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INTRODUCCION

INTRODUCCION

Al hablar de las Sociedades de Inversion en México muchos pensarian que este tipo de
sociedades son pocas y que so6lo son accesibles a aquellas personas que cuentan con un
elevado nivel economico que les permite disponer de grandes cantidades de dinero en
un corto plazo.

Los estudios econdmicos han mostrado que el ingreso es el principal determinante del
consumo y el ahorro. Los ricos ahorran mas que los pobres, tanto en términos absolutos
como en términos porcentuales. Las personas pobres no pueden ahorrar; mas bien
tienden a pedir préstamos.

Las familias pobres gastan su ingreso sobre todo en bienes de primera necesidad y
conforme aumenta el ingreso se incrementa el gasto en muchos articulos alimenticios.
Sin embargo la cantidad extra que se gastan en alimentos cuando aumenta su ingreso es
limitada.

El gobierno al cobrar demasiados impuestos, al no poder controlar la inflacion de
precios a los consumidores y al no generar los suficientes empleos, las familias apenas
alcanzan a cubrir sus principales necesidades para subsistir y por consecuencia no existe
excedente de ingreso para ahorrar.

Cuando un pais ahorra mucho, su reserva de capital aumenta rapidamente al mismo
tiempo que la produccion potencial crece. Cuando la tasa de ahorro de un pais es baja,
su equipo y sus fabricas se vuelven obsoletos y su infraestructura comienza a
deteriorarse.

Pero a consecuencia de que las personas no ahorran por miedo de que el Banco no les
respete su dinero y se le dé muy poco rendimiento se han creado las Sociedades de
Inversion.

Una de las desventajas y quiza la mas importante de una Sociedad de Inversion es que
en algunos casos los montos minimos de inversion son muy altos pero a pesar de esto
tienen muchas ventajas como el rendimiento que ofrecen, la liquidez que manejan y en
general la opcion de poder participar en el mercado de valores aunque de manera
indirecta.

Durante los ultimos afios, las Sociedades de Inversion han provocado una importante
modificacion en la estructura y funcionamiento de los mercados financieros en el
ambito mundial. El desarrollo de esta industria no solo ha permitido el acceso facil y
adecuado de toda clase de inversionistas a sofisticados mercados financieros, sino que
se ha convertido en la nueva manera de invertir.

El inversionista no sofisticado, actua a través de un experto como si fuera un conocedor
de la materia. Adicionalmente, el desarrollo de esta industria permite un crecimiento del
mercado de capitales, una asignacion mas eficiente de los recursos en la economia y en
general, beneficios para la poblacion en su conjunto.
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OBJETIVO

Que el lector pueda dar solucion a todas sus dudas acerca de las Sociedades de
Inversion, ademas de que sepa a grandes rasgos como se conforma y se hace una
cartera de inversion.

Asi mismo, que se de cuenta de todas las ventajas que éstas ofrecen y finalmente si el
lector invirtiera, tendra otra opcion para poder decidir.

PROBLEMATICA
No existe una adecuada difusion acerca de lo que son las Sociedades de Inversion y de
los rendimientos que ofrecen a los socios de éstas.

Ademas de que en algunas ocasiones los montos para realizar una inversion son un poco
altos, con respecto a las cantidades de las cuales una persona fisica puede percibir
(sueldos, comisiones, bonos de productividad, etc.).

HIPOTESIS

Minimizar los riesgos para obtener un beneficio que serd nuestra ganancia, saber
comprender en términos generales los contratos que firmamos al invertir nuestros
ahorros y tener toda la informacion necesaria para que entonces haya mas participantes
en dichas sociedades.

MATERIALES Y METODOLOGIA

Esta investigacion esta disefiada con la técnica de investigacion documental, que
consiste en acudir a las fuentes bibliograficas, estadisticas oficiales, documentos y
archivos personales, con el objeto de diagnosticar la situacion real del problema
detectado.

e En primer lugar recabé informacion de los libros y fui directamente a la Bolsa
Mexicana de Valores para obtener informacion mas directa.

e Posteriormente, obtenida la informacion se procedié a la identificacion y
seleccion de la informacion recabada.

e Asi mismo se recurrié a paginas de la Web, debido a que en cuanto la historia de
los Fondos de Inversion casi no existe informacion.

e Por ultimo se realizd la captura de ésta en los programas de Word y la
realizacion de gréficas y el ejemplo de aplicacion fue en Excel.
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CONTENIDO

En el capitulo 1 se muestra un panorama general de las Sociedades de Inversion, en el
cual se menciona desde su historia hasta la informacioén necesaria que debe conocer el
publico inversionista.

En el capitulo 2 comprenderemos como se conforma nuestra cartera de inversion y
analizaremos los diversos papeles tanto gubernamentales como privados que se emiten
en el pais y en los cuales las Sociedades de Inversion invierten.

En el capitulo 3 se analiza el riesgo y el rendimiento y se muestran las féormulas
correspondientes para poder determinar la varianza, covarianza, correlacion, etc. Asi
como se desarrolla el Método de Markowitz para poder realizar nuestra cartera de
inversion.

En el capitulo 4 se considera el uso de Excel para la solucion del problema de aplicacion
el cual esta explicado detalladamente.
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CAPITULO 1

1. Panorama General de las Sociedades de Inversion.

1.1 Antecedentes
1.1.1 Reseiia Historica

Los origenes historicos de las primeras sociedades de inversion, en su concepcién moderna,
se remontan a empresas administradoras de inversion establecidas en Holanda, Gran
Bretafia y Francia durante el lapso de tiempo transcurrido entre finales del siglo XVII Y
XVIIL

Con el advenimiento de la Revolucion Industrial, prevalecia un gran interés en los
principales centros financieros de Europa, por fomentar las inversiones. Tal fue el caso de
los ingleses, principalmente por conducto de las Casas de Inversion Barling, Rotschild y
Morgan, que se ocuparon de canalizar recursos procedentes de varios paises hacia la
construccion de canales y caminos de cuota, ferrocarriles, obras portuarias, plantas
generadoras de energia y sistemas telefonicos y telegraficos, tanto en Europa como en suelo
estadounidense.

La primera Sociedad de Inversion conocida bajo un esquema muy similar a las actuales, se
organiz6 en Bélgica en 1822 con el nombre de "Societé General de Belgique"; pero fue en
1860 cuando comenzaron a operar en Gran Bretafia los primeros "Trusts" (fideicomisos),
cuyo objetivo principal era la diversificacion de los riesgos.

A finales del siglo XVIII, surgen los primeros antecedentes de los fondos de inversion,
entonces conocidos como " Administradores de Valores", que ofrecian al publico la
adquisicion fraccionada de valores mobiliarios, mismos que por su alto valor, no podian ser
comprados individualmente por los pequefios y medianos inversionistas. Esos instrumentos
operaban captando recursos de capital y emitiendo certificados que posteriormente se
convertian en acciones comunes o preferentes. Los recursos se invertian en valores de
entidades inglesas y extranjeras; los administradores estaban obligados a supervisar
detalladamente el comportamiento de la cartera. Esos fondos tuvieron gran aceptacion a
nivel mundial, debido al cuidadoso proceso de seleccion de los componentes de su cartera y
a las facultades que tenian los administradores para evitar pérdidas y mantener reservas por
medio de la venta de valores, siempre y cuando se garantizard la proteccion a los
inversionistas.

Con el auge de la Revolucion Industrial de mediados del siglo XIX, se estimuld el
desarrollo de estos esquemas financieros. A finales de ese siglo, el concepto de Fondos de
Inversion llega a los Estados Unidos, en el momento justo de mayores requerimientos
financieros de esa nacion para el fortalecimiento de su infraestructura industrial, en materia
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de comunicaciones y transportes. Pronto la demanda de capital fresco para dichos
propositos, significd que se ofrecieran tasas de interés superiores a la de los Fondos de
Inversion britanicos, hecho que desplazoé el destino de los principales capitales mundiales
hacia esa nacion. Sin embargo, la

principal fuente de financiamiento del desarrollo econémico de la economia estadounidense
fue realizada por la Banca.

Debido a lo anterior, el auge de las Sociedades de Inversion tuvo que esperar hasta 1920,
cuando debido el crecimiento registrado por la economia estadounidense, se sentaron las
bases para el desarrollo de las nuevas Sociedades de Inversion, y con ello, su crecimiento
superé con mucho el observado en Inglaterra durante los 40 afios anteriores. De esta
manera, en 1924 surgen las primeras sociedades que ofrecian pliblicamente sus acciones en
el mercado secundario.

No obstante, y como consecuencia del famoso crack bursatil de 1929, ocurrido durante lo
que se conoce como la Gran Recesion, ocasiond que un gran numero de Sociedades de
Inversion fueran afectadas al encontrarse sumamente apalancadas, en virtud de que se
habian dedicado a financiar la compra de valores, prestando a corto y mediano plazo, razoén
por la cual se vieron impedidas para afrontar sus obligaciones con los accionistas.

Debido a las pérdidas registradas en los errores cometidos por los administradores de
fondos, durante ese tiempo, el gobierno estadounidense decidio llevar a cabo una
exhaustiva revision de los procedimientos de operacion de su mercado de valores en 1936,
por conducto de la agencia gubernamental comisionada para la vigilancia e inspeccion del
mercado de valores, la Securities and Exchange Commission (SEC); como consecuencia de
ello, en 1940 se promulgo la Ley de las Sociedades de Inversion, estableciéndose un marco
legal para la operacion de esos esquemas. Entre otros asuntos, esa Ley establecid la
obligacion de proporcionar informacion completa y fidedigna a los inversionistas, sobre
asuntos de suma trascendencia como las politicas de inversion y la naturaleza de los valores
adquiridos.

En adicion, se establecian algunos ordenamientos de singular importancia pera la
regulacion adecuada de las sociedades, como lo fueron: los requisitos de operacion; los
titulos que podian ofrecer los diferentes tipos de sociedad; la politica de distribucion de los
dividendos; las actividades no permitidas y la obligatoriedad para la revelacion de
informes.

Las Sociedades Financieras durante la Segunda Guerra Mundial fueron desfasadas
temporalmente. Durante la época dorada de los afios 50 y principios de los 60, manifiesta
por el auge de la economia estadounidense y el repunte Europeo que significo la expansion
del nivel de actividad y del ingreso monetario, los paises avanzados se propusieron
aumentar el coeficiente de penetracion financiera, lo cual propicié el crecimiento de las
Sociedades de Inversion. Sin embargo, no fue sino hasta la explosion de los mercados
internacionales de capitales después del derrumbe del sistema de Bretton Woods, y la
aparicion de la nueva economia globalizada que hubo un amplio y vasto lugar para las
sociedades de inversion.
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Segiin un informe del Investment Company Institute en 1996 sélo en el mercado
estadounidense existian alrededor de 63 millones de inversionistas que contaban con
acciones a través de los Fondos de Inversion de aquel pais, cifra que representa mas de tres
millones de dolares.

Los datos sobre los Fondos de Inversion estadounidenses sefialan que esta industria ha
tenido un crecimiento sin precedente en la historia de este pais, el cual ha sido generado
principalmente por inversionistas que depositan sus recursos en fondos de pensiones y de
retiro, los cuales abarcan el 84% de los mercados de fondos en aquel pais.

Es de esperarse que en los proximos afios el fortalecimiento y consolidacion de las
Sociedades de Inversion y de los fondos de pensiones y retiro representen un importante
porcentaje de los activos financieros totales de cualquier economia, y se definan como la
alternativa de inversion por excelencia entre el publico inversionista.

1.1.2 Evolucion y Desarrollo en México

Las Sociedades de Inversion aparecieron en un inicio, en mercados bursatiles altamente
desarrollados. El auge en el desarrollo del mercado mexicano es relativamente reciente. En
1950, se expidieron la Ley y el Reglamento, que establecen el Régimen de las Sociedades
de Inversion.

Como se considerd a ese ordenamiento, confuso y en algunos aspectos, ambiguo, no se
observd una efectiva promocion en la figura de Sociedades de Inversion. Como
consecuencia, el 31 de diciembre de 1954, se promulgo la Ley de Sociedades de Inversion,
mismas que corrigi6 algunas fallas de la anterior, sefialando aspectos fundamentales tales
como la composicion de los activos de los fondos, y el principio explicito de diversificacién
de riesgos.

En México, las Sociedades de Inversion surgieron a raiz de las reformas a la Ley de las
Sociedades de Inversion, en diciembre de 1955. En septiembre de 1956 , se formd la
primera sociedad, denominada Fondo de Inversiones Banamex, que después se llamo
Sociedad General de Inversiones, S.A., y que hoy esta integrada dentro de la familia de
Fondos de Inversion del Grupo Financiero Banamex.

En 1963, se modificaron algunos articulos de la Ley de Sociedades de Inversion, creandose
dos nuevas sociedades, el Fondo Industrial Mexicano y el Multifondo de Desarrollo de
Capital. Al principio y durante muchos afios, la figura de la concesion fue utilizada como el
medio juridico a través del cual los grupos interesados pueden formar Sociedades de
Inversion.

En la primera década de su existencia, los fondos tuvieron un crecimiento notable,
reduciéndose su actividad en forma drastica en la década de los 70, debido principalmente a
deficiencias legislativas. Era el caso de la prohibicién de la recompra de las acciones por
parte de las sociedades; solo el inversionista podia realizar la recompra, limitandose
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severamente la liquidez de este mercado. En este caso, el inversionista tenia que absorber
los costos del financiamiento asi como las posibles pérdidas derivadas de la reduccion en el
precio de las acciones del fondo. Aunque existia estabilidad de precios y tasas, no podian
crecer las Sociedades de Inversion ya que las utilidades eran tan pequefias que el costo
financiero literalmente erosionaba dichos utilidades.

En 1980, respondiendo a las inquietudes de los intermediarios financieros y con el fin de
promover una mayor bursatilidad de las Sociedades de Inversion, se efectuaron algunas
reformas a la Ley, entre los cuales decidid con la premisibilidad en la recompra de las
acciones por parte de los Fondos de Inversion. Este hecho, promovié una mayor
bursatilidad en el mercado de Sociedades de Inversion en México. Sin embargo, el
establecimiento de algunas politicas en materia econdmica, fiscal y legal, desalent6 la
inversion en esta figura, aunado a que en aquel periodo se inicid la tendencia a la baja del
mercado de capitales, dificultdndose la promocidn y consolidacion de esas sociedades.

Otra razon que limitd el crecimiento de las Sociedades de Inversion, fue que se utilizaban
algunas veces como instrumentos auxiliares de financiamiento del propio grupo
concesionado, es decir, este se valia del fondo para colocar acciones de sus propias
empresas, que muchas veces no eran las mas rentables, ni las mas bursatiles. No obstante, a
lo largo de su desarrollo, se ha consolidado como entidades independientes de la politica e
intereses del grupo financiero al que se le otorgo la concesion, figura que posteriormente se
sustituyo por la de autorizacion. Este ha sido uno de los hechos esenciales para el
dinamismo de las Sociedades de Inversion de principios de los afios 90, ya que la
normatividad mas transparente han permitido su espectacular repunte a partir de 1996 luego
del colapso financiero de 1994.

Con el auge del mercado de valores, a partir de 1985 se incremento el numero de
Sociedades de Inversion y el valor de sus activos netos, mientras que el rendimiento
ofrecido a los inversionistas se ubico en los Ultimos afios como uno de los mas atractivos
en el sistema financiero mexicano. Incluso, para los sociedades inversidon comunes
(preferentemente con acciones representativas de empresas cotizadas en la Bolsa), han
mantenido un rendimiento si bien, inferior al alcanzado por el Indice de Precios y
Cotizaciones, si mas estable.

En 1988 se dio la primera colocacion de Sociedades de Inversion de capitales que pueden
operar con valores y documentos emitidos por empresas que requieren de recursos a largo
plazo. En 1989, aparecieron las denominadas" Sociedades de Inversion para Personas
Morales", cuyo objetivo fue hacer mas eficiente el proceso de inversion a corto plazo de las
empresas. Estas podrian invertir en instrumentos de deuda, preferentemente Papel
Comercial, asi como otros instrumentos como Cetes, Ajustabonos y Bondes.

Fundamentalmente, las modificaciones han tenido el propdsito de adecuar la Ley en
funcion a los cambios de cada época en el entorno financiero de apertura internacional, para
promover su utilizacion, procurando evitar que esas figuras legales duplicaran actividades
con otras instituciones financieras y fomentar su utilizacion.
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1.1.3 ;Qué son las Sociedades de Inversion?

Las Sociedades de Inversion, mejor conocidas como fondos, son la forma mas accesible
para que los pequefios y medianos inversionistas puedan beneficiarse del ahorro en
instrumentos bursatiles. El inversionista compra acciones de estas sociedades cuyo
rendimiento estd determinado por la diferencia entre el precio de compra y el de venta de
sus acciones. Los recursos aportados por los inversionistas son aplicados por los fondos a la
compra de una canasta de instrumentos del mercado de valores, procurando la
diversificacion de riesgos.

Estas instituciones forman carteras de valores o portafolios de inversion con los recursos
que captan del publico inversionista. La seleccion de estos valores se basa en el criterio de
diversificacion de riesgos. Al adquirir las acciones representativas del capital de estas
sociedades, el inversionista obtiene ventajas tales como la diversificacion de sus
inversiones, principio fundamental para disminuir el riesgo y, la posibilidad de participar
del Mercado de Valores en condiciones favorables sin importar el monto de los recursos
aportados.

Para un inversionista pequefio o mediano, adquirir unitariamente instrumentos del mercado
de valores, equivaldria a concentrar excesivamente su inversion. Ello, sin considerar que,
en muchos casos, son elevados los montos minimos exigidos para la compra de un
instrumento bursatil en particular. En una Sociedad de Inversion, en cambio, los recursos
del inversionista se suman a los de otros, lo que permite ampliar las opciones de valores
bursatiles consideradas.

Adicionalmente, no todos los inversionistas cuentan con el tiempo o los conocimientos
requeridos para participar por cuenta propia en el mercado de valores, por lo que dicha
tarea y habilidad queda en manos de los profesionales que trabajan en las Operadoras de
Sociedades de Inversion, las cuales funcionan de manera independiente o como subsidiarias
de intermediarios financieros.

En México, el publico interesado en recibir asesoria e invertir en sociedades de inversion
puede acudir con cualquiera de los intermediarios siguientes:

e (asas de Bolsa
e Bancos
e Operadoras Independientes de Sociedades de Inversion

1.1.4 ;Como funcionan los Fondos de Inversion?

En primer lugar, existe una sociedad gestora que administra y gestiona los fondos. Por otro
lado, los mismos se depositan bien en una entidad financiera (Bancos o Cajas de Ahorro),
bien en agencias y sociedades de valores, las cuales se responsabilizan del deposito y
custodia de los valores de la cartera en la que se ha invertido el fondo. Se encargan
asimismo de la vigilancia de la actuacion de la sociedad gestora. Todas las operaciones
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realizadas son supervisadas y controladas por la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Dentro de sus principales funciones, las Sociedades de Inversion estan encargadas de
ofrecer diferentes carteras de inversion que cubran los diversos perfiles de rendimiento-
riesgo-liquidez de un vasto numero de inversionistas.

Asi mismo, son fundamentales para fortalecer el ahorro interno del pais al ofrecer
alternativas de inversion diversificada, que dificilmente serian accesibles de integrar por un
inversionista particular, ya que implicaria la dedicacion de tiempo y dinero que dificilmente
competiria con la sinergia que derivan de la administracion profesionalizada de recursos
globales de una Sociedad de Inversion.

Adicionalmente, permiten la democratizacién de la inversion "sofisticada" que por sus
caracteristicas particulares es poco accesible a la cultura financiera de la mayoria de los
inversionistas nacionales, permitiéndoles gozar de los beneficios de instrumentos de
elevada rentabilidad, y que solamente pueden ser comprados en grandes cantidades.

Finalmente, las Sociedades de Inversion representan un vinculo del pais con el resto del
mundo, al ofrecer alternativas de portafolios de inversion compuestos por valores
nacionales a inversionistas extranjeros, lo que coadyuva al fortalecimiento de la imagen del
pais en el exterior.

1.1.5 Caracteristicas de las Sociedades de Inversion

Una Sociedad de Inversion es un portafolio diversificado, que de acuerdo a su prospecto de
informacion, estd integrado por diversos instrumentos de inversion financiera, los cuales
son administrados por profesionales o por instituciones financieras. Las Sociedades de
Inversion deben registrarse y obtener la autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores y deben cumplir con los requisitos que marcan las Leyes financieras mexicanas,
estos requisitos no garantizan la rentabilidad y eficiencia operativa de las Sociedades pero
son el punto de partida para salvaguardar los intereses del publico inversionistas.

La mayoria de las Sociedades de Inversion en México son abiertas, lo que significa que
constantemente estdn dispuestas a recibir nuevos inversionistas y a realizar nuevas
emisiones de acciones al precio que deriva de la valuacion de sus activos netos. Asi mismo,
estan listas para pagar las acciones de inversionistas que deseen salir de la Sociedad ya sea
por necesidades de liquidez o por modificaciones en el prospecto de informacion que
implique cambios en su expectativa de inversion.

El precio de los titulos accionarios de las Sociedades de Inversion es el resultado de valuar
todos y cada uno de los instrumentos que componen el portafolio de cada sociedad y es esta
composicion la que define las caracteristicas de cada Sociedad de Inversion, observandose
entre las mas relevantes las Sociedades de Inversion de deuda, comunes, de riesgo, de
cobertura, etc. Asi mismo, las peculiaridades de los instrumentos que componen los
diversos fondos definen las caracteristicas de riesgo y liquidez de cada sociedad.
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De esta forma el precio del fondo es el resultado del precio de valuacion agresiva de los
instrumentos que integran el portafolio del mismo, el cual es valuado diariamente de
acuerdo en los criterios de evaluacion que al respecto determine la autoridad.

En este sentido, la sumatoria del proyecto de los precios y las cantidades de cada papel o
instrumento determina el valor total de la cartera, al cual es restado el valor de los pasivos
de la Sociedad resultando el precio total del fondo, que al ser dividido entre el nimero de
acciones en circulacion representativas del capital pagado de la sociedad, deriva el precio
de la accion de la Sociedad de Inversion.

Cada Sociedad de Inversion que cotizan en el mercado financiero nacional observa un
perfil riesgo-rendimiento-liquidez diferente, lo que permite cubrir las diversas necesidades
de los inversionistas de acuerdo a sus particulares preferencias, de esta forma, los fondos
que integran dentro de su cartera de inversion instrumentos de deuda de emisores
considerados de elevada solvencia moral y econémica, como los valores gubernamentales,
los cuales representan una opcion conservadora, por el contrario se pueden articular fondos
cuya composicion esta definida como una combinacion de instrumentos de renta variable
(acciones, bonos, warrants, etc.), instrumentos de deuda instrumentos indizados al tipo de
cambio o inflacidn cuya finalidad es ofrecer un perfil mas agresivo de inversion.

Las caracteristicas distintivas de las Sociedades de Inversion son las siguientes:

1. Diversificacion. A través de la distribucion del portafolio de inversion en diferentes
instrumentos, se reducen los riesgos asociados en la adquisicion de valores y se
procura la optimizacion de los rendimientos.

2. Administracion profesional. Mediante la contratacion de personal especializado,
cuya tarea esencial es el andlisis y los estudios respecto a los valores que mejor
formaran la cartera de inversion y que realizaran el monitoreo constante de su
comportamiento.

3. Economias de escala. Con una misma estructura de costos administrativos y
operativos, se puede entender a un mayor volumen de inversionistas, abatiendo los
costos en favor de los inversionistas, y de los administradores del fondo. Es muy
claro que éstos pueden conseguir tasas mas competitivas por el dinero reunido de
varios inversionistas.

4. Seguridad. Existe un marco juridico suficiente, que permite a los inversionistas
tener mayor certeza sobre el resguardo, administracion y riesgo de su patrimonio.

5. Facilidades de acceso. Para el pequefio y mediano inversionista, la existencia de las
Sociedades de Inversion les permite tener facil acceso a los instrumentos del
mercado de dinero y capitales, sin tener que incurrir en grandes inversiones.

6. Facilidades de manejo. Permite concentrar en una sola estructura administrativa, el

manejo de todo lo relativo a impuestos, comisiones, gastos de operacion y otras
erogaciones.
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En sintesis, la existencia de las Sociedades de Inversion, genera ciertas ventajas tanto para
los pequetios y medianos inversionistas, como para las instituciones financieras autorizadas
para ofrecer el servicio de administracion de Fondos de Inversion.

Para el pequefio y mediano inversionista, se trata de una alternativa interesante en la
medida que no requiere de profundos conocimientos financieros para tener acceso a la
inversion de empresas cotizadas en Bolsa; de otra manera, implicaria pagar los servicios de
un asesor financiero.

Para los Bancos y las Casas de Bolsa, representan un instrumento atractivo porque implica
atender un segmento de mercado importante por su volumen, aunque sumamente
fraccionado. Ofrecer el servicio del manejo de cuentas individuales de inversionistas
pequeiios y medianos interesados en ingresar al mercado con una cantidad de recursos
relativamente baja, seria una alternativa poco rentable. En cambio, por medio de las
Sociedades de Inversion, se puede atender a este segmento, aprovechando las economias de
escala generadas del manejo de esos instrumentos.

1.1.6 ;Cuadles son los objetivos de las Sociedades de Inversion en México?

El fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores;

El acceso del pequeno y mediano inversionista a dicho mercado;

La diversificacion del capital;

La contribucidn al financiamiento de la actividad productiva del pais, y
La proteccion de los intereses del publico inversionista.

1.1.7 Importancia de las Sociedades de Inversion

Las Sociedades de Inversion cumplen varias funciones importantes para el conjunto de la
actividad econdmica del pais, entre las que se pueden destacar:

e Fomentar el ahorro interno al ofrecer mas opciones de inversion atractivas para los
ahorradores nacionales.

e Contribuir a captar ahorro externo como complemento del interno al permitir la
compra de acciones de Sociedades de Inversion a inversionistas extranjeros.

e Participar en el financiamiento de la planta productiva al canalizar recursos de los
inversionistas a la compra de acciones y titulos de deuda emitidos por las
empresas y el gobierno, con los que financian proyectos de modernizacion y
ampliacion.

e Fortalecer el mercado de valores al facilitar la presencia de un mayor nimero de
participantes.

e Proporcionan la democratizacion del capital al diversificar su propiedad accionaria
entre varios inversionistas.

11
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1.2 Estructura Operativa
1.2.1 Participantes

Los participantes involucrados en la estructura operativa de las Sociedades de Inversion, se
distinguen bajo los siguientes rubros:

e Autoridades Reguladoras y de Control.
a) Comision Nacional Bancaria y de Valores.
b) Bolsa Mexicana de Valores.
¢) Banco de México.

e Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.

e Sociedades de Inversion.

e Publico inversionista.

e Instituciones de Apoyo.

Autoridades

Comision Nacional Bancaria y de Valores. Las principales funciones de la CNBYV, en
relacion a las Sociedades de Inversion son:

a) Autorizar la constitucion de las Sociedades de Inversion.

b) Autorizar la constitucion de las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.

¢) Autorizar la constitucion de las Sociedades Valuadoras Independientes.

d) Vigilar la operacién, administracion y valuacion de las Sociedades de Inversion, de
acuerdo a los criterios establecidos en la Ley de Sociedades de Inversion y en las Circulares

respectivas.

e) Recibir en forma mensual la informacion financiera de las Sociedades, verificando su
contenido y apego a las normas establecidas.

f) Vigilar las sanas practicas de las Sociedades para con los inversionistas.

g) Vigilar que los procedimientos de valuacion se realicen con apego a las circulares y
disposiciones establecidas.

h) Orientar la regulacion de las Sociedades de Inversion hacia un marco que permita su
desarrollo y crecimiento dentro del mercado de valores.

12
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Bolsa Mexicana de Valores (BMV). La participacion de la Bolsa Mexicana de Valores, en
los ultimos afios ha sido trascendente para impulsar el crecimiento de las Sociedades de
Inversion en México, al constituirse junto con la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
en arquitectos de la nueva estructura y filosofia de operacion de las Sociedades, al
promover la incorporaciéon de un nuevo marco normativo, que facilite la inclusion de
nuevas alternativas de inversion y la adecuaciéon de la figura operativa de estas
instituciones.

Adicional a ello, la BMV, ha trabajado en los ultimos afios, en la conformacion del
denominado "Vector de Precios" el cual busca estandarizar y unificar los criterios para la
determinacion de los precios de cualquier valor negociado en el mercado de valores, aun y
cuando éste no mantenga una bursatilidad frecuente en la BMV.

El establecer una politica de aplicacion general de Mark to Market (valuar a precio de
mercado), para todos los instrumentos, evitara el manejo actual de diferentes criterios para
la obtencion de la valuacion de instrumentos, que como en el caso del mercado de dinero,
puede significar grandes diferencias entre una valuacion en curva vs valuacion en linea
recta, un problema que puede ser grave, ya que los instrumentos de inversion del mercado
mexicano presentan no linealidades atribuidas a la reducida liquidez y profundidad de dicho
mercado para distintos plazos.

La aplicacion del Vector ha modificado favorablemente los mecanismos de valuacion que
siguen actualmente las Sociedades de Inversion, sin embargo, ha ultimas fechas se han
explorado nuevas alternativas de valuacion que pudieran reflejar una mejor alternativa de
valuacién, menos dependiente de mecanismos matematicos abstractos y mas de
mecanismos de mercado.

De esta forma podemos destacar algunas de las funciones de la BMV:

a. Establecer los medios para la operacion de las Sociedades Inscritas en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

b. Permitir el registro y difusion del precio de las Sociedades de Inversion.

c. Difundir los precios de los valores que forman parte de los activos de las Sociedades,
para que éstos sirvan como base para la valuacion de las acciones de las Sociedades.

d. Realizar publicaciones especializadas para la difusion de las caracteristicas y
cotizaciones de las Sociedades.

e. Establecer las politicas y criterios de autorregulacion que orienten la operacion y registro
de los precios de las Sociedades.

Banco de México. Es la institucion que en su calidad de organismo auténomo aprobado por
el Congreso, con su personalidad juridica, efectua las tareas correspondientes a la Banca
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Central. Para el ambito de Sociedades de Inversion, regula la normatividad de operacion de
los Reportos realizados por éstas.

Sociedades Operadoras

Las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion (SOSI's), tienen como objeto la
prestacion de servicios de administracion a éstas, asi como los de promocion, distribucion y
recompra de sus acciones.

Los servicios que prestan estas sociedades pueden ser realizados, igualmente, por Casas de
Bolsa, Instituciones de Crédito u Operadoras Independientes, a las que les sera aplicable, en
lo conducente, las disposiciones establecidas por la Ley de Sociedades de Inversion y las
circulares correspondientes.

Las SOSI's requieren ser previamente autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores. Dicha autorizacion serd otorgada cuando a juicio de la citada CNBYV, se satisfagan
los siguientes requisitos:

1. Presentar solicitud respectiva.
2. Presentar un programa general de funcionamiento.

3. Estar constituidas como sociedades anonimas con régimen de actuaciones ordinarias y
tener integramente pagado el capital minimo que determine la CNBV.

4. Los accionistas deberan ser Casas de Bolsa o los socios de éstas; personas fisicas que
retinan los requisitos establecidos en la fraccion III del articulo 17 de la Ley del Mercado de
Valores, o bien, personas fisicas o morales, inclusive instituciones de crédito, que hayan
figurado como socios fundadores al constituirse las Sociedades de Inversion con las que
celebren contratos de prestacion de servicios de administracion y distribucion de acciones.

5. En ningin momento podran participar en su capital social, gobiernos o dependencias
oficiales extranjeros, directamente o a través de Interposita persona.

6. El nimero de administradores no seré inferior a cinco y actuaran constituidos en consejo
de administracion.

La adquisicion del control del 10% o més de las acciones representativas del capital de una
SOSI, mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, debera someterse a la

previa autorizacion de la CNBV.

Las SOSI's, podran encargarse de la guarda y administracion de las acciones de la Sociedad
de Inversion a las que presten sus servicios, depositando dichos valores en el Indeval.

Debemos mencionar que todas estas sociedades no se encuentran en el mercado de manera
independiente, lo que sucede es que éstas, se encuentran administradas por diferentes
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operadoras las cuales ayudan en el control de los activos de todas y cada una de las &
sociedades que maneja.

Cada operadora maneja diferentes tipos de sociedades y no cuentan con un limite en
cuanto a las mismas, de ahi que podamos mencionar que existen 55 Sociedades
Operadoras de Sociedades de Inversion administrando a las 413 Sociedades de Inversion
que existen en México.

No | Operadora de Sociedades de Inversion Sociedades
que maneja

1 Actinver, S.A. de C.V. 15
2 Administracion Profesional Nayarita, S.A. de C.V. 2
3 Administracion Vanguardia, S.A. de C.V. 7
4 BBVA Bancomer Gestion, S.A. de C.V. 34
5 Boston Asset Management, S.A de C.V. 11
6 D Fondos, S.A. de C.V. 1
7 Finacces México, S.A. de C.V. 6
8 Fomento de Capital, S.A. de C.V. 2
9 Fondos Bursamex, S.A. de C.V. 6
10 Gestion Santander México, S.A. de C.V. 32
11 Impulsora de Fondos, S.A. de C.V. 23
12 | Ing. Investment Management (México), S.A. de C.V. 12
13 | Interacciones Sociedad Operadora de S.I., S.A. de C.V. 13
14 Interesa, S.A. de C.V. 5
15 | Invercap, S.A. de C.V. 8
16 INVEX, Operadora, S.A. de C.V. 11
17 IXE Fondos, S.A. de C.V. 10
18 Mexultra, S.A. de C.V. 1
19 | Monex Operadora de Fondos, S.A. de C.V. 5
20 | Multivalores Sociedad Operadora de S.I., S.A. de C.V. 10
21 | Ofin, Operadora de F.I, S.A. de C.V. 6
22 | Operadora Adicion, S.A. de C.V. 2
23 | Operadora Agros, S.A. de C.V. 2
24 | Operadora Alza, S.A. de C.V. 1
25 | Operadora Arka, S.A. de C.V. 10
26 | Operadora Banregio, S.A. de C.V. 2
27 | Operadora de Fomento Inmobiliario, S.A. de C.V. 1
28 | Operadora de Fondos Banorte, S.A. de C.V. 22
29 | Operadora de Fondos Bital, S.A. de C.V. 9
30 | Operadora de Fondos de Inversion y Desarrollo, S.A. de C.V. 2
31 | Operadora de Fondos de Inversiones Activas, S.A. de C.V. 1
32 | Operadoras de Fondos Lloyd, S.A. de C.V. 7
33 | Operadora de Fondos Nafinsa, S.A. de C.V. 9
34 | Operadora de Impulsoras y Promotoras de Capital, S.A. de C.V. 1
35 | Operadora de Inversiones Patrimoniales, S.A. de C.V. 1
36 | Operadora del Desarrollo Empresarial, S.A. de C.V. 1
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37 | Operadora Finamex, S.A. de C.V. 1
38 | Operadora Financiera de Inversiones, S.A. de C.V. 1
39 | Operadora Fiver, S.A. de C.V. 1
40 | Operadora GBM, S.A. de C.V. 20
41 Operadora Inbursa de Sociedades de Inversion, S.A. de C.V. 7
42 | Operadora Mifel, S.A. de C.V. 4
43 Operadora Radio Fusion, S.A. de C.V. 1
44 | Operadora S.I. Genera, S.A. de C.V. 1
45 | Operadora Valmex de Sociedades de Inversion, S.A. de C.V. 1
46 | Opticap, S.A. de C.V. 1
47 | Promocion y Desarrollo de Negocios Agropecuarios, S.A. de C.V. | 2
48 | Promotora Progrupo, S.A. de C.V. 1
1
2
1

7
1

49 | Prudencial Apolo Servicios, S.A. de C.V.

50 | Prudencial Apolo, Operadora de S.I., S.A. de C.V.

51 Scotia Fondos, S.A. de C.V.

52 Servifondos, S.A. de C.V. 1

53 Valores Afirme, S.A. de C.V. 4

54 Valorum, S.A. de C.V. 7
6
T

1
5

55 | Value Operadora de Sociedades de Inversion, S.A. de C.V.

otal 413

Sociedades de Inversion

Las Sociedades de Inversion tienen por objeto la adquisicion de valores y documentos
seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes
de la colocacion de las acciones representativas de su capital entre el piblico inversionista.

Su funcién es la de integrar un portafolio de inversion diversificado que cumpla con las
distintas disposiciones de la Ley correspondiente y con las expectativas de riesgo-
rendimiento- liquidez que demandan los diversos perfiles del publico inversionista.

Publico Inversionista

Como se comentd en parrafos anteriores, las Sociedades de Inversion tienen como principal
estrategia la captacion de recursos de pequefios y medianos inversionistas. Aunado a ello,
con el surgimiento de las sociedades de deuda para personas morales, ha sido posible la
captacion de recursos de grandes tesorerias empresariales y de otras instituciones, que a la
fecha representan el 30% de los activos totales de las Sociedades de Inversion, con solo el
5% de los contratos registrados en el total de Sociedades de Inversion.

Sin embargo, atn y cuando el tamafio de los activos se ha incrementado ocho veces en los
ultimos 10 afios, hasta alcanzar un monto total de 12. 5 mil millones de ddlares a principios
de 1998, contra los 1.6 mil millones de dolares existentes en 1980, el nimero de
participantes en las Sociedades de Inversion ain es muy reducido (menos de 350 mil
cuentas). Hecho que comparado con las més de 80 millones de cuentas registradas en los
Estados Unidos al cierre de 1996, da una imagen de la poca presencia que aun representan
las Sociedades de Inversion para el inversionista en México.
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Las razones de este insuficiente desarrollo de las Sociedades de Inversion, son las
siguientes:

a. Aparicion de cuentas de inversion con atractivos rendimientos con servicios bancarios
ligados a la misma cuenta, (transferencias a cuentas de cheque, pagos de servicios, servicios
electronicos de traspasos, tarjetas de débito, etc.). Esta linea de servicios representa una
gran comodidad para un gran niimero de pequefios y medianos inversionistas, que incluso
estan dispuestos a sacrificar rendimiento, el cual sin embargo, es superior normalmente a
otras alternativas de inversion.

b. Aparicion de cuentas maestras, cuentas de cheques y tarjetas de débito con pago de
intereses.

c. Desaparicion de Sociedades de Inversion manejadas por Bancos para sustituirlas por
instrumentos de inversion, favoreciendo su nivel de capitalizacion y disponibilidad de
recursos.

d. Inestabilidad en el rendimiento de algunas sociedades, generando cierta desconfianza al
inversionista con poca experiencia en el mercado de valores y desalentando la

incorporacion de nuevos participantes.

e. Lenta desregularizacion en incorporaciéon de nuevas alternativas de inversion para la
operacion de las sociedades.

f. Falta de promocion.

g. Poco conocimiento por parte de los inversionistas de las bondades de las Sociedades de
Inversion.

Instituciones de Apoyo

Sociedades Valuadoras de Sociedades de Inversion.

La aparicion de esta nueva figura, dentro del contexto del mercado de valores, viene a
desempefiar una importante funcion en el manejo de la valuacion de las Sociedades de
Inversion en Meéxico. Estas instituciones fueron incorporadas dentro de la Ley de
Sociedades de Inversion es en sus modificaciones de diciembre de 1992.

Uno de los objetivos que se buscan al incorporar este tipo instituciones es la de evitar el
conflicto de intereses que surgen al desempefar una misma entidad las funciones de

operacion, administracion y valuacion.

Adicional a ello, se establece también la necesidad de estandarizar los criterios de valuacion
a través de estas Valuadoras Independientes, quienes a través de politicas y sistemas
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uniformes supervisados por la propia CNBV, son capaces de generar una mayor
transparencia e imagen hacia el publico inversionista.
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

Dentro de las principales actividades y funciones relativas a las Sociedades de Inversion
que se realizan a través de la Asociacion de Intermediarios, se pueden destacar las
siguientes:

1. Promover la agrupacién de las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion,
a través de la conformacion de comités de trabajo.

2. Generar los proyectos que orienten y promuevan el desarrollo de las Sociedades, asi
como estructurar propuestas adicionales o modificatorias al marco legal que regula
la actividad de las Sociedades.

3. Proponer medidas autorregulatorias que generen una mayor transparencia y
confiabilidad de la operacion de las Sociedades.

Calificadoras de Sociedades de Inversion.

Esta figura recientemente se ha incorporado al mercado de las Sociedades de Inversion, ello
permitird evaluar de mejor manera los riesgos de crédito y de mercado con un mayor rigor
técnico, en beneficio del publico inversionista.

Las principales funciones de las Calificadoras se pueden resumir en:

1. Proveer al publico inversionista de informacion y opinion suficiente € independiente
de las Sociedades de Inversion para la mejor tomar decisiones.

2. Evaluar la calidad de activos y administracion de la Sociedad de Inversion.

3. Evaluar los diversos tipos de riesgo de los activos que integran la cartera de las
Sociedades de Inversion.

1.2.2 Flujo de Operacion

El proceso de operacion se inicia al momento en que el promotor recibe una orden de un
inversionista, para realizar una compra o bien una venta de acciones de la Sociedad de
Inversion; este proceso se lleva a cabo en el ambito de la entidad que administra la cuenta
del cliente. Posteriormente, la instruccion debera ser concentrada en una mesa de control
cuya funcion sera la de concentrar todas las 6rdenes en ambos sentidos (compras y ventas),
cuadrando los importes operados con el saldo de efectivo propiedad de las Sociedades de
Inversion.

Es conveniente considerar cuando un cliente compra acciones de una Sociedad de

Inversion, ésta surte mediante liberacion de capital, lo cual quiere decir que la Sociedad de
Inversion "vende" acciones de las que conserva en tesoreria; en sentido contrario, cuando el
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cliente vende, la sociedad le compra, regresando las acciones recompradas a tesoreria. Es
aqui donde la funcién de mesa de control se vuelve crucial, pues la velocidad y oportunidad
con la que se puede recabar la informacidon relativa a compras y a ventas, incide
directamente en el resultado de la inversion o venta que la Sociedad de Inversion requiera
hacer.

En la distribucion de las acciones de Sociedades de Inversion, pueden intervenir varias
entidades actuando como codistribuidoras de la operadora de la sociedad, sin embargo, la
administracion y operacion de la cartera de valores que conforma los activos de los
Sociedad de Inversion no puede ser funcion compartida, siendo responsabilidad exclusiva
de la entidad que administra y opera a la Sociedad de Inversion.

Una vez ingresados los recursos por parte de los inversionistas (en el caso de una compra
de acciones de una sociedad), estos son canalizados a la compra de valores autorizados, los
cuales pasaran a formar parte de la cartera de la propia Sociedad de Inversion.

Tiene en caso contrario, (cuando un inversionista desea retirar su dinero), serd necesario
que se vendan valores hasta por el importe que cubra el monto total de retiros.

En la practica, lo que la administradora de Sociedades de Inversion realiza es valuar
diariamente el saldo total de compras (entrada de dinero) y ventas de acciones (salida de
dinero del fondo), con la finalidad de calcular el efecto neto de entrada o salida de dinero,
con lo cual se toma la decisién de comprar o adquirir valores en la cartera de la sociedad.

El precio al que el inversionista compra o vende acciones de la Sociedad de Inversion es el
que resulta del proceso de valuacion diario de los activos de la sociedad. En términos
simplistas este precio resulta de dividir el valor de los activos netos de la sociedad entre el
nimero de acciones en circulacion.

Los valores que forman parte de la cartera de la Sociedad de Inversion, se encuentran
depositados en el INDEVAL (Instituto para el Depdsito de Valores), a través del cual se
realizan las compensaciones de valores comprados y vendidos a través del mercado de
valores.

Fhlujo de las Operaciones

Cuentas individuales
por inversionista ?1216;233?
Mercado de
capitales
Administracion ¥ - /
- C te ds
contabilidad del Compra venta de valores
fondo autorizados

3 de

valuacion \
Mercado de
Cartera dinero

Movimientos contables Valuacion
¥ provisiones independiente
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1.3 Clasificacion y subclasificacion de las Sociedades de Inversion.

Sociedades de
inversion de cobertura

De mercado de dinero
— Sociedades de
Especializadas inversion de tasa real
Sociedades de inversion
en instrumentos de Combinadas
deuda ‘l Sociedades de
} inversion en algiin
En valqres sn}rgrado o e i
de inversion
Agresivas
Indizadas
De largo plazo
De la PyMES
Sociedades de inversion Sectoriales
de renta variable
Regionales
Balanceadas
Preponderadamente en
deuda
Agresivas
Sociedades de inversion
de capitales
Sociedades de inversion

de objeto limitado
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De acuerdo al organigrama anterior tenemos que los tipos de Sociedades de Inversioén que
existen en México son:

a) Sociedades de Inversion de Renta Variable.

Estas sociedades invierten en una mezcla de activos compuesta por valores del mercado
de dinero (instrumentos de deuda) y del mercado de capitales (acciones similares), de
modo que sus ganancias son tanto por los intereses que generan los instrumentos de deuda
como por los dividendos o incrementos de valor de las acciones.

b) Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda.

Se invierte tanto en Papel Gubernamental como Privado, de modo que sus ganancias las
obtienen mediante intereses y en forma secundaria por la compraventa de los titulos, en
estas sociedades por lo general se obtienen rendimientos mas bajos que el inciso anterior
pero de una forma mas constante (sin tantos vaivenes de alza y baja).

Con valores y documentos de deuda, publicos y privados solo invierten en instrumentos
del mercado de dinero. En estas sociedades antes mencionadas, por lo general, los
instrumentos tienen una fecha de vencimiento, valor final y tasa de interés conocidos y
explicitamente registrados en el titulo fisico, lo cual permite determinar en cualquier
momento cudl es el valor en cada uno de lo dias que restan para su vencimiento.

c¢) Sociedades de Inversion de Capitales.

Las Sociedades de Inversion de Capitales operan preponderantemente con activos, cuya
naturaleza corresponda a acciones o partes sociales, Obligaciones y Bonos a cargo de
empresas que promueva la propia Sociedad de Inversiéon y que requieran recursos a
mediano y largo plazo, estas compaiiias reciben el nombre de empresas promovidas. Como
su inversion es principalmente en el capital de las empresas (acciones, partes sociales u
obligaciones) las ganancias de la Sociedad de Inversion estan relacionadas directamente
con el desempenio de las empresas promovidas.

Es muy importante que el inversionista tenga en cuenta que la inversion en la mayoria de
estas Sociedades de Inversion es de largo plazo (de un afio en adelante).

En este tipo de Sociedades de Inversion es indispensable que el usuario conozca muy bien
el prospecto de informacion al publico y se mantenga al tanto de los reportes y asambleas
de la Sociedad de Inversion, a través de la Operadora, Distribuidora o Administradora,
para conocer la situacion que guarda su inversion. Se considera que este tipo de Sociedad
de Inversion tiene mas riesgos que los otros dos, pero también tiene posibilidad de
mayores ganancias en el largo plazo (tres afios 0 mas).
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d) Sociedades de Inversion de Objeto Limitado.

Estas sociedades van a operar con valores y documentos emitidos por empresas que
requieren recursos a largo plazo y cuyas actividades estan relacionadas preferentemente
con los objetivos de Planeacion Nacional del Desarrollo.

Generalmente estas sociedades nacen de la union de grupos de personas con un objeto o fin
comun, que se unen para crear medios de financiamiento e inversion que beneficien su
actividad productiva, mediante el otorgamiento de préstamos o créditos a cargo de los
socios o la emision de valores representativos de una deuda.

Subcategorias de Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda.

e De mercado de dinero: Invierten al menos el 90% de sus activos totales en
instrumentos gubernamentales, bancarios y privados con un plazo por vencer no
mayor a 90 dias. La caracteristica de este tipo de Sociedades de Inversion es que el
90 por ciento de su cartera no incluye papeles de largo plazo, por lo que estan
menos expuestas a los ajustes econdmicos en el corto plazo.

e Especializadas: Deben invertir en menos 60 por ciento de sus activos totales en
instrumentos gubernamentales, bancarios o privados, segun sea su especializacion,
con valores referidos a un concepto especifico (en valores con tasa de interés real, o
de cobertura). Ademas de las que se especializan sélo en papel gubernamental y/o
bancario para mejorar la seguridad de la inversion, de esta clasificacion también se
desprenden las:

1. Sociedades de Inversion de cobertura: Aquellas que invierten en valores
referidos a ddlares estadounidenses para proporcionar proteccion contra las
devaluaciones del peso mexicano.

2. Sociedades de inversion de tasa real: Invierten en valores que ganan
rendimiento real (Ajustabonos, Udibonos, etc.), es decir por arriba de la
inflacién, para proporcionar proteccion contra la pérdida de poder
adquisitivo del peso.

3. Sociedades de Inversion en algin tipo de deuda: Deuda gubernamental,
deuda bancaria o deuda corporativa.

e (Combinadas: A diferencia de las especializadas deben invertir en mas de un tipo de
instrumento de deuda. Esta estrategia busca mejorar el rendimiento y diversificacion
del portafolio a través de una mezcla de instrumentos. Por ejemplo:

Deuda Gubernamental y Bancaria.

Deuda Bancaria Privada.

Deuda Gubernamental y Privada.

Deuda Gubernamental, Bancaria y Privada.

AW~
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En valores en grado de inversion: Deben invertir al menos el 60 % de sus activos
totales en instrumentos de deuda sin grado de inversion. En este tipo de Sociedades
de Inversion se estd buscando mejorar el rendimiento mediante la colocacion de los
recursos en deuda, sin embargo por tal motivo existe un mayor riesgo de
incumplimiento por parte de la empresa emisora que puede significar una variacion
abrupta en el rendimiento o pérdida de la Sociedad de Inversion.

Agresivas: No tiene maximos ni minimos por tipo de instrumento ya que su
estrategia estd enfocada a utilizar los movimientos del mercado (alzas, bajas y
lateralidad) para generar rendimientos. Se le conoce como agresiva debido que
tienen que estar muy atenta a los movimientos para saber cuando entrar o salir
(atacar una oportunidad de mercado), y esto puede ser en un mismo dia o unos
pocos dias. Estos movimientos pueden generar variaciones abruptas en el
rendimiento o pérdidas de la sociedad de inversion.

Subcategorias de Sociedades de Renta Variable.

Indizadas: Su objetivo principal es aplicar los rendimientos de algun indice. Para
lograr esto la Sociedad de Inversion coloca su dinero en una serie de papeles que
imitan el comportamiento (alzas y bajas) del indice que tienen por objetivo. En este
tipo de Sociedades de Inversion, por ejemplo, con una accidon usted podra obtener
rendimientos (positivos y negativos) similares al Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A de C.V. sin tener que invertir en las 35
emisoras que lo componen en diferentes porcentajes.

De largo plazo: Invierten al menos 60% de sus activos totales en valores de renta
variable cuya rotacion anual de cartera no puede ser superior al 80 por ciento. Es
decir, la mayoria de su cartera no tiene mucha rotacion (no compra para vender),
por lo que su politica de liquidez (cuando puede salirse el inversionista)
normalmente serd de mayor plazo que en otro tipo de Sociedades de Inversion. El
propodsito de estas sociedades es mantener sus papeles, sobre todo la parte de
mercado de capitales (renta variable), por un mayor tiempo para qué puedan generar
su rendimiento.

De la pequeia y mediana empresas: Invierten al menos 60% de sus activos totales
en acciones de empresas que no son de las 25 emisoras de mayor tamafo en la
Bolsa. Al colocar su dinero en este tipo de Sociedades de Inversion usted desea
orientarse a invertir en empresas no muy grandes con potencial de crecimiento y
con ello estaria contribuyendo a financiar el crecimiento del pais. Pero debe estar
atento de los reportes y movimientos pues como toda inversion no puede asegurarle
rendimiento.

Sectoriales: Invierten al menos 60% de sus activos totales en valores de cierto tipo
de empresas. Al colocar su dinero en este tipo de Sociedades de Inversion usted
desea orientarse a invertir en cierto tipo de empresas, por ejemplo comerciales,
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dedicadas a vender a muchos consumidores; de telecomunicaciones, empresas que
estén relacionadas con teléfono, television, radio, etc.; de alimentos, dedicadas a
producir o

vender alimentos; controladoras, empresas que son accionistas en otras compaiias
en que reciben sus utilidades de los dividendos que estas ultimas les paguen. Usted
escogeria este tipo de Sociedades de Inversion cuando crea que cierta industria o
sector va a tener un mayor rendimiento debido a las expectativas de crecimiento
para dicho sector o industria.

e Regionales: Invierten al menos 60% de sus activos totales en acciones de empresas
localizadas en una region especifica. Al colocar su dinero en este tipo de sociedades
usted desea orientarse a invertir en empresas de cierto lugar (Noreste, Monterrey,
Guadalajara, Sureste, etc.) con esto ayuda a financiar el desarrollo de cierta region
del pais.

e Balanceadas: Deben invertir en una mezcla de instrumentos de renta variable (entre
30 y 60%) y de deuda. Al colocar su dinero en este tipo de Sociedades de Inversion
usted desea colocar su dinero en una combinacion de deuda y capital en
proporciones mas o menos equilibradas. Para conocer en detalle la estrategia debe
consultar el prospecto.

e Preponderadamente en deuda: Deben invertir en una mezcla de instrumentos de
renta variable (entre 10 y 30%) y de deuda. Al colocar su dinero en éste tipo de
sociedades usted desea invertir principalmente en deuda, pero con algo de capitales.
Para conocer en detalle la estrategia debe consultar el prospecto.

e Agresivas: No tiene maximos ni minimos por tipo de instrumento ya que su
estrategia estd enfocada a utilizar los movimientos del mercado (alzas, bajas y
lateralidad) para generar rendimientos. Se dice agresiva pues tiene que estar atenta a
los movimientos para saber cuando entrar o salir(atacar una oportunidad de
mercado), y esto puede ser en un mismo dia o unos pocos dias, estos movimientos
pueden generar variaciones abruptas en el rendimiento o pérdida de la Sociedad de
Inversion. La diferencia de éstas con la Sociedades de Inversion en instrumentos de
deuda agresivas es que éstas (Sociedades de Inversion comunes agresivas) también
pueden invertir en valores de renta variable (mercado de capitales).

1.3.1 Modalidades.

Las cuatro clases de Sociedades de Inversion, se pueden clasificar por su régimen de
compra de las acciones emitidas, en:

1. Fondos abiertos (en su mayoria lo son), los cuales continuamente aceptan dinero

para invertir a través de la venta de participaciones del mismo fondo (acciones o
cuota partes), por lo general, estos fondos redimen (acto de recobrar lo que se habia
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vendido, hipotecado o dado en prenda) o recompran las participaciones al valor
neto, el cual refleja el valor de los titulos que el fondo posee dividido por el nimero
de sus participaciones.

2. Los fondos cerrados consiguen su capital con la venta de una porcion de
participaciones y una vez que se haya hecho la primera oferta, aquellos que
requieran comprar o vender una participacion del fondo tendran que ir al mercado
de valores (secundario), para hacerlo en forma similar en que la mayoria de
transacciones de acciones ocurren.

1.4 Mercados en donde invierten las Sociedades Inversion.

Con respecto a los mercados en donde invierten los fondos éstos pueden ser mercado
nacional o internacional, mercados emergentes, paises desarrollados o multinacionales, etc.
Esto es de gran importancia debido a que el nivel de riesgo varia en los diferentes mercados
y por ende el retorno esperado variara dependiendo donde se realice la inversion.

En la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), segtin los derechos que el valor del titular (dueiio
del papel) y la forma como incrementan su precio, en el mercado de valores se suele hacer
las siguientes divisiones:

1) Mercado de Capitales. Es en el que comercian valores que representan para el titular
(duenio de los papeles) derechos directos (son duefios o socios de una parte) sobre quién los
emite, principalmente acciones y obligaciones, que incrementan de precio en el largo plazo
(mas de un afo).

2) Mercado de Dinero. En este se comercian valores que representan préstamos a quien los
emiti6. Principalmente se conocen los CETES, Bondes, Aceptaciones Bancarias, Pagarés y
Papel Comercial, su rendimiento en el corto plazo (menos de un afio) generalmente es a
través de intereses o un pago final mayor que lo depositado.

3) Mercado de Metales: Es donde se comercian valores que estan relacionados con metales
preciosos (oro, plata) o bien monedas de los mismos. Este mercado ya no es muy usual, y lo
mas comun de este servicio es que la Casa de Bolsa lo preste a través de un Banco.

Ademas de lo anterior, comunmente también se escucha hablar de los mercados que son
subclasificaciones de cada uno de los anteriores:

a) Mercado Primario: Cuando se ofrece por primera vez el valor directamente por quien lo
emitid, en este mercado las acciones emitidas por las empresas se comercian al publico
inversionista (Casas de Bolsa, Sociedades de Inversion, etc.) interesado, el cual las compra
y el capital recaudado por dicha emision va directamente a la empresa para sus
requerimientos por lo cual emitié dichas acciones.
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b) Mercado Secundario: En este mercado los inversionistas que invirtieron en el mercado
primario las sacan a la venta para el publico inversionista en general (pequefios
inversionistas), esto es, el valor se compra y vende entre diferentes personas después de que
se ofrecio en el mercado primario, el rendimiento o pérdida del valor de dichas acciones
recaera en el publico inversionista, o sea que el dinero se mueve a nivel de inversionistas y
¢éste no llega a las empresas emisoras de dichos valores.

1.5 Informacion que debe dar a conocer la Sociedad de Inversion al publico
inversionista.

Usted puede conocer la categoria especifica relacionada con las politicas de inversion en:

e El reporte semanal de cartera de los valores integrantes de sus activos. Este debe
ser exhibido en un lugar visible en sus oficinas, las de su operadora o
administradora.

e El estado de cuenta que le envie la administradora, de acuerdo con lo establecido
en el contrato de intermediacion.

e Los prospectos de informacién al publico inversionista estos deberdn contener la
informacion relevante que contribuya a la adecuada toma de decisiones por parte del
publico inversionista, detallando como minimo lo siguiente:

o Los datos generales de la Sociedad de Inversion de que se trate.

o La politica detallada de venta de sus acciones y los limites de tenencia
accionaria por inversionista.

o La forma de negociacion y liquidacion de las operaciones de compra y venta
de sus acciones.

o Las politicas detalladas de inversion, liquidez, adquisicion, seleccion y, en
su caso, diversificacion o especializacion de activos, los limites maximos y
minimos de inversion por instrumento tiene el caso de las Sociedades de
Inversion de objeto limitado, las politicas para la contratacion de préstamos
y créditos, incluyendo aquellas para la emision de valores representativos de
una deuda a su cargo.

o La advertencia a los inversionistas de los riesgos que pueden derivarse de la
inversion de sus recursos en la Sociedad.

o El método de valuacién de sus acciones, especificando la periodicidad con
que se realiza esta tltima y la forma de dar a conocer el precio.
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o Tratandose de Sociedades de Inversion abiertas, las politicas para la
recompra de las acciones representativas de su capital y las causas por las
que se suspenderan dichas operaciones.

o La mencion especifica de que los accionistas de Sociedades de Inversion
abiertas, tendran el derecho de que la propia Sociedad de Inversion, a través
de la distribuidora, les recompre en aprecio de valuacion, hasta el cien por
ciento de su tenencia accionaria, dentro del plazo que se establezcan en el
mismo prospecto, con motivo de cualquier modificaciéon al régimen de
inversion o de recompra.

Las personas que presten a las Sociedades de Inversion los servicios de distribucion de sus
acciones (distribuidoras), deberan estipular con el publico inversionista, al momento de la
celebracion del contrato respectivo, los medios a través de los cuales se tendran para su
analisis, en consulta y conformidad, los prospectos de informacion de las Sociedades de
Inversion cuyas acciones al efecto distribuyan y, en su caso, sus modificaciones, acordando
al mismo tiempo, los hechos o actos que presumirdn su consentimiento respecto a los
mismos.

Al invertir en una Sociedad de Inversion es necesario que el inversionista tenga claro lo
siguiente:

e Ningun inversionista puede poseer el 10% o mas de las acciones de una Sociedad de
Inversion.

e Lacompra de acciones de una Sociedad de Inversion debe ser en efectivo.

e Existe la posibilidad de recompra por parte de la sociedad inversion. Esto que decir
que el accionista puede vender su tenencia accionaria a la sociedad, de acuerdo a lo
sefialado en su prospecto.

Los valores y documentos que formen parte de la cartera de valores de la Sociedad de
Inversion deberan estar depositados en instituciones para el Deposito de Valores.

Al igual que con las acciones y los titulos de venta fija pueden existir grandes diferencias
en el desempeiio de los fondos, por lo tanto es conveniente diversificar la inversion entre
varios fondos con objetivos diferentes y no mantener el dinero en uno sélo.

Por norma general, a la liquidacion de los rendimientos se le reducen previamente los
gastos en que incurre el fondo y la cuota, tarifa o remuneracion del administrador del
fondo, luego de esto se calcula el valor neto del rendimiento.

Siempre se debe solicitar al administrador del fondo que nos dé la rentabilidad neta de un
periodo anterior a nuestra operacion de compra, pues en muchos casos los fondos por
obtener clientes muestran rentabilidades brutas, las cuales no se estan recibiendo realmente.
Ademas de preguntar el valor de los gastos y comisiones del administrador, ya que algunos
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fondos cobran valores moderados(o no cobran por las transacciones que uno haga),
mientras que otros se exceden en el cobro de las comisiones.

Estos comisiones o cuotas de cobro, en algunos casos van de 1.0% al 3.0% sobre monto a
invertir o vender en caso de acciones y de $0 a $80 pesos mensuales por administracion
mensual del fondo de inversidon en que estemos.

En este caso tendremos que hacer una evaluacion sobre el monto de inversion y de la cuota
y/o porcentaje que sera cobrado, porque en este sentido si contamos con un capital
pequeno, tal vez nos convenga mejor invertirlo en un fondo que no ofrezca grandes
rendimientos pero que no cobre una cuota por manejar nuestro dinero, en caso contrario si
tenemos un monto considerable nos conviene un fondo que nos dé¢ unos rendimientos
mayores los cuales no se desvanecen por la cuota que nos cobren por administrar nuestro
dinero.
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CAPITULO 2

2. Composicion de Cartera de los Fondos de Inversion.

Si una persona quiere invertir sus ahorros existen muchas alternativas o activos entre las
cuales decidir. Un activo es un "bien o derecho que tiene valor comercial o de cambio".

Empecemos por distinguir las inversiones en activos fisicos de las inversiones en
activos financieros.

Son ejemplo de activos fisicos los departamentos, terrenos, obras de arte o automoviles,
que reflejan la existencia de dichos bienes en nuestro patrimonio. Para invertir en este
tipo de bienes se requiere un capital relativamente importante.

Por su parte, los activos o financieros, como los plazos fijos, bonos, acciones o fondos
comunes e inversion, indican el derecho que tiene quien lo posee a recibir, en el futuro,
dinero por parte del emisor. En este caso intervienen diversas instituciones que
necesitan dinero y que, a cambio del mismo, ofrecen un interés o rentabilidad.

En nuestro pais, las carteras estan conformadas principalmente por tres grupos de
instrumentos financieros:

PAPEL GUBERNAMENTAL
PAPEL PRIVADO
ACCIONES

2.1 Papel Gubernamental.

Cuando las empresas o los gobiernos necesitan obtener financiamiento pueden solicitar
un préstamo bancario o recurrir al mercado de capitales. Si deciden recurrir al mercado
de capitales, la forma de hacerlo es emitiendo bonos.

Genéricamente, un bono es un instrumento de deuda por el cual quien lo compra se
transforma en un acreedor del emisor del bono.

A su vez, éste contrae la obligacion de pagar intereses y restituir el capital prestado de
acuerdo a lo estipulado en las "condiciones de emision" del bono. Las "condiciones o
contratos de emision" de los bonos establecen el vencimiento del bono y el esquema de
intereses y de amortizacion (devolucion) del capital que se emplearan.

El riesgo de estos instrumentos de deuda estd asociado al riesgo del emisor de los
mismos y concretamente refleja la probabilidad de que éste pague en la fecha
correspondiente el compromiso asumido en la emision del bono en cuanto a la
devolucion del capital y los intereses correspondientes.
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Comunmente, los Bonos emitidos por el gobierno suelen ser llamados "titulos
publicos", mientras que los bonos emitidos por empresas son también conocidos como
"obligaciones negociables".

Decimos que los bonos son activos de Renta Fija porque en ellos encuentran
establecidos en forma anticipada los fondos que se van a pagar por un periodo de
tiempo determinado. En efecto, como vimos, los bonos tienen un esquema de
vencimientos de interés y capital perfectamente definido.

Adoptan una forma muy parecida a los depositos a plazo fijo, en los cuales se conoce la
tasa de interés que nos va pagar porque la misma queda establecida desde el momento
de la constitucion de dichos depdsitos.

Dentro de los titulos publicos que se manejan estan principalmente:

2.1.1 Certificados de la Tesoreria de la Federacion. (CETES)

Instrumentos emitidos por el Gobierno Federal.

Creados mediante decreto publicado en el diario oficial el 28 de noviembre de 1977, en
tal decreto se establece que:

Los Cetes son titulos de crédito al portador emitidos por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHyCP), en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federal
a pagar su valor nominal a la fecha de su vencimiento mediante una sola exhibicion. Asi
como los intereses que devenguen los cupones respectivos.

e Plazo maximo hasta dos afios (728 dias).

e No contienen estipulacion de pago de intereses, debido a que la SHyCP, queda
facultada para colocarlos bajo la par (con descuento).

e El Banco de México, S.A., es el agente exclusivo del Gobierno Federal para su
colocacion y redencion.

La SHyCP, determinar las condiciones de colocacion de Cetes considerando los
objetivos y posibilidades de:

e Regulacion monetaria.

¢ Financiamiento de la inversion productiva del Gobierno Federal.
e Influencia sobre las tasas de interés.

e Se propicia de un sano desarrollo del mercado de valores.

e Se mantienen en todo momento depositados en administracion en el Banco de
Meéxico, por cuenta de los tenedores.
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Caracteristicas.

¢ Emisor: SHyCP, como representante del Gobierno Federal, a través del banco de
Meéxico.

e Garantia: Gobierno Federal.
e Monto: Variable.
e Valor Nominal: 10 pesos y sus multiplos

e Rendimiento: Fijo, y se establece a través de la tasa de descuento, siendo su
rendimiento el diferencial entre el precio de compra y el de venta, siendo de esta
forma una ganancia de capital y no un interés, de cualquier forma, se maneja
como un interés, debido que no existe ninguna diferencia y es mas comun desde
este punto de vista.

e Plazo: Se emiten a 28,91, 182 y 364 dias o mas; pueden existir emisiones a
diferentes plazos segun las necesidades del Banco de México y para dar liquidez
al mercado secundario.

e Liquidacion: Mismo dia, 24, 48, 72 y 96 horas habiles después de realizado en
operacion.

e Depositos en administracion: La custodia esta a cargo del Banco de México.

e Intermediacion: Bancos y Casas de Bolsa. Comision de la Casa de Bolsa: La
Casa obtiene su comision a través de la diferencia entre la tasa de descuento a la
que obtiene los documentos y la tasa que ofrece a sus clientes y se denomina
"diferencial”, por eso la tasa que ofrece el mercado secundario es neta.

e Banco Agente: El Banco de México actuard como agente exclusivo del
Gobierno Federal para la colocacion y redencion de los Cetes.

e Colocacion: Subasta publica.

e Posibles Adquirientes: Personas fisicas y personas morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

e Amortizacion: Unica el vencimiento.
e (Cotizacion: Tasa neta.

e Las emisiones se colocan a modo de que el dia de la emision como el dia de
amortizaciéon sean jueves, excepto cuando caen en un dia de descanso
obligatorio, como ejemplo se puede citar el dia 5 de febrero de 1998, el cual fue
jueves, por lo tanto, los Cetes de esa semana vencieron el miércoles 4 y ese
mismo dia salieron las emisiones de la semana, esto por supuesto, ocasiona
variaciones en el nimero exacto de dias de plazo de las emisiones.

31



COMPOSICION DE CARTERA DE LOS FONDOS DE INVERSION

e Liquidez: Absoluto, existe un importante mercado secundario.

Los rendimientos que se obtienen de operaciones de reporto o préstamo, son
acumulables en la base gravable, tanto para las personas fisicas como para personas
morales.

Operaciones que se pueden llevar a cabo:

1. compra-venta

2. reporto

3. préstamo.

Régimen Fiscal

e Personas Fisicas Mexicanas o Extranjeras: Exentas del ISR.

e Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR por lo que exceda a la
inflacién mensual, para lo cual se calculara el componente inflacionario al saldo
promedio diario de la inversion que se tenga.

e Personas Morales Extranjeras: Exentas del ISR.

Ventajas

Encontrara en el mercado de Cetes diferentes plazos con la ventaja de poder programar
sus necesidades de liquidez al adquirir los certificados con el vencimiento que mas le
convenga. El riesgo de inversion en Cetes es cero porque cuenta con la garantia del
Gobierno Federal.

Desventajas

Cuando los Cetes se venden antes de vencimiento, estan sujetos a las fluctuaciones en
las tasas de descuento y de rendimiento; dichas fluctuaciones son mayores conforme
mayor sea el plazo por vencer de los titulos.

2.1.2 Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. (BONDES).

Creados mediante decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 22 de
septiembre de 1987, realizdndose la primera emision el 13 de Octubre.

Concepto
Los Bondes son titulos de crédito al portador, de corto y largo plazo, en moneda
nacional, en los cuales se consigna la obligacion directa e incondicional del Gobierno

Federal de pagar a su vencimiento una cantidad determinada de dinero, asi como
intereses cada 28 o 90 dias, segun lo indique el prospecto de colocacion.
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Objetivos

El objetivo que persigue el Gobierno Federal al emitir Bondes es el obtener
financiamiento a largo plazo, asi como también el regular la oferta monetaria y las tasas
de interés. Asimismo, constituye para usted una alternativa de inversion a mediano y
largo plazos.

2.1.2.a Tipos de Bondes.

En nuestro pais este tipo de instrumento, ha sido colocado de diversas formas tales
como Bondes Normales, Bondes con Tasa de interés Fija, etc.

Pero todos guardan algunas caracteristicas, ventajas y régimen fiscales semejantes.
Caracteristicas.

e Emisor: SHyCP, como representante del Gobierno Federal, a través del Banco
de México.

e QGarantias: Gobierno Federal.

e Monto: Variable.

e Valor nominal: 100 pesos.

e Depositos en Administracion: La custodia estd a cargo del Banco de México.

e Banco Agente: El Banco de México actuara como agente exclusivo del gobierno
federal para su colocacion y redencion.

e Colocacion: Subasta publica.

e Posibles Adquirientes: Personas fisicas y personas morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

Régimen Fiscal.
e Personas Fisicas Mexicanas o Extranjeras: Exentas del ISR.
e Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR por lo que exceda a la
inflacion mensual, para lo cual se calcularad el componente inflacionario al saldo

promedio diario de la inversidén que se tenga.

e Personas Morales Extranjeras: Exentas del ISR. La tasa siempre se cotiza en
términos netos.
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Ventajas

El riesgo de inversion en Bondes es cero, ya que se cuenta con la garantia del Gobierno
Federal.

2.1.2.a.i Bondes Normales.

Caracteristicas.

Rendimiento: Se emiten a descuento (pueden estar por arriba o por debajo de su
valor nominal) y tiene dos componentes: la tasa de interés que devenguen sobre
su valor nominal y una ganancia en precio.

Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de adquisicion y su valor
de redencion (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o su precio
de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de

amortizacion). Otorgan ademas, un interés que devengan sobre el valor nominal
pagadero cada 28 o0 90 dias.

Periodicidad del Interés: Revisable y pagadero cada 28 dias.
Tasa de Interés: Estard basada en la mayor de las siguientes tasas:
o La tasa anual neta de rendimiento de Cetes a 28 dias.

o La tasa bruta de interés anual maxima autorizada para personas morales
en Cedes (certificados de deposito) a un mes.

o La tasa bruta de interés anual mdxima, autorizada para personas morales
de los Pagarés Bancarios a un mes.

Plazo: Cada emision tiene su propio plazo en multiplos de 28 dias, en algunos
casos podran ser menores a un afio y no mayores a 728 dias.

Liquidacion: Mismo dia o hasta 96 horas habiles después de realizada la
operacion.

Intermediacion: Las Casas de Bolsa no deberan cargar a su clientela comision
alguna, siendo su utilidad el diferencial de precio entre sus compras y sus ventas.
Las instituciones de crédito podran cargar una comision por las adquisiciones
que efectuen por cuenta de su clientela.

Destino de los Fondos: Financiamiento al Gobierno Federal a largo plazo.

Amortizacion: Unica al vencimiento.

Plazo de Redencion: Cada emision tendra su propio plazo en multiplos de 28
dias 0 91 dias, actualmente se colocan a plazos de dos a tres afos.

Bursatilidad: Alta.
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e Forma de negociacion y tipo de operaciones que sobre ellos pueden realizarse:
Las operaciones entre Casas de Bolsa pueden concretarse, en el piso de la Bolsa
de Valores o fuera de ella, pero siempre deberan registrarse estos movimientos
en la Bolsa de Valores.

Las operaciones de Casas de Bolsa y Bancos con el publico y con el Banco de México,
seran de compraventa y de reporto y deberan efectuarse fuera Bolsa registrandose en la
Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa.

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos, seran de compraventa y
reporto y se llevaran a cabo fuera de Bolsa, debiendo notificarse igualmente a la Bolsa

de Valores, por las Casas de Bolsa.

Las operaciones entre instituciones de Crédito se llevaran a cabo directamente, sin
necesidad de registro en Bolsa.

Ventajas

¢ FEl rendimiento generalmente es superior al de los Cetes de colocacion primaria,
al ofrecer una sobretasa.

e La tasa de interés se renueva cada 28 dias, de acuerdo a la tasa maxima de Cetes
o Pagarés.

e Asimismo, dado que el plazo natural de cada cupoén es de 28 dias y siendo las
emisiones semanales, existen cuatro distintas tasas de cupones vigentes, por lo
que el inversionista puede comprar emisiones con vencimientos de cupon en
diferentes semanas y tener flujos de liquidez semanales por el pago de los
intereses de cada cupon.

2.1.2.a.ii Bondes con Tasa de Interés Fija.

Caracteristicas.

Rendimiento: Tasa de interés fija neta con pago cada 182 dias.

Plazo: Inicialmente tres afios, posteriormente diferentes plazos.

2.1.2.a.iii Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago trimestral y
proteccion contra la inflacion.

El Gobierno Federal por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, emite

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago trimestral de interés y proteccion
contra la inflacion.
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Caracteristicas.

e Nombre: Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con pago de interés
trimestral y proteccion contra la inflacion.

e Plazo: Tres afios.

e Pago de Intereses: Los titulos de venta en intereses cada 91 dias en forma
vencida o al plazo que sustituya a éste en casos de dias inhabiles.

e Proteccion Contra la Inflacion: Cuando el aumento porcentual en el valor de la
unidad de inversion (Udi) durante el periodo de intereses sea mayor a la tasa de
rendimiento de los Cetes a 91 dias, el titulo pagara al tenedor, la tasa de los
Cetes a 91 dias, mas la diferencia. Cuando ésta sea positiva, entre el aumento
porcentual en el valor de la Udi y la tasa de rendimiento de los Cetes a 91 dias.

e Posibles Adquirientes: Fondos de Pensiones y Siefores.

e Liquidez: Para que exista un mayor nimero de estos titulos en circulacion, con
la misma fecha de vencimiento, y dar mayor liquidez a este titulo, el Gobierno
Federal colocarad en el mercado, titulos emitidos con anterioridad a su fecha de
emision.

2.1.2.a.iv Bondes Denominadas en Unidades de Inversion. (Udis)

El Gobierno Federal, emite Bonos de Desarrollo denominados en Unidades de
Inversion, (Udis), con el propdsito de promover el ahorro interno y ofrecer una tasa de
rendimiento real a los inversionistas.

Caracteristicas.

e Nombre: Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades
de Inversion (Udis).

e Valor Nominal: 100 Udis.
e Plazos: Se emiten titulos a plazo de 3 y 5 afios.

e Pago de Intereses: Generan intereses en Udis, cada 182 dias ¢ el dia habil
inmediato correspondiente.

e Forma de colocacion: Mediante subasta, la tasa de interés de paga cada 182 dias.

e Liquidez: Para que exista un mayor nimero de Udibonos (bonos colocados en
forma de unidades de inversion) en circulacion con la misma fecha de
vencimiento, para dar mayor liquidez a este instrumento, el Gobierno Federal
podra colocar en el mercado titulos emitidos con anterioridad a su fecha de
colocacion.
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Conversion a Moneda Nacional: Para efectos de la colocacion, pago de intereses
y amortizacion, la conversion a moneda nacional se realiza al valor de la Udi
vigente el dia que se hagan las liquidaciones correspondientes.

Rendimiento: Depende del precio de adquisicion, la tasa de interés de la emision
correspondiente y el valor de las Udis.

Tasa real: Son los puntos basicos obtenidos arriba de la tasa de inflacion.

2.1.3 Bonos de Regulacion Monetaria. (BREMS)

2.1.3.a Introduccion.

El Banco de México, decidié emitir bonos de regulacion monetaria como fuente de
financiamiento, con el propdsito de regular la liquidez en el mercado de dinero y
facilitar la conduccion de la politica monetaria. La primera emision se efectud el 3
agosto del 2000, con un monto de mil millones de pesos. A un plazo de 1092 dias.

2.1.3.b Caracteristicas.

Emisor: Banco de México.
Monto: 1000 millones de pesos los jueves de cada semana (variable).
Valor Nominal: 100 pesos.

Tasa de Interés: Se revisard y capitalizara diariamente, teniendo como base la
tasa promedio ponderada del fondeo para el papel bancario publicada por el
Banco Central diariamente.

Periodicidad del Interés: Pagaran intereses cada 28 dias.

Tasa de Referencia: El Banco de México publica diariamente en su pagina
Internet una tasa del fondeo representativa de las operaciones de mayoreo
realizadas por la Banca y Casas de Bolsa. Esta tasa esta ponderada por el monto
de las operaciones realizadas en directo y en reporto al plazo de un dia habil,
llevadas a cabo con pagarés bancarios, aceptaciones bancarias y certificados de
depdsito que hayan sido liquidados en el sistema de entrega contra pago del
INDEVAL (Institucion para el Depodsito de Valores). Se excluyen aquellas
operaciones realizadas entre instituciones que pertenecen a un mismo grupo
financiero y con la clientela.

Rendimiento: Tiene dos componentes, la tasa de interés que devengan sobre su
valor nominal, y una ganancia o pérdida en precio, producto del diferencial

existente entre:

o El precio de adquisicion y su valor de redencion (en caso de que el
inversionista los mantenga hasta el vencimiento).
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o El precio de adquisicion y el precio de venta (en caso de que el
inversionista opte por una anticipada) en este caso se puede presentar
tanto una utilidad como una pérdida dependiendo de las condiciones del
mercado secundario.

e Plazo: Inicialmente tres afios, posteriormente pueden ser distintos plazos.

e Liquidacion: Mismo dia o hasta 96 horas habiles después de realizada la
operacion.

e Intermediacion: Bancos y Casas de Bolsa (€stas no participan en la subasta).
e Banco Agente: Banco de México para colocacion y redencion de los Brems.
e Colocacion: Subasta exclusiva para Bancos.

e Posibles Adquirientes: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o
extranjera.

e Amortizacién: Unica al vencimiento.

Régimen Fiscal

e Personas Fisicas Mexicanas o Extranjeras: Exentas del ISR.

e Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR. Por lo que exceda al
inflacion mensual, para lo cual se calculara el componente inflacionario al saldo
promedio diario de la inversion que se tenga.

Ventajas

e Para las Sociedades de Inversion, este sistema de valuacion diaria les elimina el
problema de la volatilidad de las tasas y de rendimientos negativos eventuales.

e Para personas fisicas que lo quieren en directo (a vencimiento) recibiran
diariamente para su capitalizacion, la tasa bruta sin retencion.

2.1.4 Titulos Mexicanos Emitidos en el Extranjero “UMS” United Mexican States.

A estos Bonos de deuda emitidos por el Gobierno Federal en el extranjero se les conoce

o denomina como (UMS), son los instrumentos mas liquidos que tiene México en el

mercado internacional, siendo listados en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios en Abril de 1996.
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Participantes: Casas de Bolsa y Bancos.
Intermediarios: Introduce los titulos a la BMV a través del Indval.

Indeval: Mantiene una cuenta con Cedel' y Euroclear” lleva subcuentas por cada
intermediario.

Mercado secundario: A través de BMV- SENTRA Titulos de Deuda.

Cotizacion: En pesos y a precio limpio, es decir sin incluir intereses.

Horarios de Operacion: 8:00 a 14:00 horas.

Operacion: Hasta el momento s6lo compraventa, posteriormente subastas.
Liquidacion: A través de Indeval, y podra ser a 24,48, o 72 horas.

Lotes: El lote sera de USD 1000 valor nominal y minimo 10 lotes.

Pujas’: Sera de 0.50 pesos.

Pago de Cupdn y Principal a Vencimientos: El Indeval recibe los pagos en Cedel

y Euroclear, e instruye a ambos para acreditar las cuentas de los intermediarios
en el extranjero en dolares.

El intermediario podra convertir a pesos el pago, y aplicarlo a las cuentas de sus
clientes, o pagarlo en ddlares.

2.1.4.b Precio.

El precio de los Bonos se cotiza pesos y "limpio".

El precio tiene dos componentes, el precio del Bono en doélares, que multiplicado por el
tipo de cambio da el precio del Bono en pesos.

Precio Bono UMS 01= 105
Tipo de Cambio =$10/dlls
Precio en Pesos =105x10=$1,050.00

1 Cedel. Centro de Emision de Valores Mobiliarios.
2 Euroclear. Sistema de compensacion y liquidacion del euromercado.
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2.1.4.c Intereses.
Los intereses devengados se liquidan el mismo dia que el principal a través del Indeval.

Los intereses devengados se liquidaran utilizando el tipo de cambio fix* publicado un
dia antes de la fecha de liquidacion.

° 30 dias
. Tasa anual 9.75%
° 0.8125* fix 0.8125x10.05=8.1656

2.1.4.d Tratamiento Fiscal

No se hara retencion alguna a personas fisicas o morales residentes en el pais o en el
extranjero, siempre y cuando:

e La compraventa y la custodia durante todo el plazo de tenencia de los Bonos se
realice en Bancos o Casas de Bolsa Mexicanos.

e No se celebren operaciones distintas a reportos con Casas de Bolsa y Bancos
Mexicanos.

2.2 Papel Privado.
2.2.1 Papel Comercial

2.2.1.a Antecedentes.

La Comision Nacional de Valores, otorg6 las primeras autorizaciones para la emision de
Papel Comercial a partir del 30 de septiembre de 1980. Dos afios después de su
introduccion llegd a nivel de operacion de casi diez veces mas que el mercado
accionario.

2.2.1.b Concepto.

Son titulos de crédito documentados en pagarés suscritos por sociedades andnimas
mexicanas, sin garantia sobre los activos de la empresa emisora inscritas en la Bolsa
Mexicana de Valores, en el cual se estipula una deuda de corto plazo pagadera en una
fecha determinada denominados en moneda nacional, pudiendo ser indexados al tipo de
cambio libre del dolar, destinados a circular en el mercado de valores.

El objetivo de emitir este Papel Comercial por parte de las empresas las cuales los
utilizan para documentar créditos, o sea es utilizado como linea de crédito revolvente
para financiar necesidades de capital de trabajo.

3 Puja. Cantidad ofertada por un licitador o postor en subasta publica o remate, mediante las cuales el precio va en aumento hasta
el instante de su adjudicacion definitiva.

4 Cambio Tipo Fix. Tipo de cambio de una moneda en un momento determinado que se toma como referencia para las diferentes
operaciones o como base para calcular el cambio oficial de la misma en el mercado.
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Existen dos tipos: Papel Comercial Bursatil y Papel Comercial Extrabursatil.

Se le denomina Papel Comercial Bursatil porque lo emiten las empresas inscritas en la
BMYV y por ello la emision lo hace a través de ésta.

Las emisoras que deseen emitir papel comercial para obtener financiamiento podran
elegir cualquiera en los siguientes tipos:

Quirografario: Es el mas comun, no cuenta con garantia y se otorga de acuerdo a la
solvencia del empresa emisora.

Avalado: Est4 garantizado por una institucion de crédito.
Afianzado: Garantizado mediante una fianza.
Indexado al tipo de cambio: Puede darse en cualquiera de las tres modalidades

anteriores, denominado en dolares americanos pero liquidables en moneda nacional de
acuerdo al tipo de cambio vigente.

Indistinto: Pueden emitirse al amparo de una misma linea, pagarés denominados en
moneda nacional o indizada al tipo de cambio.

Se le denomina Papel Comercial Extrabursatil, porque lo emiten empresas que
pueden o no estar inscritas en la BMV y en cuya colocacion intervienen las Casas de
Bolsa como intermediarios, pero sin hacer oferta publica de los titulos.

En este caso las Casas de Bolsa estaran obligadas a entregar a la Comision Nacional de
Valores, datos sobre dichas operaciones que realicen con este tipo de Papel
Extrabursatil.

2.2.1. ¢ Caracteristicas.

e Emisoras: Sociedades andnimas inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

e Garantia: Depende del tipo de Papel Comercial de que se trate.

e Monto: El monto de la linea de crédito de Papel Comercial a autorizarse
depende tanto de la estructura financiera de la empresa como de su capacidad
para cumplir con la carga financiera.

e Valor nominal: 100 pesos.

e Rendimiento: Las colocaciones de Papel Comercial se efectuan a descuento, es
decir; se negocian bajo par, por lo que su rendimiento estd dado por la diferencia

entre su valor de colocacion y el de redencion, que se recibira al finalizar el
plazo del vencimiento.
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Tasa de Rendimiento: Se pacta en fecha previa a cada emision, entre la empresa
y la Casa de Bolsa colocadora de acuerdo a las condiciones existentes en el
mercado. Se establece mediante una sobretasa de los Cetes vigentes en la fecha
de cotizacion y puede incluir el impuesto que se le retiene al inversionista (tasa
neta).

Plazo: Se fija de comlin acuerdo entre la emisora y la Casa de Bolsa colocadora
considerando las condiciones del mercado.

Liquidacion: 24 horas después de realizada la operacion.

Depositdé en Administracion: La custodia estd a cargo de la Sociedad de
Depositos del Indeval.

Intermediacion: Bancos y Casas de Bolsa. Comision. Por venta del emisor sin
cargo para el inversionista.

Comision de la Casa de Bolsa: 0.25%
Colocacion: Oferta publica.

Posibles Adquirentes: Personas fisicas y personas morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

Destino de los Fondos: Cubre basicamente necesidades de financiamiento de
capital de trabajo.

Amortizacion: En cada emision se efectiia a valor nominal, mediante una sola
exhibicion el dia de su vencimiento.

Plazo: Cada emision tiene un plazo de vencimiento dependiendo la necesidad de
la emisora y serd pactado entre la Casa de Bolsa colocadora y el emisor, siendo
el minimo de 7 dias y el maximo de 180 dias.

Operaciones Autorizadas: Compraventa, Reporto en caso de papel comercial
avalado.

Informacion Adicional: Debido a que el Papel Comercial es un instrumento sin
garantia especifica (la mayoria de los casos), la sobretasa que paga va en
relacion directa a la calidad y situacion financiera de corto plazo de la emisora
que firma la promesa de pago, en el caso del Papel Bursatil existe, ademas, el
respaldo de la relacion con la BMV, y ello implica que se obtenga amplia
informacion sobre dicha empresa, para evitar sorpresas desagradables.

Debido a que el Papel Comercial se utiliza como linea de crédito no podra
exceder el monto autorizado a circular.

Liquidez: Amplia.

42




COMPOSICION DE CARTERA DE LOS FONDOS DE INVERSION

Régimen Fiscal

Personas Fisicas Mexicanas: Retension definitiva del 2.0% del ISR, sobre el monto del
capital invertido.

Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR, lo cual se determina restandole
al ingreso obtenido el monto original de la inversion ajustado con la inflacion, desde la
compra hasta el momento de la venta. Retencion provisional del 2.0% sobre el monto
del capital invertido.

Personas Fisicas o Personas Morales Extranjeras: Retension del ISR del 4.9% sobre los
intereses pagados.

La tasa se cotiza tanto en términos netos como brutos.

2.2.2 Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento y Depésitos a Plazo Fijo
(PRLY).

Instrumentos Emitidos por Intermediarios Financieros.
2.2.2.a Concepto

El Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV o Pagaré Bancario) y los
Depositos a Plazo Fijo son instrumentos semejantes desde el punto de vista financiero.
También se les conoce como inversiones a plazo fijo.

PRLV: Son inversiones documentadas con pagarés expedidos por las instituciones de
crédito a nombre del inversionista, en los cuales se consigna a dichas instituciones la
obligacion de devolver el principal mas los intereses al tenedor no antes del plazo
propio del titulo. Las instituciones no pueden pagarlo anticipadamente ni otorgar
préstamos con garantia de los mismos.

Depositos a Plazo Fijo: Como su nombre lo indica, son depdsitos a cargo de la
institucion de crédito depositaria, en los cuales se consigna a ésta la obligacion de
devolver el principal al tenedor no antes del plazo propio del titulo, aunque los intereses
pueden ser pagados periddicamente antes el vencimiento. Estos depositos pueden
documentarse en Certificados de Deposito (CEDES) o en Constancias de Deposito a
Plazo.

2.2.2.b Objetivos
Para las instituciones de crédito, el propodsito de la instrumentacion de Pagarés y

Depositos a Plazo Fijo es el de obtener recursos liquidos (Captacion Bancaria). Para los
inversionistas, pueden ser ttiles para obtener un ingreso fijo mensual.
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2.2.2.c Caracteristicas generales
e Emisor /Depositario: Instituciones de crédito.
e Garantia: La propia institucion de crédito depositaria.
e Monto: Variable.
e Valor Nominal: Variable, segln la cantidad de dinero amparada por el titulo.

e Rendimiento: De acuerdo a las tasas de interés que fije la institucion de crédito
depositaria.

e Periodicidad del Interés: PRLV: Al vencimiento. Depdsitos a plazo:
Mensualmente, de acuerdo con las instrucciones del depositante.

e Tasa de Interés: La fijada por cada banco para cada plazo, misma que es
publicada por la Asociacion Mexicana de Bancos. PRLV: Interés simple.

e Depositos a Plazo: Interés compuesto.

e Plazo: PRLV: Generalmente son de 1, 3,6, 9 y 12 meses, aunque pueden existir
emisiones a diferentes plazos segiin las necesidades del emisor/depositario.
Depositos a plazo: Al construirse, las partes pactaran, en cada caso, el plazo de
los mismos en dias naturales, no debiendo ser menor a un dia. Sin embargo, los
Cedes son generalmente a 60, 180, 360, 540 y 720 dias.

e Liquidacion: Mismo dia ¢ 24 horas habiles después de realizada la operacion.

e Depositos en Administracion: PRLV: La custodia ésta a cargo de la Sociedad de
Depositos de Indeval. Si son vendidos en ventanilla, la custodia puede estar a
cargo de las instituciones de crédito, o bien pueden ser entregados el propio
inversionista. Depdsitos a plazos: La custodia esta a cargo de la institucion de
crédito depositaria.

e Colocacion: La propia institucion de crédito se encargara de la colocacion de los
pagarés que emita o de los recursos que capte y que sean instrumentos como

depositos a plazo.

e Posibles Adquirientes: Personas fisicas y personas morales de nacionalidad
mexicana o extranjera.

e Destino de los Fondos: Captacidén Bancaria.

e Amortizacion: PRLV: Al vencimiento. Depositos a plazos: La amortizacion
mensual es inicamente de los intereses.
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Régimen Fiscal

Personas Fisicas Mexicanas: Retension definitiva del 2.0% del ISR sobre el monto del
capital invertido.

Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR por lo que exceda a la inflacion
mensual, por lo cual se calculard el componente inflacionario al saldo promedio diario
de la inversion que se tenga. Retension del 2.0% sobre el monto del capital invertido,
como acreditable al pago de impuestos.

Personas Fisicas o Personas Morales Extranjeras: Retension del 4.9% del ISR sobre los
intereses pagados.

La tasa puede cotizarse ya sea en términos netos o brutos.

2.2.3 Aceptaciones Bancarias.

Instrumentos Emitidos por Intermediarios Financieros.

2.2.3.a Conceptos

Las Aceptaciones Bancarias son letras de cambio emitidas por empresas a su propia
orden, aceptadas por instituciones de Banca Multiple con base en créditos que estas
instituciones conceden a dichas empresas.

Existen dos tipos de Aceptaciones Bancarias:

e Privadas: Emitidas y negociadas directamente por los Bancos con el publico
inversionista (no se operan a través de la Bolsa).

e Publicas: Emitidas por sociedades anonimas, avaladas por Bancos e inscritas en
la seccion de valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

2.2.3.b Caracteristicas generales
e Emisor: Girado o aceptante, que es la institucion bancaria que acepta el titulo.

e Garantia: No existe garantia especifica. La institucion bancaria respalda los
documentos emitidos.

e Monto: El monto maximo autorizado para circular por cada Banco sera del 40%
del capital neto de la Institucion Bancaria (englobando todas las aceptaciones).

e Valor Nominal: 100 pesos.
e Rendimiento: Se colocan a descuento y su rendimiento (ganancia de capital) se

determina por el diferencial entre el precio de compra bajo par y el precio de
venta o valor de redencion.
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e Tasa de Rendimiento: La tasa de rendimiento esta normalmente fijada entre la de
Cetes y la de Papel Comercial.

e Plazo: Generalmente se emiten de 7 a 182 dias.
e Liquidacion: Mismo dia o 24 horas siguientes a la realizacion de la operacion.

e Depositos en Administracion: La custodia esta a cargo de Sociedad de Depositos
del Indeval.

e Intermediacion: Bancos y Casas de Bolsa.

e Colocacion: Oferta publica o privada, de Bancos a través de Casas de Bolsa.

e Posibles Adquirientes: Personas fisicas y personas morales de nacionalidad
mexicana o extranjera, entre ellas: bancos nacionales y Casas de Bolsa, Bancos

Internacionales, Empresas, y Compafiias de Seguros.

e Destino de los Fondos: Los fondos deberan ser utilizados por las empresas para
financiar su capital de trabajo.

e Amortizacion: Unica al vencimiento.
Régimen fiscal

Personas Fisicas Mexicanas: Retencion definitiva del 2.0% del ISR sobre el monto del
capital invertido.

Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR, lo cual se determina restandole
al ingreso obtenido el monto original de la inversion ajustado con la inflacion, desde la
compra hasta el momento de la venta. Retension del 2.0% sobre el monto del capital
invertido.

Personas Fisicas y Morales Extranjeras: Retension definitiva del 4.9% del ISR sobre los
intereses pagados.

La tasa se cotiza tanto en términos netos o brutos.

2.2.4 Obligaciones

Concepto

Una Obligacion es una deuda publica (titulos de crédito nominativos) contraida en
forma colectiva por una Empresa o Dependencia Gubernamental, el comprador obtiene

pagos periddicos de interés, normalmente trimestrales y recibe en efectivo el valor
nominal de la Obligacion en la fecha de vencimiento de la misma.
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Objetivo

El objetivo de emitir estas Obligaciones por parte de las empresas y/o gobiernos es el de
obtener financiamiento a largo plazo para proyectos de inversion, adquisicion de activos
fijos por parte del emisor y/o reestructurar pasivos.

Se le considera una deuda, ya que la empresa, a cuyo cargo estan las Obligaciones
emitidas, ha recibido dinero en calidad de préstamo y se compromete a devolver el
importe total del adeudo ademas de pagar intereses periodicos.

El compromiso de pago y la operacion de crédito son publicos, ya que la empresa que
los emite esta registrada en la Bolsa, por este motivo la empresa tiene acceso a este
mercado de crédito.

Las empresas inscritas en Bolsa recurren a este tipo de emision por los siguientes
motivos:

1) Facilidad en la Obtencion de los Recursos Solicitados.

Bajo condiciones normales, es mucho mas facil conseguir un crédito de varios millones
de pesos por parte de cientos de personas (Sociedades de Inversion, Personas Fisicas,
etc.), que conseguirlo de una sola, asi se trate de un Banco.

2) El plazo y la Denominacion del Crédito.

Nadie conoce con certeza, las condiciones bajo las cuales se desenvolvera la empresa en
cuestion, por lo tanto a mayor plazo de financiamiento mayor seran las tasas a pagar, se
considerardn como una prima adicional para compensar el sacrificio de congelar el
dinero a mas largo plazo.

En México cada vez es mas dificil captar depositos a largo plazo, de aqui que la
disponibilidad de otorgar créditos a los mismos plazos disminuya en forma proporcional
a la captacion.

En el mercado publico y colectivo de créditos estas limitaciones son grandemente
superadas a través de la liquidez que el mercado secundario brinda.

La Denominacion de los Créditos es muy importante, debido que s6lo medianas y
grandes compaifiias tienen acceso de obtener créditos de largo plazo en moneda
extranjera. En igualdad de circunstancias cualquier compafiia solicitaria mejor un
préstamo en pesos.

Salvo estos casos, los recursos a largo plazo que obtiene una empresa a través de
Obligaciones son pagaderos en pesos.
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3) Bajo Costo de los Recursos Obtenidos a Través de Emision de Obligaciones.

El costo tipico, para una empresa, de los fondos obtenidos por medio de Obligaciones,
usualmente ha sido similar (incluso menor) al costo integral real de los Créditos
bancarios a corto plazo.

Desde 1980 a la fecha, la tasa de interés que pagan las Obligaciones, ademas de ser
reversibles en forma mensual, es determinada con relacion a la tasa de interés pasiva,
normalmente sobre el rendimiento mas alto que de entre los distintos plazos, hasta un
afio, que paguen los Certificados de Deposito Bancario incluyendo para éste propdsito
el rendimiento en CETES. Una vez determinado la tasa mas alta, se le fija una sobretasa
(un porcentaje adicional), seglin sea el caso.

Dicho lo anterior, el mercado de créditos via emision de Obligaciones representa un
segmento mas para obtener financiamiento, por lo que son complementarios a los
Créditos Bancarios siendo parte integrante en un mismo sistema crediticio dentro de la
economia.

Ademas hay que considerar el factor seguridad, mientras el reembolso y rendimientos
estdin completamente garantizados en los Depositos Bancarios, las Emisiones de
Obligaciones, salvo contados casos, no tienen una garantia especifica para su pago,
fuera del respaldo moral y confianza en la capacidad de pago de la empresa emisora.

4) La Ausencia de Garantias para Conseguir Recursos a Largo Plazo.

En caso de obtener un Crédito Bancario a largo plazo con algunas excepciones, el banco
grava activos fijos del negocio como garantia de pago del crédito, en caso de las
Obligaciones, excepto las hipotecarias, las empresas no enajenan ningun activo.

Sin embargo por la falta de dichas garantias, se imponen restricciones a la estructura
financiera (limites de apalancamiento), a la liquidez de la empresa (proporcién minima
que debe guardar el activo circulante con relacion al pasivo circulante) y al no-
gravamen de cierta proporcion de activos con relacion a la deuda sin garantia especifica
(relacion minima que deberan guardar los activos no dados en garantia contra pasivos
no garantizados).

2.2.4.a Tipos de Obligaciones.
Las obligaciones pueden ser de cuatro tipos:

Quirografaria: No existe garantia especifica, por lo cual generalmente se establecen
limitaciones a la estructura financiera y corporativa de la emisora.

Es el tipo mas comun en el mercado, Ginicamente estan respaldadas con la firma de la

empresa que la emite. No existe garantia especifica para su pago en caso de liquidacion
de la empresa emisora.
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En caso de insolvencia, los tenedores de este tipo de Obligaciones participaran en el
proceso de liquidacion de activos y pago de pasivos como acreedores comunes, sin
ninguna prioridad en particular, por lo que muy probablemente no rescatarian el total de
su inversion.

Mientras una empresa marche bien en sus resultados, la falta de garantias especificas
para sus Obligaciones pendientes de amortizarse es practicamente irrelevante. Como ya
se menciono, cuando no se tiene confianza en un empresa y/o en un futuro no se le debe
considerar como sujeto a crédito, con o sin garantias especificas de sus créditos.

Hipotecaria: Garantizadas por gravamen establecido sobre un bien inmueble especifico.

Estas obligaciones estan respaldadas con garantia hipotecaria, en consecuencia en caso
de liquidacion de una empresa, los tenedores de este tipo de obligaciones tienen alta
prioridad en el concurso de acreedores, ya que, el reembolso de su adeudo, provendria
en tal caso, de la venta de los activos gravados con tal propdsito.

Con el fin de tener un margen de proteccion para los obligacionistas, una practica
comun es que el valor de los activos hipotecados a favor de los obligacionistas no sea
inferior del 120% o hasta el 125% del valor total de las obligaciones pendientes de
amortizarse en un momento especifico.

Prendaria: Garantizada con diversos bienes muebles.

Fiduciaria: Garantizada con bienes muebles, inmuebles o valores, mediante la
constitucion de un fideicomiso.

Las Obligaciones se pueden emitir en cualquiera de las siguientes modalidades:

Subordinadas: Aquellas cuya relacion en el pago esta en ultimo lugar, solo antes de
capital.

Convertibles 0 no Convertibles: Valores que representan fracciones de la deuda
contraida por la emisora y otorga al tenedor la facultad de convertir o no dicho valor en
acciones de la propia emisora. Para hablar de estas obligaciones, nos tendremos que
referir a las ventajas y desventajas de una Obligacion convertible en acciones, de la cual
solo se puede hacer caso por caso, esto debido al nimero ilimitado de condiciones para
la conversion y el tiempo el ejercicio del derecho.

Sin embargo en forma general existe una serie de comentarios validos que pueden
hacerse:

Es falso considerar de "gratis" las acciones que se obtienen a cambio de las
Obligaciones cuando se ejercita el derecho de la conversion.

La posible ventaja financiera al ejercitar el derecho a la conversion de las Obligaciones

en acciones debe considerarse parte integrante del paquete, al momento de contemplar
una decision de compra/venta de obligaciones convertibles.

49




COMPOSICION DE CARTERA DE LOS FONDOS DE INVERSION

Es falso considerar que, con las Obligaciones Convertibles se tiene la mejor
combinacion posible de seguridad y apreciacion de capital. Ninguno de esos dos
factores se da en una época de alta inflacion y con tendencia a la alza.

A medida que estan proximas a cumplirse las condiciones bajo las cuales las
Obligaciones se convertiran en acciones, bien sea total o parcialmente, el precio de la
misma tendera a subir en la proporcion necesaria para reflejar el beneficio evidente de la
conversion, en el peor de los casos, la cercania a las condiciones de conversion dara
firmeza a los precios y una fuerte proteccién contra presiones en la baja, en caso de
existir aquellas en ese momento.

Al considerar la posibilidad de compra de una Obligaciéon Convertible, el factor vital es
el atractivo de la accion de la misma empresa.

Es indispensable analizar la empresa en si y sus perspectivas, ya que no compraria la
accion de la empresa en cuestion directamente, tampoco debe comprar el derecho de
eventualmente adquirir la accion indirectamente.

Rendimientos Capitalizables: Es aquella en la que se capitalizan parte de los intereses,
incrementando con ello el saldo insoluto de la deuda.

Colocaciones Multiples: Cuando el monto total se coloca parcialmente en varias
emisiones en distintos periodos.

Vinculadas al indice de Precios al Consumidor (INPC): El importe del principal se
actualiza periodicamente con el INPC, y ofrecen una tasa de rendimiento real.

Udizadas: El importe del principal se ajusta diariamente con el valor de la UDI.
2.2.4.b Caracteristicas generales.

e Emisor: Sociedades andénimas.

e QGarantias: Depende del tipo de obligacion de que se trate.

e Monto: Variable.

e Valor Nominal: 1000 pesos.

e Rendimiento: Se obtiene, por el diferencial entre el precio de compra y venta o
amortizaciéon (ganancia de capital) mas comisiones y por los intereses
devengados.

e Periodicidad del Interés: Pagadero mensualmente, trimestral o semestral de

acuerdo a una tasa fija o variable contra entrega de cupones adheridos al titulo
que los representa.
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e Tasa de Interés: Se determina generalmente en forma mensual en base a la tasa
mas alta que resulte de comparar la tasa de diversos instrumentos vigentes en el
mercado (Cetes, Aceptaciones Bancarias, Bondes y Cedes), méds un premio o
sobretasa.

e Plazo: Se emiten a largo plazo (tres afios o mas) el cual varia de recuerdo al
destino de los fondos, sin embargo, pueden operarse a corto plazo si existe una
inflacion moderada y cambios minimos en las tasas de interés.

e Liquidacion: 48 horas habiles después de realizada la operacion.

e Depositos en Administracion: La custodia esta a cargo de Sociedad de Depositos
del Indeval.

¢ Intermediacion: Casas de Bolsa.
e Colocaciones: Oferta publica.

e Posibles Adquirientes: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o
extranjera, los fondos de pensiones, jubilaciones y primas de antigiiedad, segun
el prospecto.

e Destino de los Fondos: Para financiar proyectos de inversion, pago de pasivo e
incluso para capital de trabajo.

e Amortizacion: Se amortizan a su valor nominal en la fecha de vencimiento o en
forma anticipada a través de un pago unico o en varios pagos iguales, los cuales
generalmente se realizan en forma semestral. Las obligaciones llevan adheridos
recibos para el pago de las amortizaciones.

Régimen Fiscal

Personas Fisicas Mexicanas: El 1.0% sera la nueva retenciéon por un plazo mayor a un
afio, excepto que el emisor adquiera o redima los titulos antes del vencimiento, en cuyo
caso se retiene el 2.0% sobre el capital invertido, lo cual se considera un impuesto
definitivo.

Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR por lo que exceda a la inflacion
mensual, para lo cual se calculard el componente inflacionario al saldo promedio diario
de la inversion que se tenga, siempre y cuando se retenga por un plazo mayor a un afio,
excepto que el emisor adquiera o redima los titulos antes del vencimiento, en cuyo caso
se retiene el 2.0% sobre el monto del capital invertido, acreditable al pago de impuestos.

Personas Fisicas o Personas Morales Extranjeras: Retencion del 4.9% del ISR sobre los

intereses pagados. La tasa se cotiza tanto en términos netos o brutos. Las comisiones
que se cobren por concepto de compra y venta estan sujetas al IVA.
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2.3 Acciones
2.3.1 Concepto

Las Acciones son instrumentos que emiten las empresas para financiarse, se registraran
y cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Las Acciones son titulos valor que
representan una parte alicuota® del capital social de una empresa e incorpora los
derechos y obligaciones corporativas y patrimoniales de un socio.

Como se puede ver, las acciones son cada una de las partes en que se divide el capital de
las empresas constituidas juridicamente bajo la forma de sociedad anonima.

Los inversores que compran Acciones, se convierten en socios de las mismas, y tienen
derecho a las ganancias de la empresa cuando estd las distribuye en forma de
dividendos. Naturalmente, a largo plazo la empresa podra abonar dividendos sélo si su
negocio evoluciona adecuadamente.

La otra forma de rendimiento que podemos encontrar en una Accién es la ganancia de
capital, es decir el incremento del precio de mercado. Es claro que este tltimo también
depende de la marcha del negocio y de las expectativas generales para el pais o
particulares para el sector al cual se vincula la empresa.

Las Acciones son consideradas activos de Renta Variable, es decir, instrumentos en que
los pagos futuros dependen del resultado de una actividad determinada. Efectivamente,
las Acciones suponen conceptualmente el pago periddico de dividendos, pero los
mismos no son conocidos de antemano porque dependen basicamente de los resultados
que obtenga la empresa emisora de dichas acciones en su negocio.

Para poder invertir en Acciones se tiene que analizar a fondo a la compaiiia que emite
éstas, logicamente para ganar dinero invirtiendo en Acciones, la clave esta en comprar
aquellas que vayan a experimentar una mayor plusvalia en el precio en el menor tiempo
posible, estas empresas deberan ser capaces de crecer al mayor ritmo posible a través de
los afios, tan consistentemente como lo permitan las circunstancias y manteniendo
simultaneamente, porcentajes maximos de rentabilidad sobre su impresion propia.

Para poder estimar el futuro sobre bases racionales y con un mayor grado de
confiabilidad es requisito indispensable conocer el pasado y el presente, es decir, sino se
sabe de donde se parte y como se llegd ahi, es muy poco légico intentar anticipar hacia
donde se va.

2.3.2 Tipos de Acciones
Las Acciones, como instrumento de inversion, diversifican su patrimonio, con

expectativas de largo plazo. Ser tenedor de Acciones no lo convierte en un acreedor de
la empresa emisora, sino un socio de la misma.

5 Alicuota. Cada una de las partes iguales en que se divide un todo. Cantidad fija, tanto por ciento o escala de cantidades que sirven
como base para la aplicacion de un gravamen.
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Dependiendo de los derechos que confieren las Acciones, éstas pueden ser:

Acciones Comunes: Confieren iguales derechos y son de igual valor (también se les
conoce como ordinarias).

Son las que otorgan los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones a todos
sus tenedores. Estos tienen el derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas, asi
como igualdad de derechos para percibir dividendos cuando el empresa obtenga
utilidades.

Acciones Preferentes: También llamadas de voto limitado. Sdlo posee el derecho a voto
en asambleas extraordinarias.

En caso de liquidacion de la empresa, se liquidan antes que cualquier otro tipo de accion
que exista en circulacion. No tienen derecho de voto en las asambleas de accionistas,
salvo cuando se acuerde que tienen voto limitado en las asambleas extraordinarias a las
que se convoque para tratar asuntos como prorroga de la duracion, disolucion de la
sociedad y otros. En ocasiones se llega a pactar un dividendo especial.

Acciones de Goce: Son aquellas que pueden ser entregadas a los accionistas a quienes
se les hubieren amortizado sus acciones con utilidades repartibles y sus tenedores
tendran derecho a las utilidades liquidas, asi como derecho de voto en las asambleas,
segun lo contemple el contrato social.

Existe una clasificacion en la emision de series accionarias que permite distinguir a los
posibles tenedores:

Serie "A". Accion ordinaria exclusiva para mexicanos.

Serie "B". Accion ordinaria de Libre Suscripcion ( Mexicanos y Extranjeros).

Serie "C". Accion ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas establecidas por la
Comision Nacional de Inversion Extranjera) que restringe los derechos corporativos
(derecho a voto) a los inversionistas extranjeros.

Serie "L". Accidn ordinaria con voto limitado.

2.3.3 Caracteristicas Generales

Emisor: Sociedades Anénimas en General, Instituciones de Seguros y Fianzas, Grupos
Financieros, Bancos, Casas de Bolsa y Empresas Industriales, Comerciales y de
Servicios.

Garantia: La empresa emisora.

Montos: De acuerdo a la situacion financiera de la empresa emisora.

Valor Nominal: Varia seglin el emisor.
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Rendimiento: Se obtiene por el diferencial entre el precio de compra y el precio de
venta, menos comisiones cobradas por el intermediario, tanto a la compra como a la
venta, mas los dividendos pagados, en su caso.

Plazos: Son consideradas inversiones de largo plazo, aunque en realidad no tienen fecha
de vencimiento, ya que su vigencia depende de la existencia misma de la empresa cuyo
capital representan.

Depositos en Administracion: La custodia esta a cargo de Sociedad de Depositos del
Indeval.

Intermediarios: Casas de Bolsa.

Posibles Adquirientes: Loa adquirientes de Acciones colocadas a través del mercado de
valores son generalmente los siguientes:

1. Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera, cuando no
exista clausula de exclusion.

2. Instituciones de seguros y fianzas.

3. Arrendadoras financieras, uniones de crédito y empresas de factoraje.
4. Sociedades de Inversion comun.

5. Fondos de pensiones.

6. Almacenes generales de deposito.

Es importante destacar que los adquirientes antes mencionados pueden quedar excluidos
de, o limitados a, alglin porcentaje en colocaciones en particulares.

Destino de los Fondos:

1. Primarios: Financiamiento para cubrir necesidades de compra de activos, planes
de expansion, integracion y proyectos de inversion.

2. Secundarios: Aumento del capital de la empresa.
Amortizacion: No existe, sin embargo, la empresa puede llevar a cabo una re-compra de
sus Acciones, mediante oferta publica y en condiciones que la propia empresa

determine.

Colocacion: En oferta publica o privada, primaria o secundaria.
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2.3.3.a Clases de Ofertas de Acciones.

Se considera oferta publica la que se haga por algin medio de comunicacion masiva o a
una persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos
comunmente llamados valores.

A continuacion se describen brevemente los tipos de ofertas que pueden realizar las
empresas:

Primaria: Cuando los recursos provenientes de un aumento de capital social ingresan
directamente a la empresa.

Secundaria: Cuando la oferta publica la realiza algin accionista o grupo de accionistas,
los cuales reciben el producto de la misma.

Mixta: Cuando parte del importe captado por la emision se destina a la empresa y otra
parte los reciben los accionistas.

Oferta Internacional: Es la colocacion de acciones de empresas mexicanas en el
mercado internacional de capitales, generalmente a través de American Depositary
Receipts.

Colocacion Simultanea: Consiste en ofrecer en forma simultdnea las Acciones en el
extranjero y en México.

Oferta Publica de Compra: Consiste en la oferta realizada por una empresa o la misma
emisora para adquirir parcial o totalmente las acciones de esta ultima, generalmente con
el objeto de obtener el control de la emisora o darla de baja en la Bolsa.

Oferta Publica de Compra y Suscripcion Reciproca: Es la oferta realizada por una
empresa mediante la cual esta ofrece comprar a los tenedores las Acciones de una
determinada emisora, condicionando dicha venta a la aplicaciéon del producto de la
misma a la suscripcion de las Acciones de la propia empresa.

2.3.4 Metodologia de analisis
a) Analisis del Presente y del Pasado.

Partir de una base sana y conocida, conocer los indices de crecimiento de la empresa en
los ltimos 2 a 4 afios, asi como su rentabilidad. Verificar que la empresa si gane dinero
en forma real y en caso contrario tener una explicacion convincente, conocer los riesgos
con los que se ha venido manejando la empresa, de esta forma se estableceran los
fundamentos para determinar la tendencia basica a futuro.

b) Estimacion del Futuro.
Simplemente se refiere a evaluar el potencial y probabilidades de crecimiento y

rentabilidad futuras, aqui entra el juego de la incertidumbre y el riesgo. Siendo ésta la
parte mas importante y dificil del procedimiento.
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c¢) Evaluacion del Precio de la Accion.

Aun cuando se haya analizado el pasado, se estime el comportamiento futuro de la
empresa y se este en posibilidad de calcular un precio a nuestro parecer adecuado,
inevitablemente la evaluacion del precio de la accioén termina siendo en muy alto grado
subjetiva.

2.3.5 Evaluacion de la Empresa (Analisis de Trayectoria).

Ahora bien, como evaluar, como saber cuando el precio de la Accion es barato o caro y
hasta que punto, lo podremos saber aplicando un método de analisis el cual se basa en lo
siguiente.

2.3.5.a Rentabilidad sobre la Inversion Propia.

La rentabilidad maés significativa para nuestros propoésitos, es la calculada sobre la
inversion propia, la rentabilidad sobre recursos totales (activos totales) tienen otras
aplicaciones ajenas al enfoque discutido.

Asi pues, el primer paso es determinar la rentabilidad de la empresa cuya compra o
(venta) de Acciones se contemple, una vez hecho esto, es conveniente ordenar las
empresas en orden decreciente de rentabilidad, para comparar con mayor facilidad entre
ellas.

El retorno o (rentabilidad) sobre la inversion propia de una empresa es uno de los
objetivos corporativos supremos. Siendo otro de estos objetivos el crecimiento.

Por lo tanto el objetivo minimo en cualquier empresa es que, en el largo plazo,
mantenga un porcentaje de retorno sobre su inversion propia al menos igual a la
inflacion, de no ser asi  significaria en términos reales que la empresa estd
descapitalizandose.

2.3.5.b Crecimiento.

El crecimiento de la empresa se debe esperar, cuando menos en la misma proporcion en
que se presente el crecimiento en su (s) mercado (s).

Dicho crecimiento es medible en muchas formas tales como: incrementos de ventas,
utilidades y activos, utilizando la informacion financiera. No sdlo analizar un par de
afos si es posible extender el analisis mas de 3 a 5 afios para poder establecer
tendencias.

También se pueden medir el crecimiento en unidades fisicas como son: numero de

empleados, extension de instalaciones, unidades fisicas producidas y/o vendidas,
consumos de energia, etc.
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2.3.5.c Estimacion del Futuro.

Esta parte consiste en estimar resultados de la empresa objeto a futuro, es decir a 3, 9,
18, 24 y 36 meses en adelante.

Por lo tanto si se realizan con razonable propiedad las evaluaciones correspondientes a
la trayectoria y precio de la accion, la evaluacion del futuro seria la unica variable en
todo el proceso, dandonos como unico margen de error el debido a un desarrollo de
sucesos no previstos en el analisis o por no haber evaluado adecuadamente el precio de
una accion con relacion a la trayectoria desarrollada por el crecimiento y rentabilidad de
la empresa de que se trate.

El andlisis del precio de una Accidn serd eminentemente cuantitativo y el andlisis de la
trayectoria de la empresa serd cualitativo al evaluar los resultados futuros.

En este rubro se enfatiza el caracter cuantitativo, teniendo como conviccion de que no
tiene sentido intentar evaluar el futuro sino se parten de bases solidas.

2.3.6 Régimen Fiscal.

Personas Fisicas Mexicanas: Ganancias de capital y dividendos aplicables a aumentos
de capital exentos del ISR cuando se realizan a través de la bolsa.

Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el ISR, lo cual se determina con base en
la ley del ISR.

Personas Fisicas y Personas Morales Extranjeras: Los ingresos que perciban residentes
en el extranjero por enajenacion de acciones estan exentos del ISR. Las comisiones que
se cobren por concepto de compra y venta estan sujetas al [VA.

Ventajas.

Utilidad en compraventa, es decir, ganancia de capital, la cual estd exenta de impuesto
en el caso de las personas fisicas.

Rendimiento por pago de dividendos en efectivo y/o en Acciones que decrete la
empresa emisora al conocer el resultado de sus operaciones.

Alternativa para diversificar el patrimonio.

Las acciones con alta bursatilidad pueden venderse o comprarse con relativa facilidad,
dependiendo de las condiciones del mercado.

Desventajas.

Los precios se rigen por la oferta y la demanda, ademas se pueden presentar muchos
factores que pueden ocasionar un alza o una baja en el valor de las Acciones.

Liquidez relativa de 48 horas, dependiendo de la demanda y de las condiciones del
mercado en general. Cobro de comision del inversionista, a la compra y a la venta.
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CAPITULO 3

3. Riesgo y Rendimiento

3.1 Rendimiento Esperado, Varianza y Desviacién Estandar.

No existe una definicion de riesgo aceptada universalmente, por lo que diremos
intuitivamente, que el riesgo de un activo es la probabilidad de que su rendimiento
obtenido varie sustancialmente respecto a su rendimiento requerido. Es decir, una
dimension importante del riesgo es la probabilidad (oportunidad) de que ocurra un
resultado realmente malo.

Rendimiento Esperado: Este es el rendimiento que un individuo espera que gane una
accion a lo largo del siguiente periodo. Desde luego, ya que esto es sélo una
expectativa, el rendimiento real puede ser mas alto o mas bajo. La expectativa de un
individuo puede estar basada solo en el rendimiento promedio por periodo que un titulo
haya ganado en el pasado.

El promedio o media de la distribucion (rendimiento esperado), la obtenemos sumando
todos los valores y dividiéndolos entre el nimero total.

R= (r1+r2+....+m)/n

Donde:

R= Rendimiento esperado

n= Numero de elementos de la muestra

rl a rn= Cada uno de los valores para hacer el promedio

Varianza y Desviacion Estandar: Existen muchas maneras de evaluar la volatilidad
del rendimiento de un titulo. Una de las mas comunes es la varianza, que es una medida
de las desviaciones del rendimiento de un titulo respecto de su rendimiento esperado
elevada al cuadrado, es decir; es una medida de la dispersion de todos los posibles
resultados alrededor de la media. La desviacion estandar la obtenemos de la raiz
cuadrada de la varianza, siendo esta medida de variabilidad o dispersion mas comunes.

Por lo que para obtener la desviacion estandar, tendremos que obtener primeramente la
varianza, la cual se calcula:

o* = (1/(n-1)) ((r1-R)* +......+ (rn-R)?)

Donde:

R= Rendimiento esperado de la muestra
rl a rn= Rendimientos de la muestra
n=Numero de términos de al muestra
o’ = Varianza
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Dicha formula nos indica que debemos tomar los rendimientos individuales de la
muestra y sustraerle el rendimiento esperado de la muestra, a este resultado habra que
elevarlo al cuadrado y sumar cada término, finalmente dividiremos dicha suma entre el
total de rendimientos menos uno.

Por lo tanto la desviacion estandar sera:
o =VVAR

Donde:

o = Desviacion estandar

3.2 Distribucion Normal y sus Implicaciones para la Desviacién Estandar.

La representacion de una muestra lo suficientemente grande de una distribucién normal
se ve como la curva en forma de campana (como en la figura siguiente):

v
>

X336 X-2 X-c X X+d X+26 X430

> 95% <

Esta es una distribucion tedrica, que en ocasiones se le conoce como poblacion, no es
seguro que la distribucion real de las observaciones de una muestra determinada, nos
genere un histograma que se vea exactamente como la distribucion tedrica, no obstante
si generasemos observaciones durante un periodo lo suficientemente prolongado,
desaparecerian las irregularidades y la distribucion historica real empezaria a semejarse
a la distribucion teorica fundamental.

Haciendo énfasis en lo siguiente, en cualquier muestra individual existen errores de

muestreo, en otras palabras la distribucion de la muestra solo se aproxima a la
distribucion verdadera, con lo que siempre mediremos la verdad con cierto error.
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La distribucion normal desempefia la funcion central de las estadisticas clésicas
tradicionales, y dada la probabilidad de tener un rendimiento mayor o menor que al
promedio por una determinada cantidad depende de la desviacion estandar.

La mayoria de los individuos o instituciones tienen carteras (un grupo de activos o
valores), no titulos individuales, conceptualmente, el riesgo de un titulo individualista
relacionado con la manera en que el riesgo de una cartera cambia cuando se le agrega
uno o mas titulos.

Sucede que la desviacion estandar de una accion individual no es una buena medida, del
modo en que la desviacion estandar cambia cuando se suma una accion individual, por
lo tanto, si la mayor parte de los inversionistas tienen carteras diversificadas, la
desviacion estandar de un titulo individual no es una buena medida de su riesgo.

Derivandose que, un titulo con una desviacion estandar alta no necesita tener un efecto
importante sobre la desviacion estandar de una cartera grande, por el contrario, un titulo
con una desviacion estandar baja en realidad puede tener un efecto importante sobre la
desviacion estandar de una cartera grande.

3.3 Covarianza y Correlacion.

La varianza y la desviacion estandar miden la variabilidad de las acciones individuales.
Ahora deseamos medir la relacion que existe entre el rendimiento de una accion y el
rendimiento de otra, por lo que necesitamos una medida estadistica de la relacion que
existe entre dos variables.

Para entender estos términos mas facilmente tendremos que hacer un ejemplo con dos
acciones cualesquiera, en este caso, lo haremos con Jugos del Valle S.A de C.V y
Bimbo S.A. de C.V.

Las acciones de Jugos del Valle en el periodo de Enero del 2003 a Enero del 2004, se
cotizaron de la siguiente forma:

ENERO FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO

10.478 10.071 10.238 10.633 10.898 10.953 10.959
AGOSTO | SEP OCTUBRE | NOV DIC ENERO
12.727 12.764 13.067 13.638 13.812 18.749
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Las acciones de Bimbo en el periodo de Enero del 2003 a Enero del 2004, se cotizaron
de la siguiente forma:

ENERO | FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
14.500 15.080 14.860 16.210 | 16.490 17.500 16.510
AGOSTO | SEP OCTUBRE | NOV DIC ENERO

16.560 17.000 17.150 19.900 21.090 21.330

Con los datos presentados anteriormente, ahora podremos calcular su rentabilidad
promedio, varianza y desviacion estandar de cada una de las acciones analizadas.

Quedandonos que, la rentabilidad esperada de Jugos del Valle, fue de:

ENERO | FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
-0.039617 | 0.016446 0.037856 | 0.024616 | 0.005034 | 0.000547

AGOSTO | SEP OCTUBRE | NOV DIC ENERO

0.149564 | 0.002902 ] 0.023461 0.042770 | 0.012677 | 0.305602

El Rendimiento esperado fue de: 0.048488
RPjucos peL vaLLe= 4.8488 %
Al sacar su varianza, con el método ya antes visto, nos da como resultado que:
Var = 0.008545
Asi entonces su Desviacion Estandar es de: 0.092442 = 9.2442 %

De manera similar la rentabilidad Promedio de Bimbo fue de:

ENERO | FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
0.039220 | -0.014696 | 0.086955 | 0.017125 | 0.059446 | -0.058234

AGOSTO | SEP OCTUBRE | NOV DIC ENERO

0.003023 | 0.026223 | 0.008784 0.148721 | 0.058079 | 0.011315

El Rendimiento Esperado fue de: 0.032163
RPBIMBO: 32163 %
Por lo tanto la Var = 0.002773
Asi su Desviacion Estandar es de: 0.052668 = 5.2668 %
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Ya con estos resultados, ahora podremos calcular las otras dos medidas estadisticas, la
Covarianza y la Correlacion.

Covarianza y Correlacion: Los rendimientos de los titulos individuales se encuentran
interrelacionados entre si. La covarianza es una estadistica que mide la interrelacion
entre dos valores. De manera alternativa, esta relacion puede expresarse en términos de
la correlacion que existe entre dos valores.

La formula de la covarianza se puede escribir algebraicamente como:

oa= Cov (R ,Rp )= Valor esperado de [(Ra-RP4 ) (Rg-RPg)]

Donde:

oap = Covarianza de A con respecto de B

Ra y Rg = Rendimiento real de los titulos

RPA y RPg =Rendimiento esperado de los titulos

Para nuestro ejemplo, quedaria:
Cov(Rjucos, Remso)= [(-0.039617-0.048488) (0.039220-0.032163) + (0.016446-
0.048488) (-0.014696-0.032163) + ...+ (0.305602-0.048488) (0.011315-0.032163)] /

(12-1)=
Cov (Rjucos, Remveo)= - 0.000436669

Si los dos rendimientos se encuentran positivamente relacionados entre si, tendran una
covarianza positiva, y si estdn negativamente relacionados entre si, la covarianza sera
negativa. Por ultimo, y lo que es muy importante, si no estan relacionados, la covarianza
sera cero.

Indice de Correlacion: Este indice nos va a medir el grado de dependencia de una
variable por la variacion ya conocida de otra.

La formula del indice de correlacion es:

pas = Corr (Ra, Rg) = (Cov(Ra, Rp )/ (ca * 0B))
Para nuestro ejemplo tenemos que:

Corr (Rjucos, RemmBo) = -0.097840883

Dado que la desviacion estandar es positiva siempre, el signo de la correlacion entre las
dos variables debe ser el mismo que el de la covarianza entre las dos variables.
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Graficamente tenemos:

CORRELACION
JUGOS DEL VALLE & BIMBO

0.35
0.3
0.25 -
0.2
0.15 -

0.1 1

RENDIMIENTOS

0.05 -

-0.05

-0.1 -

TIEMPO
——JUGOS DEL VALLE

Por lo que con el indice de correlacion nos damos cuenta inmediatamente si la
correlacion es positiva o negativa.

En este caso es negativa y la grafica corrobora este hecho.

Lo cual significa que el rendimiento de Bimbo es un tanto inferior al promedio si el
rendimiento de Jugos del Valle es superior al promedio.

Por lo tanto si la correlacion es positiva, entonces se correlacionan positivamente, si la
correlacion es negativa, entonces se correlacionan negativamente y si la correlacion es
igual a cero, entonces no se correlacionan.

Aunque la varianza puede asumir cualquier valor, el indice de correlacion solo pude
estar entre [-1,1], siendo esto consecuencia del proceso de estandarizacion por el que
dividimos entre las dos desviaciones estandar.

Con este proceso podemos comparar la correlacion entre los diversos titulos que
tengamos o que conformen nuestro portafolio de inversion.
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Las siguientes graficas de las figuras representan los rendimientos individuales de los
dos titulos a lo largo del tiempo, también nos muestran las correlaciones perfectas tanto
negativas, positivas como nulas.

Correlacion perfecta positiva
Corr(Ra,Rp)=1

Rendimiento
+
0 A
B
Tiempo

Tanto el rendimiento del valor A como el del valor B son mas altos que el promedio al
mismo tiempo. Tanto el rendimiento del valor A como el del valor B son mas bajos que
el promedio al mismo tiempo.

Correlacion perfecta negativa
COIT(RA,RB):-l

Rendimiento

+

Tiempo

El valor A tiene un rendimiento mas alto que el promedio cuando el valor B tiene un
rendimiento promedio mas bajo de lo normal, y viceversa.
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Correlacion de cero o nula
Corr(Ra,Rp)=0

Rendimiento

+

— Tiem
Rendimiento esperado empo

de la cartera

El rendimiento del titulo A no mantiene ninguna relacion con el rendimiento del titulo
B.

3.4 Rendimiento Esperado de una Cartera.

Algebraicamente, podemos escribir:

Rendimiento esperado de la cartera=X R +XgRp

Donde:

Xay Xp son las proporciones de la cartera total en los activos A y B respectivamente.

R y Rp son los rendimientos esperados de los dos titulos.

Como nuestro inversionista en este caso solo puede invertir en dos titulos, Xs+Xg deben
ser iguales a 1 0 100%.

Por lo cual tenemos que el rendimiento esperado de una cartera es simplemente un
promedio ponderado de los rendimientos esperados de los titulos individuales.
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3.5 Varianza y Desviacion Estandar de una Cartera.

3.5.1 Varianza de una Cartera

La férmula de la varianza de una cartera formada por dos titulos, A y B, es:
Var (cartera)IX2 Ac52 At2XAXp0oA, BJrX2 Bcs2 B

Donde:

o’s= Varianza de A

62B= Varianza de B

oap= Covarianzade Ay B

XZA y XZB= Porcentaje total de la cartera.

Es importante hacer notar que o4 g-0g,a. Es decir, el ordenamiento de las variables no es
relevante cuando se expresa la covarianza entre dos titulos.

La varianza de una cartera depende tanto de las varianzas de los titulos individuales
como de la covarianza entre los dos titulos.

La varianza de un titulo mide la variabilidad del rendimiento de un titulo individual. La
covarianza mide la relacion entre los dos titulos. Para varianzas especificas de titulos
individuales, una relacion o covarianza positiva entre los dos titulos aumenta la varianza
de la totalidad de la cartera. Una relacion o covarianza negativa entre los dos titulos,
disminuye la varianza de la totalidad de la cartera.

Si uno de sus titulos tiende a subir cuando el otro baja, o viceversa, los dos titulos se
compensaran mutuamente, asi se lograra lo que en el mundo de las finanzas se conoce
como una cobertura, y el riesgo de la totalidad de su cartera sera bajo, sin embargo, si
ambos titulos aumentan y disminuyen conjuntamente no se esta compensando en
absoluto (no tiene ninguna cobertura total); y por consiguiente, el riesgo de la totalidad
de su cartera sera mas alto.

3.5.2 Desviacion Estandar de una Cartera

De los resultados de la ecuacion de la varianza vista anteriormente, podemos ahora
determinar la desviacion estandar del rendimiento de una cartera, esto es:

op= DS(cartera) = \ Var(cartera)
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3.6 Conjunto Eficiente de un Gran Nimero de Titulos

Lo que vimos anteriormente, comprendié dos titulos, pero en la vida real los
inversionistas generalmente mantienen mas de dos titulos, dandonos el siguiente tipo de
curva:

Eendimiento esperado de 1a cartera

X

Desviacion
estandar del
rendimiento de Ia
cartera

La zona sombreada nos representa el conjunto de oportunidades o conjunto variable
cuando hay mas de dos titulos, esta zona nos representa todas las combinaciones
posibles de rendimientos esperados y de desviaciones estandar de una cartera, por
ejemplo en un universo de 100 titulos, el punto 1 podria representar una cartera de 40
titulos, el punto 2 podria representar una de 80 titulos, etc. siendo las combinaciones
virtualmente ilimitadas.

Sin embargo podemos observar que todas estas combinaciones estan dentro de una zona
restringida, y ningun titulo o combinacion de titulos puede encontrarse fuera de esta
zona, es decir, un inversionista no puede esperar una rentabilidad mayor que la que
aparece en las zona sombreada, ni tampoco podemos elegir una rentabilidad menor que
la de la curva, es decir, los mercados de capitales en realidad impiden que una persona
emprenda inversiones con perdidas garantizadas.

De la grafica anterior podemos observar que un inversionista querra situarse en un
punto entre MV (Minima Varianza) y X, o sea, el limite superior, siendo éste el
conjunto eficiente, cualquier punto que esté por debajo del conjunto eficiente recibira un
rendimiento esperado menor aunque tenga la misma desviacion estandar que un punto
situado en el conjunto eficiente.

Por ejemplo, considere que usted eligid R en el conjunto eficiente y W esta exactamente

abajo de este, si W representa el riesgo que usted esta dispuesto a correr, entonces por
qué no elegir el que tienen una rentabilidad mayor con ese mismo riesgo.
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3.6.1 Varianza y Desviacion Estandar de una Cartera que Incluye un Gran
Numero de Activos.

Se puede generalizar el planteamiento de la ecuacion para obtener la varianza de la
cartera:

Var (cartera) = XZAGZA + 2XAXBOABT ceeeennnnn. + XZNG N

y darle forma matricial para méas de dos titulos, quedando la matriz como sigue:

Accién 1 2 3 ... N
1 X21021 X1X201,2 X1X301,3 X1XN01’N
2 XQX]GQ,] X22022 X2X302’3 v XQXNGQ’N
3 X3X1(S3,1 X3X203,2 X23(523 e X3XN03’N
N XNX10N,1 XNXZGN,2 XNX3GN,3 v X2N52N
Donde:

oi es la desviacion estandar de la accion i.
Cov (R;,R)) es la covarianza entre la accion i y la accion j.

Los términos que involucran la desviacion estandar de un solo titulo aparecen sobre la
diagonal.

Los términos que involucran la covarianza entre dos titulos aparecen fuera de la
diagonal.

Con esta matriz podemos obtener el nimero de términos de la varianza y covarianza
como funcion del nimero de acciones dentro de una cartera.

N, de acciones en la cartera 1 2 3 10 100 N
N, total de términos 1 4 9 100 10000 N?
N, de términos de varianza 1 2 3 10 100 N

N, de términos de covarianza 0 2 6 90 9900 NZN

La varianza del rendimiento de una cartera que incluya muchos titulos depende mas de
las covarianzas entre los titulos individuales que de las varianzas de los titulos
individuales.
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3.6.2 Riesgo de la Cartera.

Debemos tener muy presente que podemos diversificar parte de nuestro riesgo, pero no
todo, esto lo observamos tomando la matriz anterior y haciendo tres supuestos:

1. Todos los titulos tienen la misma varianza, la cual escribimos como Var, es decir,
2 ]
o°= Var para cada titulo.

2. Todas las covarianzas de la matriz son las mismas, las cuales representaremos como
Cov, es decir, Cov (R;R;) = Cov

3. Todos los titulos se encuentran igualmente ponderados en la cartera. Debido a que
existen N activos, el promedio ponderado para cada activo es de 1/N, es decir, X;= 1/N

para cada titulo i.

Quedando la siguiente matriz:

Accion 1 2 3 . N
1 I/N°Var 1/N°Cov  1/N°Cov ... 1/N’Cov
2 I/N*Cov  1/N>Var 1/N°Cov ... 1/N*Cov
3 I/N*Cov  1/N*Cov  I/N*Var ... 1/N*Cov
4 I/N°Cov 1/N*Cov  1/N*Cov ... 1/N*Var

Var (cartera) = N ((1/N)? Var + N (N—1))(1/N)* Cov
= (1/N) Var + (N*-N)/N) Cov
= (1/N) Var + (1- (1/N)) Cov
Donde:
N es el nimero de términos diagonales
((1/N)*Var es cada término diagonal
N (N—1) es el nimero de términos fuera de la diagonal
(1/N)* Cov es cada término fuera de la diagonal
La ecuacion anterior expresa la varianza de nuestra cartera como una suma ponderada
del promedio de la varianza de los titulos y del promedio de la covarianza. Cuando
incrementamos el nimero de titulos en la cartera sin limite alguno, la varianza de la

cartera se convierte en:

Varianza de la cartera (cuando N — o) = Cov
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Con esto podemos observar lo siguiente:

Las varianzas de los titulos desaparecen por completo conforme se incrementa el
numero de titulos. Sin embargo, los términos de la covarianza prevalecen. De hecho, la
varianza de la cartera se convierte en el promedio de la covarianza, Cov.

Por lo tanto si la varianza de una cartera se aproxima asintoticamente a Cov, cada titulo
adicional seguira reduciendo el riesgo.

Si no existieran costos de transaccion ni comisiones, podriamos decir que nunca
tendriamos demasiada diversificacion, no obstante en la vida real, la diversificacion
tiene un costo, las comisiones por peso invertido decrecen inconforme es mas cuantiosa
la compra de una sola accion.

Esto es, al adquirir mas titulos diferentes debemos comprar menos acciones de cada
titulo que adquirimos, comparando los costos y beneficios de la diversificacion.

Ahora bien, como hemos mencionado la Var tiene que ser mayor a Cov, por lo tanto la
varianza del rendimiento de un titulo se puede descomponer de la siguiente manera:

Como lo podemos observar, de la grafica siguiente:

Relacion entre la varianza del rendimiento de una cartera y el nimero de titulos que
forma dicha cartera.

Varianza del
rendimiento
de la cartera

Riesgo diversificable,
Riesgo unico o
Riesgo sistematico

var 4

cov

Riesgo de cartera,
Riesgo de mercado o
Riesgo sistematico

| | | Numero
de titulos

Esta grafica supone que:

a: Todos los titulos tienen una varianza constante, Var.
b: Todos los titulos tienen una covarianza constante, Cov.
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c: Todos los titulos estan igualmente ponderados en la cartera.
La varianza de una cartera disminuye a medida que se le anaden mas titulos, sin
embargo, no disminuye hasta llegar a cero. Mas bien, Cov sirve como un limite minimo.

El riesgo total, el cual es igual a Var en nuestro ejemplo, es aquel riesgo que se corre
cuando se mantiene Unicamente un titulo, el riesgo de cartera es el riesgo que atn se
sigue corriendo después de lograr una diversificacion total, que en nuestro ejemplo es
Cov.

El Riesgo de Cartera recibe también frecuentemente el nombre de Riesgo Sistematico o
Riesgo de Mercado.

El Riesgo Diversificable, Unico, o no Sistematico, es aquél que puede ser diversificado
en una cartera de gran tamafio, el cual debe ser igual a (Var — Cov) por definicion.

3.6.3 Cartera Optima

El inversionista tipico en general es adverso al riesgo, esto es; un inversionista evita el
riesgo innecesario. Para inducir al inversionista a aceptar riesgo, se le tienen que
aumentar las posibilidades de ganar; o que tanto como el inversionista, como el que
invierte su dinero tengan el mismo riesgo.

Un inversionista puede combinar una inversion con activos sin riesgo con una cartera de
activos arriesgados.

La siguiente grafica nos ilustra lo anterior:
Rendimiento esperado de la
cartera

Linea (linea del mercado de
1 capitales)

Linea
t

-40% en activos libres de riesgos
140% en acciones representadas por Q

Tasa libre
de riesgo (Rf)

35% en activos libres de riesgos
65% en acciones representadas por O

70% en el activo libre de riesgo
30% en acciones representadas por O

Desviacion estandar
del rendimiento
de la cartera
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Los individuos que combinen las inversiones en Q con inversiones en el activo sin
riesgo, alcanzarian cualquier punto a lo largo de la linea recta Rf a Q (linea I), por
ejemplo el punto 1 representa una cartera del 70% de activos sin riesgo y un 30% de
Acciones de Q, el punto 2 también representa una cartera con 35% de activo sin riesgo y
un 65% de acciones de Q. Se alcanzaria el punto 3 soliciando préstamos para invertir en
Q, esto es si se quisiera invertir un 140% de acciones de Q, un 100% seria capital del
inversionista y un 40% lo obtendria de pedir prestado al banco o a un corredor.

Aunque se puede alcanzar cualquier punto de la linea I, ningin punto de esta linea es
optimo.

Ahora apreciando la linea II, dicha recta va de Rf a A, el punto A representa una cartera
de titulos arriesgados.

Los puntos que se hayan entre Rf y A, son carteras en las que se invierte algin dinero en
el activo sin riesgo y se destina el resto a A, los puntos que van mas alla de A se logran
mediante la solicitud de préstamos para comprar mas de A, de lo que podriamos
comprar con fondos propios.

Se aprecia que la linea II es tangente al conjunto eficiente de titulos arriesgados, sin que
importe el punto que se pueda alcanzar sobre la linea I, se puede alcanzar un punto con
la misma desviacion estandar y una rentabilidad esperada mayor sobre la linea II, ya que
la linea II es tangente al conjunto eficiente, ofrecera las mejores oportunidades al
inversionista.

A esta linea o recta que va de Rf a A, se le conoce como Linea del Mercado de
Capitales, siendo ésta el conjunto de todos los activos, tanto arriesgados como sin
riesgo.

El punto 4 es de una persona con alto grado de adversion al riesgo, asi como el punto 5
es una persona que pide prestado para invertir en A.

3.7 Modelo de Markowitz

En 1952, Harry M. Markowitz publicé un articulo que es visto generalmente como el
origen de la teoria moderna de portafolios. En ella establece que su metodologia puede
ser vista como un método de periodo sencillo, donde el inicio del periodo se denota
como ty y el final de periodo como t;. En to, el inversionista puede tomar la decision de
qué valores en particular comprara y mantenerlos hasta t;. Esta decision equivale a
seleccionar el portafolio 6ptimo de un grupo de posibles portafolios.

Al tomar la decision en ty el inversionista deberia reconocer que el rendimiento del
activo (asi como el rendimiento del portafolio) durante el periodo de posesion es
desconocido. Sin embargo, el inversionista puede estimar el rendimiento esperado (o
medio) de los activos que estan siendo considerados y entonces, invertir en el que tenga
el mayor rendimiento esperado.

Markowitz hace notar que esta decision es dificil ya que el inversionista tipico desea
que el rendimiento sea alto, pero, también quiere que el riesgo sea bajo. Esto significa
que el inversionista buscara maximizar el rendimiento esperado mientras minimiza el
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riesgo (incertidumbre). El método de Markowitz, permite determinar como debe el
inversionista tomar esta decision tomando en cuenta estos dos objetivos. Una
consecuencia interesante de tener este conflicto de objetivos es que el inversionista
debera diversificar su compra y no comprar inicamente un activo sino varios.

3.7.1 Planteamiento del Problema

Markowitz postula que el criterio de la maximizacion esperada no es suficiente para
determinar si una cartera es eficiente, ya que el postula que de entre carteras que
ofrezcan el mismo rendimiento, dado que es racional, preferird aquél que ofrezca el
menor riesgo.

En términos formales se puede establecer el Rendimiento Esperado de un portafolio
E(R,) como:

E(Rp):irixi oo (D

donde:

r, = Rendimiento individual del activo i-ésimo

x, = Asignacion presupuestal al activo i-€simo

n

s. a. le. =1

i=l1

Lo anterior nos indica que el Rendimiento Esperado de una cartera E(R,), es el

resultado de las proporciones asignadas a cada uno de los diferentes activos en los que
se puede invertir. Esto implica que el rendimiento de una cartera se puede modificar si
se modifican las proporciones invertidas en cada activo.

Adicionalmente Markowitz sefiala que como el inversionista es adverso al riesgo,
entonces también debe buscarse que el grado de riesgo al cual se encuentre sujeto el
inversionista sea el minimo. Por lo tanto la cartera 6ptima es aquella que debe cumplir
una meta de rendimiento con un riesgo minimo.

Tomando a la varianza como medida de riesgo, para el caso de una cartera, y debido a
que los rendimientos estan altamente correlacionados y la varianza de la cartera no
puede eliminarse totalmente mediante la diversificacion, es necesario tomar en cuenta
no so6lo las varianzas individuales de los activos que lo forman, sino que hay que
considerar el efecto reciproco de las varianzas entre dichos activos. Este efecto lo
podemos obtener mediante la covarianza. De acuerdo a lo anterior entonces, la varianza
de la cartera se expresa como:

0'12, = Zinij'ij ... (2
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x, = Asignacion presupuestal al activo i-ésimo
x, = Asignacion presupuestal al activo j-ésimo
gy

= cov,; =Covarianza entre los activos i, |

La anterior expresion anterior en términos matriciales:

O, Opp oo o
11 122 In xi
Oy Oy eeeeen e
2 21 22
o, = [x,. ........ xn] -
3 e emeee e s,
Oy O,y oo o,
xi
Si X =|...... , Vector de las proporciones
xn
SiT=[x, .. x, ] , Vector transpuesto de las proporciones
2
O, Ol oo o,
2
, Oy O eevveee e ) , .
SiC= , Matriz de varianzas y covarianzas, donde los
O3 coeere e e
2
Oy Oy oo o,

elementos de la diagonal principal son las varianzas de cada uno de los activos, y los
demas elementos son las covarianzas.

Podemos escribir, entonces:
o, =TCX

Ahora bien la formula (2) se puede expresar en términos de la correlacion entre los

COV[].

G[O'j

activos que conforman la cartera, como el coeficiente de correlacion p = , implica

que cov,; = p,0,0, ...(3)

p,; = Coeficiente de correlacion entre los activos i-€simo y j-€simo
o, =Desviacion estandar del activo i-ésimo

o ; =Desviacion estandar del activo j-€ésimo
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Un aspecto que podemos deducir de la formula (3) es que a través de la diversificacion
(seleccion de activos menos o no correlacionados) se puede reducir el riesgo sistematico
(que se puede eliminar por la diversificacion), quedando como riesgo residual el no
sistematico (el cual no se puede eliminar con la diversificacion).

Grafica de rendimiento esperado-Varianza del la cartera

E(R, 4

Frontera
eficiente de la
cartera de

inversion

v

En este plano podemos identificar al conjunto factible de todas las combinaciones de
activos en una cartera dada, dicho conjunto se encuentra limitado por la linea curva que
nos indica su frontera

La optimizacion de la cartera implica combinar los activos para que permitan alcanzar
una combinacion de rendimiento y riesgo que se ubique en la region de la frontera
eficiente o de cartera que maximizan el rendimiento esperado, dado su nivel de
varianza. (En la grafica la parte de la curva con pendiente positiva que va de izquierda a
derecha y hacia arriba).

De lo visto anteriormente podemos deducir que el problema del inversionista lo
podemos plantear en términos del rendimiento esperado (media) y el riesgo (varianza)
(ver grafica) y que queda de la siguiente forma:

MG{E(RPF ir,-x,-

n=1

=
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O en forma de minimizacion

n n

Min o} =3 x;x, cov,

i=l j=1

En donde:

E(R,) =Rendimiento esperado del portafolio
E(R,) =Rendimiento objetivo

0; =Varianza del portafolio

r, = Rendimiento individual del activo i-€simo
x, = Asignacion presupuestal al activo i-ésimo
x, = Asignacion presupuestal al activo j-€ésimo
cov, =Covarianza entre los activos i, j

3.7.2 Solucion del Problema de Minimizacion

Debido a la estructura del problema de minimizacion, este puede plantearse y resolverse
con multiplicadores de Lagrange, obteniéndose la funcion lagrangeana:

Donde:

X =I": Es el vector de porcentajes
U = 1: Es el vector de unos

r :Es el vector de rendimientos

C: Es la matriz de var-cov

LT, A, 4) = T30 = 4 (E[R |- #T)- 4,1~ 1T)

Derivando a la funcion anterior respecto a I' 'y A, se tiene que:

;‘;L(r,a,@):zr—m—/zzr1=o
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lo anterior puede verse como:

a n

5;;:kaay—an—zzzo ..... (1)
iL(F,/ll,/lz):E—ZWiri =0 ..(2)
8/11 i=1
iLG%JQﬂ—Zm .(3)

2 i=1

de (1) se obtiene que:

ZF—/Ilr—/lzle = ZF:/”Llr+/121
_ -1 —13

= F—/llZ r+/122 1

. -1

si X —(vy):b

n n
X ovand A4 Loy
i=1 i=1
n n
=l X vprndy |+4 2 0
i=1 i=1

entonces:

n n n
vy, +A, Y Y ov,.r..(5
SRS e
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y si después se suma (4) sobre k=1,..,n, se tiene que:

n non no n
Zwk =4 2 Zvwhth XX v (6)
fe=1 k=1j=1 k=1j=1

definiendo :

n n n n n n
A= X 2w B= Y 2vnn C=X Xy
k=1j=1 k=1j=1 k=1j=1

de las restricciones (2) y (3) y con base en (5) y (6) se tiene el siguiente sistema de
ecuaciones

E=BA+ A4/,

.7
1=A4 +CA,

como A, B y C>0, entonces se tiene que:

(CE-4)
D
(B-A4E)
12 = T (8)
con D=BC-4% >0

sustituyendo los valores anteriores en (4) se tiene que:

Wk:(CE—A) g v +(B—AE)

n
. v,. conk=1,.,n..09
D Ik p ='W ©)

Jj=1

Por lo tanto la solucion para la cartera eficiente estara dada por la solucion anterior.
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3.7.3 Supuestos de la Teoria de Markowitz

La Teoria de cartera de Markowitz parte de una serie de hipotesis simplificadoras de la
realidad, de entre las que cabe destacar:

X3

%

Se suponen mercados perfectos, en los que la informacion es publica y
disponible para todos los agentes.

Se considera un unico horizonte temporal idéntico para todos los agentes, que
tienen expectativas homogéneas respecto a las implicaciones que dicha
informacion tiene sobre el rendimiento y el riesgo de los activos.

Existe un tipo de interés sin riesgo al que los agentes pueden prestar y pedir
prestado de manera ilimitada.

En sus decisiones, los individuos se comportan como enemigos del riesgo, tratan
de maximizar su utilidad, y se fijan so6lo en el promedio y riesgo del
rendimiento.

X3

%

X3

%

X3

%
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CAPITULO 3

3. Riesgo y Rendimiento

3.1 Rendimiento Esperado, Varianza y Desviacién Estandar.

No existe una definicion de riesgo aceptada universalmente, por lo que diremos
intuitivamente, que el riesgo de un activo es la probabilidad de que su rendimiento
obtenido varie sustancialmente respecto a su rendimiento requerido. Es decir, una
dimension importante del riesgo es la probabilidad (oportunidad) de que ocurra un
resultado realmente malo.

Rendimiento Esperado: Este es el rendimiento que un individuo espera que gane una
accion a lo largo del siguiente periodo. Desde luego, ya que esto es sélo una
expectativa, el rendimiento real puede ser mas alto o mas bajo. La expectativa de un
individuo puede estar basada solo en el rendimiento promedio por periodo que un titulo
haya ganado en el pasado.

El promedio o media de la distribucion (rendimiento esperado), la obtenemos sumando
todos los valores y dividiéndolos entre el nimero total.

R= (r1+r2+....+m)/n

Donde:

R= Rendimiento esperado

n= Numero de elementos de la muestra

rl a rn= Cada uno de los valores para hacer el promedio

Varianza y Desviacion Estandar: Existen muchas maneras de evaluar la volatilidad
del rendimiento de un titulo. Una de las mas comunes es la varianza, que es una medida
de las desviaciones del rendimiento de un titulo respecto de su rendimiento esperado
elevada al cuadrado, es decir; es una medida de la dispersion de todos los posibles
resultados alrededor de la media. La desviacion estandar la obtenemos de la raiz
cuadrada de la varianza, siendo esta medida de variabilidad o dispersion mas comunes.

Por lo que para obtener la desviacion estandar, tendremos que obtener primeramente la
varianza, la cual se calcula:

o* = (1/(n-1)) ((r1-R)* +......+ (rn-R)?)

Donde:

R= Rendimiento esperado de la muestra
rl a rn= Rendimientos de la muestra
n=Numero de términos de al muestra
o’ = Varianza
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Dicha formula nos indica que debemos tomar los rendimientos individuales de la
muestra y sustraerle el rendimiento esperado de la muestra, a este resultado habra que
elevarlo al cuadrado y sumar cada término, finalmente dividiremos dicha suma entre el
total de rendimientos menos uno.

Por lo tanto la desviacion estandar sera:
o =VVAR

Donde:

o = Desviacion estandar

3.2 Distribucion Normal y sus Implicaciones para la Desviacién Estandar.

La representacion de una muestra lo suficientemente grande de una distribucién normal
se ve como la curva en forma de campana (como en la figura siguiente):

v
>

X336 X-2 X-c X X+d X+26 X430

> 95% <

Esta es una distribucion tedrica, que en ocasiones se le conoce como poblacion, no es
seguro que la distribucion real de las observaciones de una muestra determinada, nos
genere un histograma que se vea exactamente como la distribucion tedrica, no obstante
si generasemos observaciones durante un periodo lo suficientemente prolongado,
desaparecerian las irregularidades y la distribucion historica real empezaria a semejarse
a la distribucion teorica fundamental.

Haciendo énfasis en lo siguiente, en cualquier muestra individual existen errores de

muestreo, en otras palabras la distribucion de la muestra solo se aproxima a la
distribucion verdadera, con lo que siempre mediremos la verdad con cierto error.
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La distribucion normal desempefia la funcion central de las estadisticas clésicas
tradicionales, y dada la probabilidad de tener un rendimiento mayor o menor que al
promedio por una determinada cantidad depende de la desviacion estandar.

La mayoria de los individuos o instituciones tienen carteras (un grupo de activos o
valores), no titulos individuales, conceptualmente, el riesgo de un titulo individualista
relacionado con la manera en que el riesgo de una cartera cambia cuando se le agrega
uno o mas titulos.

Sucede que la desviacion estandar de una accion individual no es una buena medida, del
modo en que la desviacion estandar cambia cuando se suma una accion individual, por
lo tanto, si la mayor parte de los inversionistas tienen carteras diversificadas, la
desviacion estandar de un titulo individual no es una buena medida de su riesgo.

Derivandose que, un titulo con una desviacion estandar alta no necesita tener un efecto
importante sobre la desviacion estandar de una cartera grande, por el contrario, un titulo
con una desviacion estandar baja en realidad puede tener un efecto importante sobre la
desviacion estandar de una cartera grande.

3.3 Covarianza y Correlacion.

La varianza y la desviacion estandar miden la variabilidad de las acciones individuales.
Ahora deseamos medir la relacion que existe entre el rendimiento de una accion y el
rendimiento de otra, por lo que necesitamos una medida estadistica de la relacion que
existe entre dos variables.

Para entender estos términos mas facilmente tendremos que hacer un ejemplo con dos
acciones cualesquiera, en este caso, lo haremos con Jugos del Valle S.A de C.V y
Bimbo S.A. de C.V.

Las acciones de Jugos del Valle en el periodo de Enero del 2003 a Enero del 2004, se
cotizaron de la siguiente forma:

ENERO FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO

10.478 10.071 10.238 10.633 10.898 10.953 10.959
AGOSTO | SEP OCTUBRE | NOV DIC ENERO
12.727 12.764 13.067 13.638 13.812 18.749
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Las acciones de Bimbo en el periodo de Enero del 2003 a Enero del 2004, se cotizaron
de la siguiente forma:

ENERO | FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
14.500 15.080 14.860 16.210 | 16.490 17.500 16.510
AGOSTO | SEP OCTUBRE | NOV DIC ENERO

16.560 17.000 17.150 19.900 21.090 21.330

Con los datos presentados anteriormente, ahora podremos calcular su rentabilidad
promedio, varianza y desviacion estandar de cada una de las acciones analizadas.

Quedandonos que, la rentabilidad esperada de Jugos del Valle, fue de:

ENERO | FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
-0.039617 | 0.016446 0.037856 | 0.024616 | 0.005034 | 0.000547

AGOSTO | SEP OCTUBRE | NOV DIC ENERO

0.149564 | 0.002902 ] 0.023461 0.042770 | 0.012677 | 0.305602

El Rendimiento esperado fue de: 0.048488
RPjucos peL vaLLe= 4.8488 %
Al sacar su varianza, con el método ya antes visto, nos da como resultado que:
Var = 0.008545
Asi entonces su Desviacion Estandar es de: 0.092442 = 9.2442 %

De manera similar la rentabilidad Promedio de Bimbo fue de:

ENERO | FEBRERO | MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
0.039220 | -0.014696 | 0.086955 | 0.017125 | 0.059446 | -0.058234

AGOSTO | SEP OCTUBRE | NOV DIC ENERO

0.003023 | 0.026223 | 0.008784 0.148721 | 0.058079 | 0.011315

El Rendimiento Esperado fue de: 0.032163
RPBIMBO: 32163 %
Por lo tanto la Var = 0.002773
Asi su Desviacion Estandar es de: 0.052668 = 5.2668 %
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Ya con estos resultados, ahora podremos calcular las otras dos medidas estadisticas, la
Covarianza y la Correlacion.

Covarianza y Correlacion: Los rendimientos de los titulos individuales se encuentran
interrelacionados entre si. La covarianza es una estadistica que mide la interrelacion
entre dos valores. De manera alternativa, esta relacion puede expresarse en términos de
la correlacion que existe entre dos valores.

La formula de la covarianza se puede escribir algebraicamente como:

oa= Cov (R ,Rp )= Valor esperado de [(Ra-RP4 ) (Rg-RPg)]

Donde:

oap = Covarianza de A con respecto de B

Ra y Rg = Rendimiento real de los titulos

RPA y RPg =Rendimiento esperado de los titulos

Para nuestro ejemplo, quedaria:
Cov(Rjucos, Remso)= [(-0.039617-0.048488) (0.039220-0.032163) + (0.016446-
0.048488) (-0.014696-0.032163) + ...+ (0.305602-0.048488) (0.011315-0.032163)] /

(12-1)=
Cov (Rjucos, Remveo)= - 0.000436669

Si los dos rendimientos se encuentran positivamente relacionados entre si, tendran una
covarianza positiva, y si estdn negativamente relacionados entre si, la covarianza sera
negativa. Por ultimo, y lo que es muy importante, si no estan relacionados, la covarianza
sera cero.

Indice de Correlacion: Este indice nos va a medir el grado de dependencia de una
variable por la variacion ya conocida de otra.

La formula del indice de correlacion es:

pas = Corr (Ra, Rg) = (Cov(Ra, Rp )/ (ca * 0B))
Para nuestro ejemplo tenemos que:

Corr (Rjucos, RemmBo) = -0.097840883

Dado que la desviacion estandar es positiva siempre, el signo de la correlacion entre las
dos variables debe ser el mismo que el de la covarianza entre las dos variables.
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Graficamente tenemos:

CORRELACION
JUGOS DEL VALLE & BIMBO

0.35
0.3
0.25 -
0.2
0.15 -

0.1 1

RENDIMIENTOS

0.05 -

-0.05

-0.1 -

TIEMPO
——JUGOS DEL VALLE

Por lo que con el indice de correlacion nos damos cuenta inmediatamente si la
correlacion es positiva o negativa.

En este caso es negativa y la grafica corrobora este hecho.

Lo cual significa que el rendimiento de Bimbo es un tanto inferior al promedio si el
rendimiento de Jugos del Valle es superior al promedio.

Por lo tanto si la correlacion es positiva, entonces se correlacionan positivamente, si la
correlacion es negativa, entonces se correlacionan negativamente y si la correlacion es
igual a cero, entonces no se correlacionan.

Aunque la varianza puede asumir cualquier valor, el indice de correlacion solo pude
estar entre [-1,1], siendo esto consecuencia del proceso de estandarizacion por el que
dividimos entre las dos desviaciones estandar.

Con este proceso podemos comparar la correlacion entre los diversos titulos que
tengamos o que conformen nuestro portafolio de inversion.

63




RIESGO Y RENDIMIENTO

Las siguientes graficas de las figuras representan los rendimientos individuales de los
dos titulos a lo largo del tiempo, también nos muestran las correlaciones perfectas tanto
negativas, positivas como nulas.

Correlacion perfecta positiva
Corr(Ra,Rp)=1

Rendimiento
+
0 A
B
Tiempo

Tanto el rendimiento del valor A como el del valor B son mas altos que el promedio al
mismo tiempo. Tanto el rendimiento del valor A como el del valor B son mas bajos que
el promedio al mismo tiempo.

Correlacion perfecta negativa
COIT(RA,RB):-l

Rendimiento

+

Tiempo

El valor A tiene un rendimiento mas alto que el promedio cuando el valor B tiene un
rendimiento promedio mas bajo de lo normal, y viceversa.
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Correlacion de cero o nula
Corr(Ra,Rp)=0

Rendimiento

+

— Tiem
Rendimiento esperado empo

de la cartera

El rendimiento del titulo A no mantiene ninguna relacion con el rendimiento del titulo
B.

3.4 Rendimiento Esperado de una Cartera.

Algebraicamente, podemos escribir:

Rendimiento esperado de la cartera=X R +XgRp

Donde:

Xay Xp son las proporciones de la cartera total en los activos A y B respectivamente.

R y Rp son los rendimientos esperados de los dos titulos.

Como nuestro inversionista en este caso solo puede invertir en dos titulos, Xs+Xg deben
ser iguales a 1 0 100%.

Por lo cual tenemos que el rendimiento esperado de una cartera es simplemente un
promedio ponderado de los rendimientos esperados de los titulos individuales.
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3.5 Varianza y Desviacion Estandar de una Cartera.

3.5.1 Varianza de una Cartera

La férmula de la varianza de una cartera formada por dos titulos, A y B, es:
Var (cartera)IX2 Ac52 At2XAXp0oA, BJrX2 Bcs2 B

Donde:

o’s= Varianza de A

62B= Varianza de B

oap= Covarianzade Ay B

XZA y XZB= Porcentaje total de la cartera.

Es importante hacer notar que o4 g-0g,a. Es decir, el ordenamiento de las variables no es
relevante cuando se expresa la covarianza entre dos titulos.

La varianza de una cartera depende tanto de las varianzas de los titulos individuales
como de la covarianza entre los dos titulos.

La varianza de un titulo mide la variabilidad del rendimiento de un titulo individual. La
covarianza mide la relacion entre los dos titulos. Para varianzas especificas de titulos
individuales, una relacion o covarianza positiva entre los dos titulos aumenta la varianza
de la totalidad de la cartera. Una relacion o covarianza negativa entre los dos titulos,
disminuye la varianza de la totalidad de la cartera.

Si uno de sus titulos tiende a subir cuando el otro baja, o viceversa, los dos titulos se
compensaran mutuamente, asi se lograra lo que en el mundo de las finanzas se conoce
como una cobertura, y el riesgo de la totalidad de su cartera sera bajo, sin embargo, si
ambos titulos aumentan y disminuyen conjuntamente no se esta compensando en
absoluto (no tiene ninguna cobertura total); y por consiguiente, el riesgo de la totalidad
de su cartera sera mas alto.

3.5.2 Desviacion Estandar de una Cartera

De los resultados de la ecuacion de la varianza vista anteriormente, podemos ahora
determinar la desviacion estandar del rendimiento de una cartera, esto es:

op= DS(cartera) = \ Var(cartera)
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3.6 Conjunto Eficiente de un Gran Nimero de Titulos

Lo que vimos anteriormente, comprendié dos titulos, pero en la vida real los
inversionistas generalmente mantienen mas de dos titulos, dandonos el siguiente tipo de
curva:

Eendimiento esperado de 1a cartera

X

Desviacion
estandar del
rendimiento de Ia
cartera

La zona sombreada nos representa el conjunto de oportunidades o conjunto variable
cuando hay mas de dos titulos, esta zona nos representa todas las combinaciones
posibles de rendimientos esperados y de desviaciones estandar de una cartera, por
ejemplo en un universo de 100 titulos, el punto 1 podria representar una cartera de 40
titulos, el punto 2 podria representar una de 80 titulos, etc. siendo las combinaciones
virtualmente ilimitadas.

Sin embargo podemos observar que todas estas combinaciones estan dentro de una zona
restringida, y ningun titulo o combinacion de titulos puede encontrarse fuera de esta
zona, es decir, un inversionista no puede esperar una rentabilidad mayor que la que
aparece en las zona sombreada, ni tampoco podemos elegir una rentabilidad menor que
la de la curva, es decir, los mercados de capitales en realidad impiden que una persona
emprenda inversiones con perdidas garantizadas.

De la grafica anterior podemos observar que un inversionista querra situarse en un
punto entre MV (Minima Varianza) y X, o sea, el limite superior, siendo éste el
conjunto eficiente, cualquier punto que esté por debajo del conjunto eficiente recibira un
rendimiento esperado menor aunque tenga la misma desviacion estandar que un punto
situado en el conjunto eficiente.

Por ejemplo, considere que usted eligid R en el conjunto eficiente y W esta exactamente

abajo de este, si W representa el riesgo que usted esta dispuesto a correr, entonces por
qué no elegir el que tienen una rentabilidad mayor con ese mismo riesgo.
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3.6.1 Varianza y Desviacion Estandar de una Cartera que Incluye un Gran
Numero de Activos.

Se puede generalizar el planteamiento de la ecuacion para obtener la varianza de la
cartera:

Var (cartera) = XZAGZA + 2XAXBOABT ceeeennnnn. + XZNG N

y darle forma matricial para méas de dos titulos, quedando la matriz como sigue:

Accién 1 2 3 ... N
1 X21021 X1X201,2 X1X301,3 X1XN01’N
2 XQX]GQ,] X22022 X2X302’3 v XQXNGQ’N
3 X3X1(S3,1 X3X203,2 X23(523 e X3XN03’N
N XNX10N,1 XNXZGN,2 XNX3GN,3 v X2N52N
Donde:

oi es la desviacion estandar de la accion i.
Cov (R;,R)) es la covarianza entre la accion i y la accion j.

Los términos que involucran la desviacion estandar de un solo titulo aparecen sobre la
diagonal.

Los términos que involucran la covarianza entre dos titulos aparecen fuera de la
diagonal.

Con esta matriz podemos obtener el nimero de términos de la varianza y covarianza
como funcion del nimero de acciones dentro de una cartera.

N, de acciones en la cartera 1 2 3 10 100 N
N, total de términos 1 4 9 100 10000 N?
N, de términos de varianza 1 2 3 10 100 N

N, de términos de covarianza 0 2 6 90 9900 NZN

La varianza del rendimiento de una cartera que incluya muchos titulos depende mas de
las covarianzas entre los titulos individuales que de las varianzas de los titulos
individuales.
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3.6.2 Riesgo de la Cartera.

Debemos tener muy presente que podemos diversificar parte de nuestro riesgo, pero no
todo, esto lo observamos tomando la matriz anterior y haciendo tres supuestos:

1. Todos los titulos tienen la misma varianza, la cual escribimos como Var, es decir,
2 ]
o°= Var para cada titulo.

2. Todas las covarianzas de la matriz son las mismas, las cuales representaremos como
Cov, es decir, Cov (R;R;) = Cov

3. Todos los titulos se encuentran igualmente ponderados en la cartera. Debido a que
existen N activos, el promedio ponderado para cada activo es de 1/N, es decir, X;= 1/N

para cada titulo i.

Quedando la siguiente matriz:

Accion 1 2 3 . N
1 I/N°Var 1/N°Cov  1/N°Cov ... 1/N’Cov
2 I/N*Cov  1/N>Var 1/N°Cov ... 1/N*Cov
3 I/N*Cov  1/N*Cov  I/N*Var ... 1/N*Cov
4 I/N°Cov 1/N*Cov  1/N*Cov ... 1/N*Var

Var (cartera) = N ((1/N)? Var + N (N—1))(1/N)* Cov
= (1/N) Var + (N*-N)/N) Cov
= (1/N) Var + (1- (1/N)) Cov
Donde:
N es el nimero de términos diagonales
((1/N)*Var es cada término diagonal
N (N—1) es el nimero de términos fuera de la diagonal
(1/N)* Cov es cada término fuera de la diagonal
La ecuacion anterior expresa la varianza de nuestra cartera como una suma ponderada
del promedio de la varianza de los titulos y del promedio de la covarianza. Cuando
incrementamos el nimero de titulos en la cartera sin limite alguno, la varianza de la

cartera se convierte en:

Varianza de la cartera (cuando N — o) = Cov
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Con esto podemos observar lo siguiente:

Las varianzas de los titulos desaparecen por completo conforme se incrementa el
numero de titulos. Sin embargo, los términos de la covarianza prevalecen. De hecho, la
varianza de la cartera se convierte en el promedio de la covarianza, Cov.

Por lo tanto si la varianza de una cartera se aproxima asintoticamente a Cov, cada titulo
adicional seguira reduciendo el riesgo.

Si no existieran costos de transaccion ni comisiones, podriamos decir que nunca
tendriamos demasiada diversificacion, no obstante en la vida real, la diversificacion
tiene un costo, las comisiones por peso invertido decrecen inconforme es mas cuantiosa
la compra de una sola accion.

Esto es, al adquirir mas titulos diferentes debemos comprar menos acciones de cada
titulo que adquirimos, comparando los costos y beneficios de la diversificacion.

Ahora bien, como hemos mencionado la Var tiene que ser mayor a Cov, por lo tanto la
varianza del rendimiento de un titulo se puede descomponer de la siguiente manera:

Como lo podemos observar, de la grafica siguiente:

Relacion entre la varianza del rendimiento de una cartera y el nimero de titulos que
forma dicha cartera.

Varianza del
rendimiento
de la cartera

Riesgo diversificable,
Riesgo unico o
Riesgo sistematico

var 4

cov

Riesgo de cartera,
Riesgo de mercado o
Riesgo sistematico

| | | Numero
de titulos

Esta grafica supone que:

a: Todos los titulos tienen una varianza constante, Var.
b: Todos los titulos tienen una covarianza constante, Cov.
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c: Todos los titulos estan igualmente ponderados en la cartera.
La varianza de una cartera disminuye a medida que se le anaden mas titulos, sin
embargo, no disminuye hasta llegar a cero. Mas bien, Cov sirve como un limite minimo.

El riesgo total, el cual es igual a Var en nuestro ejemplo, es aquel riesgo que se corre
cuando se mantiene Unicamente un titulo, el riesgo de cartera es el riesgo que atn se
sigue corriendo después de lograr una diversificacion total, que en nuestro ejemplo es
Cov.

El Riesgo de Cartera recibe también frecuentemente el nombre de Riesgo Sistematico o
Riesgo de Mercado.

El Riesgo Diversificable, Unico, o no Sistematico, es aquél que puede ser diversificado
en una cartera de gran tamafio, el cual debe ser igual a (Var — Cov) por definicion.

3.6.3 Cartera Optima

El inversionista tipico en general es adverso al riesgo, esto es; un inversionista evita el
riesgo innecesario. Para inducir al inversionista a aceptar riesgo, se le tienen que
aumentar las posibilidades de ganar; o que tanto como el inversionista, como el que
invierte su dinero tengan el mismo riesgo.

Un inversionista puede combinar una inversion con activos sin riesgo con una cartera de
activos arriesgados.

La siguiente grafica nos ilustra lo anterior:
Rendimiento esperado de la
cartera

Linea (linea del mercado de
1 capitales)

Linea
t

-40% en activos libres de riesgos
140% en acciones representadas por Q

Tasa libre
de riesgo (Rf)

35% en activos libres de riesgos
65% en acciones representadas por O

70% en el activo libre de riesgo
30% en acciones representadas por O

Desviacion estandar
del rendimiento
de la cartera
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Los individuos que combinen las inversiones en Q con inversiones en el activo sin
riesgo, alcanzarian cualquier punto a lo largo de la linea recta Rf a Q (linea I), por
ejemplo el punto 1 representa una cartera del 70% de activos sin riesgo y un 30% de
Acciones de Q, el punto 2 también representa una cartera con 35% de activo sin riesgo y
un 65% de acciones de Q. Se alcanzaria el punto 3 soliciando préstamos para invertir en
Q, esto es si se quisiera invertir un 140% de acciones de Q, un 100% seria capital del
inversionista y un 40% lo obtendria de pedir prestado al banco o a un corredor.

Aunque se puede alcanzar cualquier punto de la linea I, ningin punto de esta linea es
optimo.

Ahora apreciando la linea II, dicha recta va de Rf a A, el punto A representa una cartera
de titulos arriesgados.

Los puntos que se hayan entre Rf y A, son carteras en las que se invierte algin dinero en
el activo sin riesgo y se destina el resto a A, los puntos que van mas alla de A se logran
mediante la solicitud de préstamos para comprar mas de A, de lo que podriamos
comprar con fondos propios.

Se aprecia que la linea II es tangente al conjunto eficiente de titulos arriesgados, sin que
importe el punto que se pueda alcanzar sobre la linea I, se puede alcanzar un punto con
la misma desviacion estandar y una rentabilidad esperada mayor sobre la linea II, ya que
la linea II es tangente al conjunto eficiente, ofrecera las mejores oportunidades al
inversionista.

A esta linea o recta que va de Rf a A, se le conoce como Linea del Mercado de
Capitales, siendo ésta el conjunto de todos los activos, tanto arriesgados como sin
riesgo.

El punto 4 es de una persona con alto grado de adversion al riesgo, asi como el punto 5
es una persona que pide prestado para invertir en A.

3.7 Modelo de Markowitz

En 1952, Harry M. Markowitz publicé un articulo que es visto generalmente como el
origen de la teoria moderna de portafolios. En ella establece que su metodologia puede
ser vista como un método de periodo sencillo, donde el inicio del periodo se denota
como ty y el final de periodo como t;. En to, el inversionista puede tomar la decision de
qué valores en particular comprara y mantenerlos hasta t;. Esta decision equivale a
seleccionar el portafolio 6ptimo de un grupo de posibles portafolios.

Al tomar la decision en ty el inversionista deberia reconocer que el rendimiento del
activo (asi como el rendimiento del portafolio) durante el periodo de posesion es
desconocido. Sin embargo, el inversionista puede estimar el rendimiento esperado (o
medio) de los activos que estan siendo considerados y entonces, invertir en el que tenga
el mayor rendimiento esperado.

Markowitz hace notar que esta decision es dificil ya que el inversionista tipico desea
que el rendimiento sea alto, pero, también quiere que el riesgo sea bajo. Esto significa
que el inversionista buscara maximizar el rendimiento esperado mientras minimiza el
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riesgo (incertidumbre). El método de Markowitz, permite determinar como debe el
inversionista tomar esta decision tomando en cuenta estos dos objetivos. Una
consecuencia interesante de tener este conflicto de objetivos es que el inversionista
debera diversificar su compra y no comprar inicamente un activo sino varios.

3.7.1 Planteamiento del Problema

Markowitz postula que el criterio de la maximizacion esperada no es suficiente para
determinar si una cartera es eficiente, ya que el postula que de entre carteras que
ofrezcan el mismo rendimiento, dado que es racional, preferird aquél que ofrezca el
menor riesgo.

En términos formales se puede establecer el Rendimiento Esperado de un portafolio
E(R,) como:

E(Rp):irixi oo (D

donde:

r, = Rendimiento individual del activo i-ésimo

x, = Asignacion presupuestal al activo i-€simo

n

s. a. le. =1

i=l1

Lo anterior nos indica que el Rendimiento Esperado de una cartera E(R,), es el

resultado de las proporciones asignadas a cada uno de los diferentes activos en los que
se puede invertir. Esto implica que el rendimiento de una cartera se puede modificar si
se modifican las proporciones invertidas en cada activo.

Adicionalmente Markowitz sefiala que como el inversionista es adverso al riesgo,
entonces también debe buscarse que el grado de riesgo al cual se encuentre sujeto el
inversionista sea el minimo. Por lo tanto la cartera 6ptima es aquella que debe cumplir
una meta de rendimiento con un riesgo minimo.

Tomando a la varianza como medida de riesgo, para el caso de una cartera, y debido a
que los rendimientos estan altamente correlacionados y la varianza de la cartera no
puede eliminarse totalmente mediante la diversificacion, es necesario tomar en cuenta
no so6lo las varianzas individuales de los activos que lo forman, sino que hay que
considerar el efecto reciproco de las varianzas entre dichos activos. Este efecto lo
podemos obtener mediante la covarianza. De acuerdo a lo anterior entonces, la varianza
de la cartera se expresa como:

0'12, = Zinij'ij ... (2
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x, = Asignacion presupuestal al activo i-ésimo
x, = Asignacion presupuestal al activo j-ésimo
gy

= cov,; =Covarianza entre los activos i, |

La anterior expresion anterior en términos matriciales:

O, Opp oo o
11 122 In xi
Oy Oy eeeeen e
2 21 22
o, = [x,. ........ xn] -
3 e emeee e s,
Oy O,y oo o,
xi
Si X =|...... , Vector de las proporciones
xn
SiT=[x, .. x, ] , Vector transpuesto de las proporciones
2
O, Ol oo o,
2
, Oy O eevveee e ) , .
SiC= , Matriz de varianzas y covarianzas, donde los
O3 coeere e e
2
Oy Oy oo o,

elementos de la diagonal principal son las varianzas de cada uno de los activos, y los
demas elementos son las covarianzas.

Podemos escribir, entonces:
o, =TCX

Ahora bien la formula (2) se puede expresar en términos de la correlacion entre los

COV[].

G[O'j

activos que conforman la cartera, como el coeficiente de correlacion p = , implica

que cov,; = p,0,0, ...(3)

p,; = Coeficiente de correlacion entre los activos i-€simo y j-€simo
o, =Desviacion estandar del activo i-ésimo

o ; =Desviacion estandar del activo j-€ésimo
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Un aspecto que podemos deducir de la formula (3) es que a través de la diversificacion
(seleccion de activos menos o no correlacionados) se puede reducir el riesgo sistematico
(que se puede eliminar por la diversificacion), quedando como riesgo residual el no
sistematico (el cual no se puede eliminar con la diversificacion).

Grafica de rendimiento esperado-Varianza del la cartera

E(R, 4

Frontera
eficiente de la
cartera de

inversion

v

En este plano podemos identificar al conjunto factible de todas las combinaciones de
activos en una cartera dada, dicho conjunto se encuentra limitado por la linea curva que
nos indica su frontera

La optimizacion de la cartera implica combinar los activos para que permitan alcanzar
una combinacion de rendimiento y riesgo que se ubique en la region de la frontera
eficiente o de cartera que maximizan el rendimiento esperado, dado su nivel de
varianza. (En la grafica la parte de la curva con pendiente positiva que va de izquierda a
derecha y hacia arriba).

De lo visto anteriormente podemos deducir que el problema del inversionista lo
podemos plantear en términos del rendimiento esperado (media) y el riesgo (varianza)
(ver grafica) y que queda de la siguiente forma:

MG{E(RPF ir,-x,-

n=1

=
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O en forma de minimizacion

n n

Min o} =3 x;x, cov,

i=l j=1

En donde:

E(R,) =Rendimiento esperado del portafolio
E(R,) =Rendimiento objetivo

0; =Varianza del portafolio

r, = Rendimiento individual del activo i-€simo
x, = Asignacion presupuestal al activo i-ésimo
x, = Asignacion presupuestal al activo j-€ésimo
cov, =Covarianza entre los activos i, j

3.7.2 Solucion del Problema de Minimizacion

Debido a la estructura del problema de minimizacion, este puede plantearse y resolverse
con multiplicadores de Lagrange, obteniéndose la funcion lagrangeana:

Donde:

X =I": Es el vector de porcentajes
U = 1: Es el vector de unos

r :Es el vector de rendimientos

C: Es la matriz de var-cov

LT, A, 4) = T30 = 4 (E[R |- #T)- 4,1~ 1T)

Derivando a la funcion anterior respecto a I' 'y A, se tiene que:

;‘;L(r,a,@):zr—m—/zzr1=o
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lo anterior puede verse como:

a n

5;;:kaay—an—zzzo ..... (1)
iL(F,/ll,/lz):E—ZWiri =0 ..(2)
8/11 i=1
iLG%JQﬂ—Zm .(3)

2 i=1

de (1) se obtiene que:

ZF—/Ilr—/lzle = ZF:/”Llr+/121
_ -1 —13

= F—/llZ r+/122 1

. -1

si X —(vy):b

n n
X ovand A4 Loy
i=1 i=1
n n
=l X vprndy |+4 2 0
i=1 i=1

entonces:

n n n
vy, +A, Y Y ov,.r..(5
SRS e
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y si después se suma (4) sobre k=1,..,n, se tiene que:

n non no n
Zwk =4 2 Zvwhth XX v (6)
fe=1 k=1j=1 k=1j=1

definiendo :

n n n n n n
A= X 2w B= Y 2vnn C=X Xy
k=1j=1 k=1j=1 k=1j=1

de las restricciones (2) y (3) y con base en (5) y (6) se tiene el siguiente sistema de
ecuaciones

E=BA+ A4/,

.7
1=A4 +CA,

como A, B y C>0, entonces se tiene que:

(CE-4)
D
(B-A4E)
12 = T (8)
con D=BC-4% >0

sustituyendo los valores anteriores en (4) se tiene que:

Wk:(CE—A) g v +(B—AE)

n
. v,. conk=1,.,n..09
D Ik p ='W ©)

Jj=1

Por lo tanto la solucion para la cartera eficiente estara dada por la solucion anterior.

78



RIESGO Y RENDIMIENTO

3.7.3 Supuestos de la Teoria de Markowitz

La Teoria de cartera de Markowitz parte de una serie de hipotesis simplificadoras de la
realidad, de entre las que cabe destacar:

X3

%

Se suponen mercados perfectos, en los que la informacion es publica y
disponible para todos los agentes.

Se considera un unico horizonte temporal idéntico para todos los agentes, que
tienen expectativas homogéneas respecto a las implicaciones que dicha
informacion tiene sobre el rendimiento y el riesgo de los activos.

Existe un tipo de interés sin riesgo al que los agentes pueden prestar y pedir
prestado de manera ilimitada.

En sus decisiones, los individuos se comportan como enemigos del riesgo, tratan
de maximizar su utilidad, y se fijan so6lo en el promedio y riesgo del
rendimiento.

X3

%

X3

%

X3

%
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CONSTRUCCION DE UNA CARTERA DE INVERSION

Capitulo 4

4. Construccion de una Cartera de Inversion.
4.1 Aplicacion en Excel

Tenemos una cartera conformada por 10 emisoras, con sus Precios al Cierre de Enero a
Diciembre del 2005 respectivamente, el objetivo es minimizar el riesgo y saber en cual
emisora 0 emisoras nos conviene invertir.

Esdecir Min o’=X'CX

s.a: ) XjRj>r minimo
ZXi =1
Xi=0

Donde:

o’ = Varianza de la cartera (Riesgo).

X = Vector de las proporciones.

X'= Vector transpuesto de las proporciones.
C = Matriz de varianza-covarianza

Xi= Asignacion presupuestal al activo i-€simo
R;= Rendimiento promedio

A continuacion se muestran los Precios de las Acciones.

A apicacion =l

A B G 0 E F G H | d K 13
1| 205 | CocaCola | Bimbo | G.Modelo | Cemex | Kimberly | Telmex | Televisa | TVAmteca | WalMart | Banote
2 ENERO SIN30) M) 27080 625400 293000 181000 22400 §310) L1600 370
3 FEBRERO TN M00)  2ME0) G40 22300 188000 24260 2900 1W0 40450
& MARZO SE0100) 233000 30430 662300 02T MBAR0) 26340 6380) M0 43530
§
f

ABRIL TR A1) 11 31 N 821|311 I 11 811 B00)  a00a0) 40400
MAYO GBG2000  2BERON 28200 BRMOl  298SD) 192100 24030 oS0} ;AT00 39740




CONSTRUCCION DE UNA CARTERA DE INVERSION

Lo primero que vamos a obtener son los rendimientos de cada emisora utilizando los
principios de cada una de ésta, y en teoria usamos también la siguiente formula:

r=Ln (P¢/Py)

donde: r = Rendimiento
Ln = Logaritmo Natural
P;= Precio de la accion, t=1, 2, 3,..., t

Es decir, para obtener el rendimiento de Coca Cola por ejemplo, vamos a usar la siguiente
formula que es la utilizada en Excel:

= LN (B3/B2)

Que si nos fijamos en la ventana anterior, estamos obteniendo el logaritmo natural de el
precio de Febrero (que es la celda B3) entre el precio de Enero (celda B2) y con este
resultado obtenemos el primer rendimiento de Coca Cola.

Para obtener el segundo rendimiento utilizamos lo mismo, pero ahora vamos a dividir el
precio de Marzo entre el precio de Febrero y asi sucesivamente.

Con esto se muestra a continuacion como se obtuvieron los primeros rendimientos de cada
emisora.

Ventana Inspeccion

i) Agregar inspeccion. ..

Celda Nalar Farmula

E17 0015691959 =LM(E3JEZ)
C17 0. 13405565 =LM{C3)CZ)
D17 0089316694 =LM(D3/D2)
E17 0.0Z247 94006 =LM{EZ[EZ)
F17 -0,002391937 =LM{F3JFZ]
G17 -0.010526413 =L G3[E2)
H17 0075313594 =LM{H3/H2)
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Asi, obtenemos nuestra matriz de rendimientos.

CONSTRUCCION DE UNA CARTERA DE INVERSION

&) apLicacion = s
A B G D E F G H d K i
14
16 RENDIMIENTOS
17 0.01569197) 013405868 008931668 0.02479401) -0.0023819) -0.01062641) 007531386 0.1G7T48777) 0.05298641) 0.07386078
18 0.01507467) -0.04571984 0.02731682) 0.0326337) 0.03496154) 003738753 0.08263037) 0.04507367 0 0.08253081
14 0.03323805) -0.01208914] -0.06342183) 0.00916817) -0.0010841| 0.00101885) -0.06062462) -0.02773675] -0.1208473) -0.08376767
pil] 0.01230674) 0.02613659) -0.00949875) -0.00901718) -0.0119882) -0.02213733) -0.02738777) -0.08623872) -0.39866631) -0.01647155
il 01344723 0026433830 002064063) 0.00811912) 0.05062304) -0.00783908| 0.07425587) 0.02287681) 0.063BAEAE| 0.02705587
) -0.1470868) -0.00082372) -0.02205586) -0.03504854) -0.0222196) -0.07402726) 0.0277005) 00112461 -0.1944883) 0.02825251
pxi 0.01380485) 0.02281148) -0.03898003) 0.00216836) 001902076 0.03878603) 0.02513086) 0.04985456) 054571203 0.06542008
pi -010006266) 0.0086226) 0.018234837) -0.00823561) 0.0649378) 000108637 0.0BAGA23T) D.OT1824T3 0.L00TET192) 018180105
P 0.02206509) 0.04003674) 0.08641154) 0.03981671) 0.03208297| 006667386 00a6832707) 00154388 0.0023488) 000777926
i -0.05688206) 0.0364%632) 000474677 0.07995041) 0.08260207) -0.00162478) 0.09310441) 005562321 -0.02343973) 015077123
n 0.05747088) 0.04160536) 0.04094431) 0.11T42007) 0.02631731| 0.08480481) -0.03691103) -0.07067111) 0.02812084] 010704111
i v
44 v W Informe de sensbiidad | Infame de fimtes ) Hojal { Hoja2 { Hoja3 / K )|

Con estos rendimientos vamos a calcular el Rendimiento Promedio, la Varianza y la

Desviacion Estandar.

En teoria estas medidas se calculan con las formulas vistas en el capitulo 5.6.1, pero en
Excel tenemos la ventaja de que las formulas ya estan preestablecidas, lo cual significa que
es mucho mas sencillo; s6lo debemos de tener cuidado de utilizar las celdas apropiadas.

Por lo que la siguiente tabla nos muestra la forma en que se obtuvieron dichas medidas.

Ventana Inspeccion

73 Agredar inspeccion...

Celda Yalor Farmula
B29 -0,013437509 =PROMEDIO(BI7:B27)
29 0025253454 =PROMEDIO(CI T2

[T G EE T e T | AP RAF T P T P
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CONSTRUCCION DE UNA CARTERA DE INVERSION

Con esto tenemos los valores del Rendimiento Promedio (RM), Varianza y Desviacion de
cada accion.

&) apLicAcion 2
A B c D : F G H J K =

1

15

16 RENDIFIENTOS

17 0.01369197] 0.13405058] 0.08931668] 0.02473401] 000239190 -001052641] 007531359] 016748777 0.05290851] 0.07386078
18 001507467 -0.045T1988) 0.02731662) 0.03283317) 003493154] 003738783 008263937) 0.04507367 0] 00825301
19 009323095 -0.01295914) -0.053¢2183) 0.0001817) -00013841) 000101888) -006062462) -0.02773675] -1.1208473] -0.063T6767
il O01230674) 0.02013648) -0.00943075] -0.00901719) -0.0118882) 00221 3733) -0.02738777) -0.05623072) -0.39B66831) -0.01847145
2 D0134723] 002643393] 002064083 0.00811912) 005082308 -0 00783008) DAT4I580TY 002287661 0.06385658] 0.02705687
2 -0.1470868) -0.00082372) -0.02208588) -0.03504854) -0 0222196 -0 074027260 0.0277008) 0.0112461] 01944883 002626251
JE 0013804850 0.02231148) -0.03893003) 0.00216836) 0.01802076) 00387603) 0.02513066) 0.04985456) 0.64571203) 006543008
2 010006266 00056225] 001823537 -0.00823561| 0.0G4I37E) 000108637 DOBRGSIITY 0.07182573) 0.00767192) [.16180108
% 002206909 D0003674) 0.06641154) 0.03061671) 003298207) 00BGET368) 005932707 00154388 1.0023488] 0.00777926
% -005588206] 003849532 -0 00474577 0.07998041| 0.08280207) -0 00152478 009310441] 005853221) -0 02343073 115077123
7 005747969 004169536) 0.04004431] 01742917) D02631731] 0.08480481) -003581103) -0.07087111] 00281 2084] 00704111
i

A R -0D1RATET 002525345 001126758 002377075 002432461 00103366 003696368 002585338 000974048 00967534
30 VARIANZA 000352623 D.001B2606 000184624 000170373 0.00033%08 000177373 000277006 0.0038379 005783952 000520347
3 DESVIACION | 006228045 D.044MB1T 004306313 004329087 003296803 00441713 D03520027 006581561 025223693  D.0746359

7 v
W ¢ 0| Tnforme de senshiidad ( Informe de mites ) Hojal { Hoje? | Hoj3 / 4 3l

Ahora nos falta so6lo obtener la matriz de Varianza-Covarianza la cual se va a obtener
utilizando la formula siguiente:

Cov (R4, Rp) = Valor Esperado de [(Ra- RPA) (Rp- RPp)]

Lo cual quiere decir que al obtener los rendimientos de cada emisora, asi también como su
rendimiento promedio, con esto podemos obtener la covarianza.

En Excel como ya habiamos dicho, es mucho mas sencillo ya que la féormula esta
preestablecida y aparte de esto ya que tenemos la matriz de rendimientos y el rendimiento
promedio (calculados anteriormente), con esto s0lo basta con ponerle nombre a la matriz de
cada emisora, es decir:
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CONSTRUCCION DE UNA CARTERA DE INVERSION

REMI v A =LNBIEY)

£ apLicacion

A B C 0 E 3 G H J K
15
16 RENDIMIENTOS
17 0.01569157| 013405868 0.0B331668) 002479401 -00023819) -0.01052641) 00TA31359) 016748777| 005298651 0.07386078
18 0.01507467) -0.04571985( 0.02731682( 0.03253117) 003496154) 0.03738753) 0.08263937) 0.04507367 0] 0.08253081
19 0.03323895) -0.01205914| -0.06342183( 0.00916817) -0.0019841) 0.00101885) -0.06062462) -0.02773674| -0.1208473) -0.08376767
0 0.01230674| 0.02913659) -0.00949875) -0.00901719) -0.0119882] -0.02213733) -0.02738777| -0.05623472)| -0.39866631| -0.01647155
21 -0.01344723| 0025433930 0.02064083) 000811912 0.05062304( -0.00783408) 007425597 0.02287681) 006335668) 002705887
py] -0.1470868 | -0.00082372) -0.02205536) -0.03504854) -00222196( -0.07402726) 0.0277005) 0.0112451) -0.1944383) 002826251
yi] 0.01380485) 0.02281158) -0.03898003( 0.00216836) 0018902976 0.03878603) 0.02513066) 0.04985456) 064571203) 0.06543009
u -0.10006266) 0.0056225) 0.01823537) -0.00923561) 0.0B45378) 0.00108637) 0.08865237) 0.07182573) 0.00767192) 018180105
25 0.02206909| 0.04003674) 0.06641154) 003961671\ 003299207 008667386 0.05932707) 00154389 0.0023488) 0.00777926
16 -0.05688206| 0.03845532) -0.00474577) 0.07985041( 0.08280207) -0.00152478) 0.0930441) 0.06563221) -0.02343873 015077123
T 0.06747989) 0.04163536) 0.04094431| 0.01742917) 002631731 0.084B0481| -0.03591103) -0.07097111| 0.02812084] 010704111
1

pil RM 001343751 0.02525345) 01128758 0.02377076) 002482481 00103366 003656368 002585338 000475046 00567534
30 VARIANZA | 000352623 000182606 0.00184624 000170373 0.00098808 000177373 000277006 00039379 005783952 0.00520347
3 DESVIACION | 008228045 004481817 0.04506513 004328087 003206805 0.0441713 005520027 006551561 025223693  0.0756569

33
4 v W Informne de respuestas { Informe de sensidad  Informe o imites )\ Hojal { Hoja2 /|4

La matriz de Coca Cola se llama REM1, la de Bimbo REM2, la de Grupo Modelo REM3, y
asi sucesivamente con las demas.
De esta manera vamos a obtener nuestra matriz.

A continuacion se muestra como se obtuvieron algunos de los datos de la matriz en Excel:

Ventana Inspeccion

24 Agregar inspeccion... % Eliminar inspeccion

Celda Yalor Farmula

B35 0.003526232 =COVARCREML, REMI)
35 0000517911 =COYARIREMI,REMZ)
035 0.000540575 =COYARCREMI,REMZ)
E35 0.001233025 =COMARCREMI, REM4)
F35 -0.000197419 =COYARIREMI,REMS)
335 0001776455 =COYARCREMI,REME)
H=E M Nn1 2e7TaqcE —TCW AL DEMA DERTY
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CONSTRUCCION DE UNA CARTERA DE INVERSION  lif7ge

De esta manera, obtenemos nuestra matriz de Varianza-Covarianza, en la cual los™
elementos de la diagonal principal son las varianzas (obtenidas anteriormente) de cada uno
de los activos, y los demds elementos son las covarianzas.

S apcacon A
A i C I E F b H J R
il
%
i ‘ MATRIZ OE VARIANZA COVARIANZA ‘
% 0003526230 10005781} 0000540880 Q00123302 -D0O0MST4) C.OOATTEAR) 000128770 -0 000GR4B1 0. 00Z87763) -0.0014TER
il (0000517915 Q001826061 000103768) 000042275 -00001298F 22641606 000032288 000128838y (00112624} 0.00042872
il 0000540081 L.00100768E 0001B4G240 000067460 0.00024011) 000062068 00010327 0115641} -0.000230%8] 0.001104%8
A 000123302y 100042278 00006Teqeq QDATOATY 0.00058004) 000123142 -7 D1E-03) -0 00044205 D.00A1343] 100107840
i 000019742 000012984} 000023011} 000038004 .000SBB05) .0004c6761 00010248 000041868 000204897 000153068
i 000177546) 22641E-08) 0000R2086] 000123142 000046676} DOONTEIT, -0 000191770 -0 0003407} 000445615] 0.00053022
i Q00128797 100032288 00010327 -7.0%19E-05) Q0010248 -L.O001G177Y ODOITTONG 000243346 00301195} 000239042
il (00089481, Q001258341 000113641F 000044205 000041368 -L.000340TY 0002403460 00038379 000581522} 000194121
i 000287765F 0001126241 -0 00023038) 00011348 0.00204887F L.0044aa| 0003011%) DO0RG1R22Y (06763062} 00012503
i Q00147768 0000429721 00110528} 000107848 0001838680 1000830321 0007390420 Q0084121 005126931 00020347
§
i v
00 0 e de et | mece s et (i [ri /|1 >

El objetivo es saber cual es el riesgo minimo y las proporciones de las emisoras para saber
en cuales nos conviene invertir, y lo Unico que nos falta es dar nuestro vector de
proporciones y el vector transpuesto a éste, el cual vamos a llamar UNOS y UNOT
respectivamente.

Este vector de proporciones que damos debe estar compuesto por “unos”, es decir, de la
celda B49 a la celda K49 estaba conformada por 1, 1, 1, 1, ... , 1 en vez de esas
proporciones que se observan, al igual que en la celda L48 a la celda L57 que es el vector
transpuesto, lo que sucedid es que esos datos son los que queremos para saber en cuales
emisoras podemos invertir, y lo que hicimos fue que al utilizar el solver, primero ubicamos
nuestra funcion objetivo y luego donde dice cambiando las celdas, escribimos las celdas del
vector UNOS vy las restricciones correspondientes; como se observa en la siguiente ventana:



CONSTRUCCION DE UNA CARTERA DE INVERSION

&) apvicacion =HEEE
A B ¢ D E F G H | i K L &

17 ||n.015591959|| 0.13405888H0.089318894"0.024?94008" -0.00239194" 011052641 ||0.0?5313594"0.18?48??8?"0.052988512"0.0?3880?84" -
45 A
4
47
48 01408032
49 014060682 027087823 0 0 D&T4488 ) 0 0013975 0 0 027087823
& FQ= 000050507 0
& Ri= 1 , 5% 0
5 R 0019571795 Parametros de Solver 057444319
53 R3 1000000002 - 0
54 edachigtivo: [ & 0
55 T 001397576
g aI0r e (3 Celda ot Cermar 0
i . Madno — * Moo Vaoresde: |0 0l
o4y WY Infme de respestas )( I Cambiandolas celdas b

IR 834 % st

Jpriongs. .,

Sliistas & |as siguientes restriccionas:

{B451=1 foreoar..,

#8152 = 0,005 —

this3=1 ‘

05 5= 1 Cambiar, . Restahlerer todo

LNOT =0

Eliminar Byuda

Con esto finalmente obtenemos nuestro riesgo minimo que es del 5.1 %, este riesgo es el
que vamos a tener al invertir en Coca Cola, Bimbo, Kimberly-Clark y TV Azteca, que son
las que nos conviene invertir en esta cartera e invertiriamos el porcentaje de la matriz que
se muestra arriba de la funcion objetivo.

Es decir en Coca Cola invertiriamos el 14.06 % de nuestro capital, en Bimbo el 27.08 %, en
Kimberly- Clark el 57.44 % y finalmente en TV Azteca el 1.39 %.
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CONSTRUCCION DE UNA CARTERA DE INVERSION

H)apLicacion =
i B e D E F G H | J k L a

17 ||n.015591959|| 0.13405888"0.089318894"0.024?94008" -0.00239194" /1052641 || 0.0;'5313594" 0.18?48??8?" 0.052988512"0‘0?3880?84" -

3 A

k! [ MATRIZ DE VARIANZA COVARIANZA

3 | 0.003526232] 0.000517311] 0000540876 0.001233025] -0.00018742] 0.001776458] -0 00126797) 100083461 | 0002877645 -0 00147768 0140886801

ks 000051791 | 0001826052 0001057655 | 0000422755 -0.00012954| 2.2641E-05| DD00322565( 0.00125835] 0001125236 0000428745 027087623

W | 0.000540575) D.OM057656( 0.001846242( 000067468 000025011 0000820876 0.00110327| 0001156412] -D.00023036) 0001105261 0

ke | 0001233005 0000422755 000067455 | 0.001703726| 0.00055084| D00 231421 | -7 0 3E-05] -0.00044205] 0.001135504| 0001076487 0

ki | -000015742) -0.00012834| 0.000250109] 0000530935 0.00093808] 0.000466762) D.OM 024803( 0.000413673( 0002048573 DOM 538676 0.5744419

40 | D00M776458(  2.2641E-05 000020676 0.001231421| 0.00046676| DOUTTATH| -0.00019177| -0.00053407] 0004456146 0000538321 0

4 | 000128797 0000322585 0.0010327| -7.0919E-08)  0.0010248( -D.00019177| DOD27T00G| 0002483458 0003011949 0002390419 0

4 | -L.000B3451 | 01.00125835] 0.001156412] 000044205 0.00041868| -0.00053407 | 0002433458 0003937905 0005615217 0.001941208) 001347576

43 | 0002577646 D00 125236( -0.00023036] 0.001139504) 000204357 0004456146 DO03011M49| 0.005615217| 0057839517 | 0005125827 0

44 01.00147768] 0.000423715( 0.001105261| 0001078487 0.00153868) 0.000539321] 0.00233041| 0.001341208] 0.005125327| 0005203469 0

45

4

47

4

49 04069682 02708783 0 0 D&M44483 D 0 DO1ATETE 0 0

& FQ= 0000510507

& Ri- 1

52 R2= 0019571785

53 R3: 1000000002

54

55 v

W4 MY, Infome de respuestas | Infome de senbiied | Informe de limites ' Ho |4 »

Asi de esta forma, se muestra a grandes rasgos como se construye una cartera de inversion.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Son claros los beneficios que el desarrollo y consolidacion de las Sociedades de
Inversion pueden generar a la economia nacional, ya que son promotoras del
crecimiento en el ahorro interno del pais y alternativas de financiamiento de largo plazo.

Apoyan el desarrollo del mercado financiero, fortaleciendo los sistemas de formacion de
precios, reduciendo la volatilidad de los mismos y por ende los riesgos, adicionalmente
fortalecen la liquidez de los mercados y ofrecen alternativas de inversion atractivas para
diversos perfiles de inversionistas.

Sin embargo, se deben establecer las bases de su crecimiento, fortaleciendo la mayor
especializacion y profesionalizacion en la administracion de sus carteras, ampliando la
gama de instrumentos susceptibles al ser adquiridos por las sociedades, ademas se
debera procurar ampliar la promocion e informaciéon de esta alternativa de inversion
protegiendo permanentemente a través de la regulacion correspondiente los intereses del
publico inversionista.

Adicionalmente, se debera buscar la consolidacion de figuras de apoyo (valuadoras,
calificadoras, sociedades independientes, etc.) con el proposito de solidificar el grado
actual de desarrollo de las Sociedades de Inversion y sentar las bases para su
crecimiento en los mercados internacionales de valores.

Este estudio, nos orienta a invertir, sin embargo no debemos tomar la informacion
histérica como algo seguro para una inversion futura, ya que el futuro depende de
factores econdmicos y financieros presentes los cuales en muchos casos no tenemos
conocimiento ya sea por desinterés y/o falta de informacion del ptblico inversionista.

Con esta investigacion podemos despejar nuestras dudas sobre las Sociedades de
Inversion y ampliar nuestro criterio acerca del ahorro en nuestro pais.

Asi cualquier lector podra tener otra forma de decidir donde invertir, en el caso de que
lo requiera, o en su defecto, simplemente saber acerca de esta manera de ahorrar, sin

dejar de tomar en cuenta los factores que puedan alterar sus ganancias.

Espero que esta investigacion le sea de mucha utilidad.
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