. Remanente .
Inversion Preferente Catch Up VPN VPN Utilidad VPN
VPN
Inversionistas $65,464,960.00 | $5,237,196.80 | S - $39,798,850.83 | S 45,036,047.63
Imobiliaria promotora| $ 7,086,659.56 | § - 1514,140,431.36 | $ 1,658,285.45 | $ 15,798,716.81

Total| $ 72,551,619.56 | $5,237,196.80 | $14,140,431.36 | $ 41,457,136.28 | $ 60,834,764.44




Cabe sefialar que todos los resultados obtenidos en este caso, son resultados para este
caso en particular, me refiero a que no siempre se obtendran los mismos porcentajes de
utilidad y mismas tasas. Todo depende de cémo se haga la distribucion de utilidades y
que porcentajes se establezcan en dicha distribucion, asi como del anélisis financiero y
estudio de mercado realizados. los resultados mostrados en el presente trabajo son
producto de la cascada de distribucidon establecida del estudio de inversion inmobiliaria
y se determina una TIR competitiva (12.13%) que sera atractiva para los inversionistas

por 10 afos y el remanente también da una TIR atractiva para el promotor.



Conclusiones

A lo largo de este trabajo de investigacion se hablé de como los fideicomisos son un
marco legal adecuado para financiar, en este caso en especifico, proyectos de desarrollo

inmobiliarioa través de las FIBRAs y los FICAP.

Durante los capitulos del presente trabajo, se mencionaron los beneficios, la manera de
realizarlos, la normatividad y su historia, a fin de determinar la viabilidad de dichos

fideicomisos en el ramo de desarrollo inmobiliario en México.

En el caso de las FIBRAS, se presentd experiencia de éxito de este modelo, y como ha
generado interés de muchos inversionistas, debido a que no es necesario tener una
inversion considerable para poder invertir en este fideicomiso, y por parte de los

desarrolladores del pais, para implementar mas este instrumento en México.

Con respecto a los FICAP, se habl6 de que han sido utilizado muy poco en nuestro pais,
por lo tanto, no ha habido muchos casos conocidos de éxito. Y uno de los motivos de
que no sean muy utilizados es que son desconocidos y/o no son tan populares, lo que
ocasiona que los desarrolladores de proyectos no conozcan el funcionamiento de los

FICAP. Por tal motivo se desarrollé el caso presentado en este trabajo.

Con este modelo de fideicomiso, se busca impulsar el desarrollo inmobiliario en nuestro
pais, mediante el financiamiento de proyectos de este ramo, buscando generar un medio
mas para que las empresas inmobiliarias puedan realizar sus desarrollos. Ademas, se
genera una nueva alternativa de inversién segura para inversionistas que buscan
participar en el financiamiento de proyectos de bienes raices sin tener el monto total que

vale un inmueble.

Con el caso realizado, podemos resaltar que es muy atractivo para los inversionistas
invertir en un FICAP, porque se les ofrece tasas competitivas, y mas atractivo para la
inmobiliaria, todo esto depende de como se establezca la distribucion de las utilidades.

Como se mencion0 anteriormente es el caso presentado en este trabajo se establecio una



cascada de distribucion que favorecié mas a la inmobiliaria promotora, sin embargo, su
inversion fue de largo plazo, situacion que no sucede generalmente con las

inmobiliarias.

Se presentd un caso en el que el edificio se construy0 y se puso en renta en el tiempo
restante del fideicomiso, pero los FICAP no solamente sirven para estos tipos de casos,
también podria darse el caso de que la inmobiliaria, o cualquier otra persona fisica o
moral, ya tiene un edificio construido y necesita liquidez de efectivo, en este caso podria
crear el fideicomiso y aportarlo, y decidir que tanto porcentaje del edificio desea
conservar y que tanto desea que los inversionistas adherentes adquieran con su
aportacion. Al hacer esto, recibiria las inversiones de los fideicomitentes adherentes, y
conservaria la parte que decidiera del edificio, y asi recibiria las rentas de su parte
durante el transcurso del FICAP, seria como un tipo FIBRA, pero privada. Y aparte de
esta manera mencionada, existen una gran cantidad de formas en las que se le puede

sacar beneficio a este tipo de fideicomisos.

Como al ser esto algo relativamente nuevo, muchos se preguntaran ¢Por qué elegir un
FICAP sobre un Crédito Puente?, que es una de las formas mas utilizada por los
desarrolladores para financiar proyectos inmobiliarios en México, para dar respuesta a

esto estan los siguientes puntos:

e Cuando se es una inmobiliaria relativamente nueva, es mas dificil hacerse de un
Crédito Puente, debido a que no se cuenta con un historial de proyectos y muchas
veces tampoco se tiene avales.

e Porque con un FICAP tu puedes poner qué tanto del proyecto financiar y con un
Crédito Puente, normalmente te dan hasta un 60% de valor del proyecto.

e Te puedes hacer conocer como inmobiliaria, y crear una reputacién, entre los
inversionistas adherentes del FICAP, que pueden asociarse contigo en futuros
proyectos sin necesidad de un FICAP.

e Con un FICAP te puedes deslindar un poco de la responsabilidad de conseguir
el capital, debido a que la fiduciaria se encargara de esto.



e Enun FICAP das un retorno preferente a los inversionistas, que es muy parecida
a la tasa de interés de los bancos, pero este retorno preferente no genera intereses

sobre intereses, como lo hacen las tasas de los bancos.

Una vez expuesto todo esto, ahora toca a los desarrolladores inmobiliarios y a los
inversionistas, asi como a los interesados, confiar en este método de financiamiento y

ponerlo en practica.

Ese es el objetivo principal, como se expuso en el comienzo de la investigacion, poder
informar y presentar los FICAP como fuente de financiamiento de desarrollos
inmobiliarios y que este trabajo sirva como fuente de consulta para todo aquel interesado
en conocer lo relacionado con este fideicomiso instrumento de financiamiento e

inversion.
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ANexos

Anexo 1. Contrato del Fideicomiso

CONTRATO DE FIDEICOMISO DE CAPITAL PRIVADO QUE CELEBRAN

POR UNA PARTE “LOS FIDEICOMITENTES”, INMOBILIARIA

Y LOS FIDEICOMITENTES

ADHERENTES EN EL TRANSCURSO DE LA DURACION DEL

FIDEICOMMISO, Y POR LA OTRA PARTE COMO

FIDUCIARIA , REPRESENTADA POR

SuU DELEGADO FIDUCIARIO GENERAL

. DESIGNARA A LAS

PARTES COMO LOS “FIDEICOMITENTES” Y LA “FIDUCIARIA”,
RESPECTIVAMENTE.

DECLARACIONES

I. DECLARAN LOS “FIDEICOMITENTES”
Que en su interés de constituir en la “FIDUCIARIA” .un

fideicomiso que tenga como finalidad, el integrar un Fondo con recursos en
numerario y en especie para promover, financiar y apoyar las actividades de
desarrollo y administracién de proyectos inmobiliarios para la construccion y renta

de departamentos.

Il. DECLARA NACIONAL FINANCIERA.
Que es una Sociedad Nacional de Crédito, regida por su Ley Organica del 29 de
diciembre de 2016, y que, de acuerdo con la misma facultada para actuar como

Fiduciaria, por lo que esta de acuerdo en desempefiar la presente encomienda.



I11.DECLARA LA “COMISION”

Que es su interés coadyuvar al cumplimiento de los fines del presente
“FIDEICOMISO”, por lo que a través de sus 6rganos administrativo prestara todo
su apoyo para el cumplimiento de los mismos y difusion necesaria a efecto de lograr

la captacion de aportaciones.

Expuesto lo anterior, las partes convienen en obligarse al tenor de las siguientes:

CLAUSULAS

PRIMERA. - CONSTITUCION. - Los “FIDEICOMITENTES” vy |la
“FIDUCIARIA”, convienen en celebrar el presente contrato de fideicomiso

irrevocable, en virtud del cual el primero afecta los bienes y derechos que mas adelante
se especifican para constituir el “Fideicomiso de Inversion de Capital Privado San Juan

313”, en lo sucesivo el “FONDO?” o el “FIDEICOMISO” indistintamente.

SEGUNDA. - PARTES. - Son partes en el FIDEICOMISO:

FIDEICOMITENTE: INMOBILIARIA

LOS FIDEICOMITENTES QUE SE ADHIERAN POR
PARTE DE LA FIDUCIARIA

FIDUCIARIO:

DIRECCION DE FIDEICOMISOS



TERCERA. - OBJETIVO. - EI “FONDO” tiene como finalidad, el integrar un Fondo

con recursos en numerario y en especie para promover, financiar y apoyar las

actividades de la “COMISION” en materia de fomento, desarrollo y administracién del

proyecto inmobiliario, para promover, financiar, desarrollar y administrar los

departamentos, para lo cual se realizaran las siguientes actividades:

a)

b)

d)

La “FIDUCIARIA” recibird la aportacion inicial y subsecuentes de los
“FIDEICOMITENTES” y de las terceras personas privadas

La “FIDUCIARIA” invertira los fondos liquidos afectados al patrimonio
fideicometido en la forma y términos que lo indique el Comité Técnico, 0, a falta
de resolucion de éste, en los valores de renta fija que determine la
“FIDUCIARIA”, con el mayor rendimiento posible, de conformidad con los

establecido en la clausula Décima Primer de este instrumento.

La “FIDUCIARIA” se hara cargo de buscar la inversion necesaria faltante, para
el desarrollo del proyecto, a través de una lista de Inversionistas privados.
Presentara el Prospecto de Colocacion Privada, y explicard todo lo que fuese

necesario sobre el “FIDEICOMISO?” a los Inversionistas.

La “FIDUCIARIA” se encargara de la adhesién de los Inversionistas
interesados en el proyecto, a través de un Convenio de Adhesion al
Fideicomiso, una vez firmado este convenio el Inversionista pasara a ser un
“FIDEICOMITENTE ADHERENTE” del “FIDEICOMISO”.

La “FIDUCIARIA” se encargard de buscar la empresa Constructora
Promovida, que sera la encargada de la construccién del edificio de

departamentos.



f)

9)

h)

)

Una vez construidos los departamentos, La “FIDUCIARIA” se encargaré de
contratar a la Administradora Especializada que llevar4 acabo todas las

actividades relacionadas con la renta de los departamentos.

La “FIDUCIARIA” recibird de la Administradora Especializada las rentas de
los departamentos (con la comision de la Administradora Especializada ya
restada), y repartird las utilidades a los “FIDEICOMITENTES” vy
“FIDEICOMITENTES ADHERENTES”, conforme se establezca el la
Clausula Décimo Octava, después de haberles retenido el ISR, que sera topado
a un 20%.

La “FIDUCIARIA”, por conducto del Secretario Técnico del Fideicomiso,
abrird tantos subfondos como requiera, para el caso de identificar el uso y
aplicacion de recursos, cuando los aportantes sefialen un destino especifico a sus

aportaciones.

La “FIDUCIARIA” por conducto del Secretario técnico del Fideicomiso,
aplicara los recursos fideicometidos a realizar las erogaciones que a través de
criterios generales o instrumentos especificos determine el Comité Técnico del

Fideicomiso.

La “FIDUCIARIA” promoverd por conducto del Secretario Técnico del
“FIDEICOMISO” todo tipo de actos, contratos o convenios, por medio de los
cuales se ejecuten programas a traves de los cuales se conjuguen los esfuerzos

coordinados.



CUARTA. - DE LA DURACION. — El presente “FIDEICOMISO” tendra el caracter

de irrevocable; su duracion sera de 10 afios, la maxima que permiten las leyes para

cumplir con los fines del mismo y podréa extinguirse por cualquiera de las clausulas.

QUINTA. - DEL PATRIMONIOQ. - El patrimonio del presente” FIDEICOMISO” se

integrara de la siguiente manera:

a)

b)

d)

Con la aportacion inicial de $7,086,659.56 M.N. (Cuatro millones ochenta y cinco
mil seiscientos sesenta Pesos/100 M.N.), misma que constituye la primera
aportacion del “FIDEICOMITENTE” (INMOBILIARIA
), para éste “FIDEICOMISO”, la cual sera cubierta

a la firma del presente contrato.

Una Inversion de $65,464,960.00 M.N (Sesenta y ocho millones cuatrocientos
sesenta y cuatro mil novecientos sesenta pesos 100/M.N.), que se recaudara con las
futuras aportaciones que hagan los “FIDEICOMITENTES ADHERENTES”.

Con los rendimientos que se obtengan en la inversion y reinversion de los fondos
liquidos del “FIDEICOMISO”.

Con las comisiones, primas, intereses y recursos en general, provenientes de la
realizacion de los fines del “FIDEICOMISO”, cualquiera que sea su género y
origen, en funcion de las distintas operaciones que puedan celebrarse.

En general, con todo tipo de bienes y derechos que se adquieran, reciban o
incorporen al patrimonio del “FIDEICOMISO”, para 0 como consecuencia de la

realizacién de sus fines.

El patrimonio del presente “FIDEICOMISO”, podra incrementarse cuantas veces sea

necesario, con nuevas aportaciones sin necesidad de convenio, bastando para ello que



la aportacion se realice su se trata de aportacion sin cargo, o la instruccion que reciba la
“FIDUCIARIA” del Comité Técnico del “Fondo”, si dicha aportacion tiene un destino

especifico.

SEXTA. — DE LA COMISION. — La “COMISON” a través de sus Organos
administrativos prestara todo su apoyo para el mejor cumplimiento de los fines de este

“FIDEICOMISO”, por lo que realizara todas las labores de promocién y difusion a

efecto de lograr la captacion de aportaciones.

SEPTIMA. - DEL_ COMITE TECNICO. - En los términos del tercer parrafo del

Acrticulo 80 de la Ley Organica de Instituciones de Crédito, en este acto constituyen un

Comité Técnico, que estara integrado por cinco miembros, cuyo nivel jerarquico no

podra ser inferior a Director General, que serén designados por:

1. INMOBILIARIA

2. La“FICUCIARIA”.
Sera Presidente del Comité Técnico el Representante que designe de entre los dos
primeros enunciados, INMOBILIARIA

Los demas representantes tendran el caracter de VVocales.

El Comité Técnico tomara sus decisiones por mayoria de votos y para el caso de empate

el Presidente tendra voto de calidad.

Sera Secretario de Actas del Comité Técnico, la persona designada por el Presidente.

Por cada uno de los miembros se nombrara un Suplente, quien tendra voto en ausencia

del Titular y Unicamente voz en caso de que éste no asista.



El Comité Técnico sesionard por lo menos una vez cada dos meses y serd convocado
por escrito con quince dias de anticipacion, por el Secretario Técnico del
“FIDEICOMISO” y/o por el Presidente del Comité Técnico.

Habra quérum cuando concurran por lo menos tres de sus miembros, siempre y cuando

se encuentre presente el Presidente del Comité Técnico o su respectivo suplente.

En cada sesion se levantara el acta correspondiente, que firmaran el Presidente del

Comité Técnico y el Secretario de Actas.

El Comité Técnico podré invitar a sus sesiones, a los “FIDEICOMITENTES”, cuando

sea necesario, quienes concurrirdn con voz, pero sin voto.

OCTAVA. — DE_LAS FACULTADES DEL COMITE TECNICO. - El Comité
Técnico del presente “FIDEICOMISO”, tendra las siguientes facultades.

a) Establecer a propuesta del Secretario Técnico los lineamientos generales o

autorizaciones especificas para aplicacion de los recursos fideicometidos.

b) Autorizar la celebracion de los actos y contratos, de los cuales se deriven derechos
y obligaciones para el patrimonio del “FIDEICOMISO”,

c) Instruir a la “FIDUCIARIA” respecto de la inversion de los fondos liquidos del
“Fondo”, de conformidad con lo establecido en la Clausula Décima Primera de este

instrumento.

d) Aprobar a propuesta del Secretario Técnico los incrementos generales para la
recepcion de donativos respectos de los cuales pueda sefialarse un destino

especifico.



e) Definir los criterios y dictar las decisiones sobre el ejercicio de las acciones que
proceden con motivo de la defensa del patrimonio del “FIDEICOMISO”,
comunicando dichos criterios y decisiones, mediante escrito a la “FIDUCIARIA”
y establece los sistemas de auditoria interna y externa que considere adecuados, asi

como designar a los auditores que deberan practicarlas.

f) Girar instrucciones a la “FIDUCIARIA” acerca de las personas a quienes deberan
conferirse mandato o poderes para la defensa del patrimonio fideicometido
indicando cuando sus facultades no podran ser delegadas por (los) mandatario (s) o

apoderados (s) a terceros.

g) Cualesquier otras derivadas de la ley, de las reglas de operacién o de este contrato,

para el cumplimiento de los fines del “Fondo”.

NOVENA. — DE LA FIDUCIARIA. - La “FIDUCIARIA” contard con todas las
facultades necesarias para el desempefio de su encargo y para el cumplimiento de los
fines del presente “FIDEICOMISO”.

Cuando para el cumplimiento de la encomienda fiduciaria se requiera la realizacion de
actos urgentes, cuya omision pueda ocasionar perjuicios al “FIDEICOMISO”, si no es
posible reunir al Comité Técnico por cualquier circunstancia, la “FIDUCIARIA” queda
facultada para ejecutar los actos necesarios por conducto del Secretario Técnico del

“Fondo” o de los mandatarios o apoderados con facultades suficientes para ejecutarlas.

En caso de defensa de patrimonio fideicometido, la “FIDUCIARIA” solo estard
obligada a otorga el poder tan amplio como en derecho proceda a las personas que deban
efectuar dicha defensa, de acuerdo a lo previsto en el parrafo anterior, incluso en casos
urgentes. La “FIDUCIARIA” no sera responsable por ningin motivo de la actuacion
ni de los honorarios de los mandatarios o apoderados designados para la defensa,

debiendo insertarse la presente Clausula en os mandatos o poderes gque se confieran.



La “FIDUCIARIA” respondera de las obligaciones que se contraigan en el desempefio

de los fines del “Fondo” tnicamente hasta donde alcance el patrimonio fideicometido.

DECIMA. - DE LA DIRECCION DEL FONDO. - Para el cumplimiento de los fines
del presente “FIDEICOMISO” y ejecutar los acuerdos del Comité Técnico, designa

un Secretario Técnico, que sera la persona que asigne INMOBILIARIA

Para el cumplimiento de su cometido, la

“FIDUCIARIA” otorgara poderes generales para pleitos y cobranzas y actos de

administracion, al Secretario Técnico, el cual tendra a su cargo las siguientes funciones:

a) Llevar los registros, efectuar los gastos y operaciones, contraer obligaciones y,
en general, ejercitar los derechos y acciones que corresponda, con apego a las
determinaciones del Comité Técnico y las que para efectos administrativos fije
la “FIDUCIARIA”.

b) Someter a consideracion del Comité Técnico, los criterios para la operacion del
“FIDEICOMISO” asi como los actos y contratos, de los que resulten derechos

y obligaciones para el mismo.

c) Someter a consideracion del Comité Técnico, para su aprobacion, los programas

de operacion y presupuestos anuales.

d) Presentar mensualmente al Comité Técnico, la informacion contable y financiera

requerida para precisar la situacion del “Fondo”.

e) Efectuar los actos de defensa del patrimonio del “FONDO”.

f) Cumplir con todos los requerimientos que le fijen el Comité Técnico de las

actividades realizadas.



El Secretario Técnico del “FONDO”, es el responsable de que su actuacion se ajuste a
los acuerdos del Comité Técnico, por lo anterior, la “FIDUCIARIA” quedaré relevada
de toda responsabilidad por los actos que ejecute el Secretario Técnico del “Fondo” y

unicamente respondera de tales actos con el patrimonio fideicometido.

DECIMA PRIMERA. — DE LAS INVERSIONES. - La “FIDUCIARIA” invertira
los fondos liquidos del “FIDEICOMISO” en valores de renta fija en los plazos y

términos que le instruya el Comité Técnico, con la finalidad de incrementar el
patrimonio del “Fondo” tomando a su cargo la “FIDUCIARIA”, la vigilancia de los

mismos y reinvirtiendo el producto d delas amortizaciones de los valores.

A fala de instrucciones, la “FIDUCIARIA” invertira procurando la mejor rentabilidad.
DECIMA SEGUNDA. — Cuando por cualquier circunstancia, el “FONDO” posea
acciones, obligaciones, certificados de participacidn o cualesquiera otros titulos que le
otorguen el derecho a participar en asambleas, el Comité técnico instruird a la
“FIDUCIARIA” para que ejerza los derechos derivados de tales titulos, por conducto
del Secretario Técnico del “Fondo” o de la persona que el mismo designe en cada caso
particular, notificando a la “FIDUCIARIA” por lo menos con tres dias habiles de
anticipacion a la fecha de celebracion de la asamblea, para que esté otorgue los poderes

necesarios.

La “FIDUCIARIA” no seré responsable de la actuacién, o falta de la asistencia del

apoderado a las asambleas.



DECIMA TERCERA. - DE_LOS HONORARIOS. — Por los servicios que la
“FIDUCIARIA” se obliga a prestar, tendra derecho a cobrar:

a) Por manejo del “FIDEICOMISO”, una comision anual del 0.3% del total de
los bienes fideicomisados, el primer afio del “FIDEICOMISO”.

b) De los afios dos al diez, se pagara una comision del 5% de los ingresos por renta

de los departamentos.

Dichas comisiones, se pagaran trimestralmente. La “FIDUCIARIA” queda autorizada
para retener de los recursos liquidos del patrimonio fideicometido, el pago de los

honorarios establecidos, asi como de los gastos en que incurra.

DECIMA CUARTA. - DE_LOS GASTOS. - Todos los gastos que genere el

desempefio del presente “FIDEICOMISO” seran cubiertos con cargo a su patrimonio.

DECIMA QUINTA. - PROHIBICION LEGAL. - De acuerdo con lo establecido en
el articulo 106, fraccion XIX, inciso “b”, de la LEY DE INSTITUCIONES, el/la
“FIDUCIARIO” hizo saber de manera inequivoca a los “FIDEICOMITENTES” el

contenido de dicha fraccion, que a la letra sefiala:

“Articulo 106.- A las instituciones de crédito les estara prohibido:

XIX. En la realizacion de las operaciones a que se refiere la fraccion XV del

articulo 46 de esta Ley:

c) Responder a los fideicomitentes, mandantes o comitentes, del
incumplimiento de los deudores, por los créditos que se otorguen, o de los
emisores, por los valores que se adquieran, salvo que sea por su culpa, segin

lo dispuesto en la parte final del articulo 391 de la Ley General de Titulos y



Operaciones de Crédito, o garantizar la percepcion de rendimientos por los

fondos cuya inversion se les encomiende.

Si al término del fideicomiso, mandato o comision constituidos para el
otorgamiento de créditos, éstos no hubieren sido liquidados por los
deudores, la institucion deberd transferirlos al fideicomitente o
fideicomisario, segun sea el caso, o al mandante o comitente, absteniéndose

de cubrir su importe.

En los contratos de fideicomiso, mandato o comisidn se insertara en forma
notoria lo dispuesto en este inciso y una declaracion de la fiduciaria en el
sentido de que hizo saber inequivocamente su contenido a las personas de

quienes haya recibido bienes o derechos para su afectacion fiduciaria...”

DECIMA SEXTA. — DEL PERSONAL. — La “COMISION”, dentro del personal

que integren sus organos administrativos, podra asignar el nimero de personas que

estime adecuadas para que auxilien el cumplimiento de los fines de este fideicomiso;

dentro de este personal quedara considerado el Secretario Técnico del mismo.

Este personal no tendra ninguna relacion con la “FIDUCIARIA” por lo que en todo
caso dicho personal se considerara al servicio del patrimonio fideicometido para el caso
de los conflictos laborales que con motivo del desempefio de sus funciones pudieran

derivarse.

DECIMA SEPTIMA. — AUTORIZACION DEL COMITE TECNICO. - En todo

caso el Comité Técnico en los téerminos del articulo 82 d ela Ley de Instituciones de

Crédito, autoriza la contratacion de personal que auxilie al Secretario Técnico del
Fideicomiso en el desempefio de las labores que le corresponden, con cargo al

patrimonio.



DECIMA OCTAVA. — DE LAS UTILIDADES. — Una vez obtenidas utilidades de
las inversiones realizadas, la “FIDUCIARIA” procedera a hacer la reparticion de

utilidades a través del esquema siguiente:

a)

b)

d)

Primer lugar: A los “FIDEICOMITENTES ADHERENTES”, hasta que
hayan recibido la totalidad de sus aportaciones de capital (incluyendo la parte

proporcional de los gastos del fideicomiso y cuotas de administracion).

Segundo lugar: Al “FIDEICOMITENTE” INMOBILIARIA
, hasta que hayan

recibido la totalidad de sus aportaciones de capital.

Tercer lugar: A los “FIDEICOMITENTES ADHERENTES”, hasta que
hayan recibido un retorno preferente del 8% sobre los montos distribuidos en el

primer escalon.

Cuarto lugar: Al “FIDEICOMITENTE”

, hasta que hayan recibido un “Catch

Up” equivalente a un 20% de las cantidades distribuidas en el primer y tercer

escalén.

Quinto lugar: El remanente a los “FIDEICOMITENTES ADHERENTES” y
al “FIDEICOMITENTE” INMOBILIARIA :

hasta que hayan recibido 96% y 4% respectivamente.




DECIMA NOVENA. — DE_LOS DOMICILIOS. — Para los efectos del presente

contrato, las partes sefialan como sus domicilios:

FIDEICOMITENTE:

FIDUCIARIA:

DECIMA NOVENA. - MODIFICACIONES. - Las modificaciones a este contrato se
realizaran de conformidad con las disposiciones aplicables, mediante el convenio
modificatorio respectivo en términos del REGLAMENTO.

VIGESIMA. — LOS TRIBUNALES COMPETENTES. — Para todo lo relacionado

con la interpretacion, cumplimiento y ejecucion de las obligaciones consignadas en el

presente contrato, las partes se someten a la jurisdiccion de los Tribunales competentes
de la Ciudad de México, renunciando expresamente al fuero que le pudiera corresponder

en razén de sus domicilios presente o futuros.



El presente contrato de Fideicomiso se firma en la Ciudad de México, a los

dias del mes de del , en seis ejemplares, de los cuales queda dos en
poder de la “FIDUCIARIA”, dos en poder de la “COMISION” y dos en poder de los
“FIDEICOMITENTES”.

POR LA FIDEICOMITENTE POR LA FIDUCIARIA

INMOBILIARIA NOMBRE FIDUCIARIA

REPRESENTATE LEGAL

LAS FIRMAS QUE ANTECEDEN CORRESPONDEN AL CONTRATO DE
FIDEICOMISO CONSIDERADO ENTIDAD PARAESTATAL DENOMINADO
“FIDEICOMISO DE INVERSION DE CAPITAL PRIVADO SAN JUAN 313”



Anexo 2. Contrato del Fideicomiso

CONVENIO DE ADHESION AL “FIDEICOMISO DE INVERSION DE
CAPITAL PRIVADO SAN JUAN 313”

Clausula Primera: Comparecientes. - Comparecen a la suscripcion del presente
Convenio de Adhesion, en adelante el CONVENIO DE ADHESION, las siguientes

partes:

1.1) , en adelante el

ADHERENTE, quien comparece por sus propios Yy personales derechos, de

nacionalidad , con documento de identificacion No. :

Y,

1.2) El “Fideicomiso de Inversion de Capital Privado San Juan 313” debidamente

representado por su Fiduciaria, , €en

adelante la FIDUCIARIA, a su vez debidamente representada por su Apoderado
Especial, quien suscribe al pie del presente documento, conforme consta de los

documentos que se agregan como habilitantes al presente instrumento.

Clausula Segunda: Terminologia. - Para la interpretacién y los efectos del presente
CONVENIO DE ADHESION, las partes acuerdan remitirse de manera expresa a la
terminologia utilizada dentro del contrato de constitucion del Fideicomiso de Inversion
de Capital Privado Irrevocable denominado “Fideicomiso de Inversion de Capital

Privado San Juan 3137, contenido en la escritura publica otorgada

ante la Notaria . Asi mismo, las partes acuerdan que las

palabras o frases que en el presente instrumento se escriban con mayusculas, tendran los

significados, definiciones y alcances contenidos en el Contrato del FIDEICOMISO.



Clausula Tercera: Antecedentes. -
a) Mediante escritura publica otorgada ante la Notaria
: la INMOBILIARIA
y la FIDUCIARIA suscribieron el contrato de
constitucion del FIDEICOMISO. EI FIDEICOMISO contempla la posibilidad
de que existan ADHERENTES.

b) El ADHERENTE identificado en el numeral 1.1) de la clausula primera del
presente CONVENIO DE ADHESION, de manera libre y voluntaria, ha
expresado su deseo y decision de adherirse irrevocablemente al FIDEICOMISO.

Clausula Cuarta: Bienes Fideicomitidos y Transferencia de dominio. - Mediante el
presente CONVENIO DE ADHESION, sin reserva ni limitacion alguna, y a titulo de
Fideicomiso de Inversion de Capital Privado irrevocable, el ADHERENTE libre y

voluntariamente:

a) Suscribe, sin reserva ni limitacion alguna, el presente CONVENIO DE
ADHESION.

b) Se adhiere, sin reserva ni limitacion alguna, al FIDEICOMISO.
c) Ratifica el aporte realizado al FIDEICOMISO, dicho aporte asciende a la suma

de $ M.N. Por tanto, dicho valor debera ser registrado
como un aporte exclusivo del ADHERENTE al FIDEICOMISO.

Clausula Quinta: Declaraciones. - EI ADHERENTE declara bajo juramento y se

obliga a lo siguiente:

a) Que los activos, derechos y recursos aportados y que se aporten a futuro al
FIDEICOMISO por parte del ADHERENTE, al momento de su respectivo



b)

d)

aporte al FIDEICOMISO, se encontraran libres de todo tipo de gravamen,

prohibicion de enajenar, limitacion de dominio o posesion.

Que no existira impedimento alguno para que el ADHERENTE pueda transferir
los activos, derechos y recursos que aporte a futuro al FIDEICOMISO, en los

términos y condiciones estipulados en el presente instrumento.

Que los activos, derechos y recursos aportados y que se aporten a futuro al
FIDEICOMISO por parte Del ADHERENTE, al momento de su aporte al
FIDEICOMISO, tienen y tendran siempre un origen legal, licito y legitimo, y en
especial no provienen ni provendran de ninguna actividad relacionada con
actividades prohibidas o sancionadas por la Ley para reprimir el lavado de
activos, o de conductas vinculadas al cultivo, fabricacion, almacenamiento,
transporte, trafico ilicito de sustancias estupefacientes o psicotrépicas, o lavado
de dinero. La FIDUCIARIA efectuara todas las indagaciones que
razonablemente considere oportuno realizar para comprobar el origen de los
activos, derechos y recursos aportados y que se aporten a futuro al
FIDEICOMISO. La FIDUCIARIA, en caso de ser requerida o en el evento de
existir, a su criterio, transacciones inusuales o injustificadas, podra proporcionar
a las autoridades competentes toda la informacion que tenga sobre las mismas o

que le sea requerida.

Que la suscripcion del presente CONVENIO DE ADHESION tiene un objeto
licito y una causa licita, y que el ADHERENTE no tiene intencion de irrogar

perjuicios a terceros con la adhesion al FIDEICOMISO.

Que cualquier operacion o transaccion que realice el ADHERENTE con el
producto de la adhesion al FIDEICOMISO, segun los casos, términos y

condiciones estipulados en el FIDEICOMISO, tendra un objeto licito y una



causa licita, sin que con tales operaciones o transacciones se pretenda irrogar

perjuicios a terceros.

f) Que, previo a la suscripcién del presente CONVENIO DE ADHESION, ha leido
y entendido de manera integra y cabal el FIDEICOMISO, con el cual acuerda y

lo acepta en todos sus términos y condiciones, sin objecion alguna que formular.

g) El ADHERENTE autoriza desde ya a la FIDUCIARIA a entregar y revelar
informacion relacionada con su participacion en el FIDEICOMISO, en caso de
asi requerirlo las autoridades nacionales o extranjeras, como exigencia o en base

a la normativa aplicable vigente y que deba ser cumplida por la FIDUCIARIA.

Clausula Sexta Objeto del Fideicomiso e Instrucciones Fiduciarias. - El
ADHERENTE ratifica y se adhiere, sin reserva ni limitacion alguna, de manera
irrevocable, al objeto del FIDEICOMISO, asi como a todas y cada una de las

instrucciones fiduciarias constantes en la clausula séptima del FIDEICOMISO.

Clausula Séptima: Beneficios. - EI ADHERENTE tendrd derecho a recibir los
BENEFICIOS que constan en el FIDEICOMISO y en el REGLAMENTO INTERNO
expedido por el DIRECTORIO del FIDEICOMISO, siempre que el FIDEICOMISO

cuente con o se generen los recursos suficientes para el efecto.

Clausula Octava. - Derechos y Obligaciones de los ADHERENTES. - Los
ADHERENTES tienen los siguientes derechos y obligaciones:

Derechos: Son derechos de los ADHERENTES los siguientes:

a) Contar dentro de sus respectivas SUBCUENTAS, con los aportes efectuados a
favor del FIDEICOMISO, tanto inicialmente, como a través del tiempo, y que



se destinen dichos recursos para realizar inversiones en los términos y
condiciones establecidos en el FIDEICOMISO, en el REGLAMENTO
INTERNO y en las decisiones adoptadas por el DIRECTORIO.

1. Acceder a los BENEFICIOS en los términos y condiciones establecidos en
el FIDEICOMISO, en el REGLAMENTO INTERNO vy en las decisiones
adoptadas por el DIRECTORIO.

2. Exigir a la FIDUCIARIA el cabal cumplimiento de las obligaciones
asignadas en virtud del FIDEICOMISO vy, particularmente, en lo relativo a
la administracién del FIDEICOMISO.

3. Recibir mediante comunicacion electrénica, reportes mensuales sobre el
estado de la SUBCUENTA de los respectivos ADHERENTES, dentro de los

quince (15) dias calendario posteriores al cierre del mes inmediato anterior.

4. Recibir mediante comunicacion electronica, una rendicion de cuentas anual
respecto de la administracion del FIDEICOMISO, y un reporte anual sobre
el estado de la SUBCUENTA de los respectivos ADHERENTES, dentro de
los treinta (30) dias calendario posteriores al cierre del ejercicio anual

inmediato anterior.

5. Ejercer las acciones civiles y penales de las que se creyere asistido contra la
FIDUCIARIA, por incumplimiento en las obligaciones asumidas por la
FIDUCIARIA.

6. Los deméas derechos establecidos para Los ADHERENTES en el
FIDEICOMISO y en la legislacién aplicable.



b) Obligaciones: Son obligaciones de los ADHERENTES las siguientes:

1. Efectuar los aportes de recursos comprometidos en virtud del CONVENIO
DE ADHESION.

2. Cumplir con las obligaciones econdmicas asumidas ante el FIDEICOMISO
en virtud de anticipos o de operaciones de mutuo otorgadas a su favor, cuyo
acreedor sea el FIDEICOMISO, en los términos y condiciones constantes en

los respectivos documentos.

3. No adoptar ninguna decisién, ni ejecutar ninguna accion que, de cualquier
manera, pueda afectar a este FIDEICOMISO.

4. No dejar de realizar toda accion que, de cualquier manera, sea conveniente 0

necesaria para precautelar los intereses de este FIDEICOMISO.

5. Informar inmediatamente a la FIDUCIARIA de cualquier asunto o situacion
que pueda influir en el cumplimiento del objeto del CONVENIO DE
ADHESION y/o en el cumplimiento del objeto del FIDEICOMISO y/o en el
cumplimiento de las obligaciones econdmicas asumidas ante el
FIDEICOMISO.

6. Las demas obligaciones establecidas para el ADHERENTE en el
FIDEICOMISO, en el CONVENIO DE ADHESION Yy en la legislacion

aplicable.



Clausula Novena:

9.1) Derechos y Obligaciones del FIDEICOMITENTE INMOBILIARIAA
constan estipulados en el Contrato de FIDEICOMISO.

9.2) Derechos y Obligaciones de la FIDUCIARIA. - Los derechos y obligaciones de la
FIDUCIARIA constan estipulados en la clausula Novena del Contrato de
FIDEICOMISO.

Clausula Décima: Cesion de Derechos Fiduciarios. - EI ADHERENTE no podra
ceder, total ni parcialmente, sus derechos fiduciarios derivados del FIDEICOMISO y/o
del CONVENIO DE ADHESION, ni tampoco podra hacer que un tercero se subrogue
en sus obligaciones derivadas del FIDEICOMISO y/o del CONVENIO DE
ADHESION. En caso de muerte del ADHERENTE, sobre sus derechos fiduciarios
respecto de su respectiva SUBCUENTA en el FIDEICOMISO regiran las disposiciones

generales de sucesion establecidas en el Codigo Civil.
Clausula Undécima: Notificaciones: Para efectos de notificaciones e informacion que
deban hacerse las partes en virtud del FIDEICOMISO y del presente CONVENIO DE

ADHESION, tales partes sefialan las siguientes direcciones:

1. ADHERENTE:

2. FIDUCIARIA:




Sera obligacion de cada parte informar de manera expresa y por escrito a las demas
partes, de cualquier modificacion a la informacidn contenida en la presente clausula para
efectos de notificaciones, lo que debera hacerse dentro de los tres (3) dias habiles de

producida tal modificacion.

Clausula Duodécima: Legislacion, competencia, jurisdiccion, domicilio vy
controversias.- Las controversias derivadas de la ejecucion de este CONVENIO DE
ADHESION, que no puedan ser resueltas por mutuo acuerdo, seran sometidas a decision
del Tribunal de Arbitraje de la Camara de Comercio, que se sujetara a lo dispuesto por
la Ley de Arbitraje y Mediacion, para lo cual se aplicara lo estipulado en la clausula
vigésimo séptima del FIDEICOMISO.



PARA CONSTANCIA DE TODO LO ESTIPULADO, LAS PARTES
SUSCRIBEN EL PRESENTE CONVENIO DE ADHESION EN DOS (2)
EJEMPLARES DE IGUAL CONTENIDO Y VALOR, EN LA CIUDAD DE

MEXICO, A LOS DIAS DEL MES DE DE 2016.
Nombre: Nombre: Apoderado Especial
Doc. Ident.: Fideicomiso de Inversion de Capital

Privado San Juan 313



Anexo 3. Anuncio de venta del terreno

Terreno Para Desarrollo, Excelente Ubicacion Precio Venta

9 NICOLAS SAN JUAN 313, Narvarte Poniente, Benito Judrez
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Descripcion

Datos principales
AMPLIO PREDIO CON EXCELENTE UBICACION, IDEAL

N
{n] Terreno/Lote AR RO pop N
{8} Precio Venta USD 2,000,000 CONSTRUCCION MIXTA DE OFICINAS Y
f : HABIT/ . MAGNIFICA OPORTUNIDAD DE
]@ 789m? Superficie de terreno "NESRA,%?‘L .
]& 531m¢ Superficie construida
Servicios
+ Servicios basicos (agua/iuz)

Datos del anunciante
Next Land

(@ cadigo del anunciante: NSJ313
(& codigo Inmuebles24: 51147298
@ Publicado hace 7 dias

Caracteristicas generales

« Centros Comerciales Cercanos
v M? de frente (23)

v M? de fondo (27)

+ Forma del terreno (planc)

+ Drenaje

« Uso de suelo (+/4/20)

« Numero de frentes 1)

+ Ubicacion en la manzana (Meda cuada)

MN 30,000,000

CALCULA TU HIPOTECA
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Anexo 4. Uso de suelo del terreno

CDMX X CapitalSocial

CADLE D8 MERCO

Fecha: 1/3/2017 02:40:43 PM | Imprimir | Cerrar

—Informacién G ] —Ubicacién del Predio
| Y Ao - ( s E’l ‘} !
o @ f
U @ : g =
Cuenta Catastral 026_089_38 vy § 1 é ] {
== A i = (T | -
Direccién L 5 - g :
= 1T S i - .
Calle y Nimero: NICOLAS SAN JUAN 313 L, s <1H |
Colonia: DEL VALLE NORTE ] jer L] w ] e
Cédigo Postal: 03103 s { A ] ] g |
Superficie del Predio: 788 m2 '“Ggr,m,t- - : 3 15 A=l i
ELE) o = = @
Sl S U™ | - &
| & -l
Ve { e 4

Predio Seleccionado

"VERSION DE DIVULGACION E INFORMACION, NO
PRODUCE EFECTOS JURIDICOS", La consulta y

difusién de esta Informacién no  constituye 5 -

autorizacién, permiso o licencia sobre e| uso de Este croquis puede no contener las ultimas modificaciones

suelo. Para contar con un documento de caracter al predio, producto de fusiones y/o subdivisiones llevadas a
cabo por el propietario,

oficial es necesario solicitar a la autoridad
competente, la expedicién de| Certificade
correspondiente.

r—Zonificacié

Uso del Suelo 1: Niveles: Altura: % M2 min. Densidad Superficie Namero de
Area Vivienda: 4 de Viviend.
Libre Construcciéon Permitidas

(Sujeta
restricciones®)
Habitacional 4 - 20 60 M(1 Viv 2522 16
Ver Tabla de Uso </50 m2
de terreno)

Normas por Ordenacién:

Inf. de la Norma Coeficiente de ocupacién del suelo (COS) y Coeficiente de utilizacién del suelo (CUS).

Inf. de la Norme Fusién de dos o mas predios cuando uno de ellos se ubique en zonificacidon habitacional (H).

Inf. de ls Norme Area libre de construccién y recarga de aguas pluviales al subsuelo,

Inf. de le Norma Alturas de edificacién y restricciones en la colindancia posterior del predio.

Inf. de la Norma Instalaciones permitidas por encima del nidmero de niveles,

Inf. de la Norma Subdivisién de predios,

Inf. de la Normea Calculo del nimero de viviendas permitidas e intensidad de construccién con aplicacién de literales,

Inf. de la Norma L les con uso al habi 2l en zonificacién Habitacional (H).

Inf. de l2 Norma Via piblica y estacionamientos subterraneos.

Inf, de la Norma Ampllacidn de construcciones existentes,

Inf, de la Norma Estudio de impacto urbano,

Inf. de s Norme 26 Norma para incentivar la produccién de vivienda sustentable, de interés social y popular,
SUSPENDIDA AL 31 DE MARZO DEL 2017

— Particulares
Inf. de 12 Norma Estacionamientos
Inf. de ls Norma Mejoramiento de areas verdes

inf. de 2 Norma Superficie minima por vivienda
Dafios a terceros en predios colindantes a obras por ejecutar con Manifestacién de Construccién Tipo de B
y C, Licencias de Construccién Especial y conforme al Art. 237 del Reglamento de Construcciones para el

Distrito Federal

inf. de la Norma

—Factibilidades de uso de suelo; servicios de agua; 3 v
Tipos de terreno para conexién de servicios de agua y drenaje (Art, 202 y 203 Cédigo Financiero)

Zona de Impacto Vial (Art. 319 Cédigo Financiero)

rNo existen antecedentes de tramites relacionados con este predio,
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