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INTRODUCCION Y JUSTIFICACION

Este trabajo de investigacion, lo realice a partir de una necesidad personal,
derivado de querer conocer como obtener mas intereses por mi capital ahorrado.

Al entrar a la maestria se me ensefian los diferentes tipos de interés, el valor del
dinero, como valorar inversiones, etc., y asi fui investigando cuantos fondos
existian, los rangos de inversion requeridos, plazos, etc.

Es asi como me doy cuenta que existen otras alternativas de ahorro que me
ofrecen una mejor tasa pero con un riesgo aceptable, al investigar por mi cuenta
me topo con una gran cantidad de informacion de este tema, pero en algunos
casos es muy rebuscada vy dificil de entender.

Por eso me di a la tarea de hacer esta investigacién y ofrecerla lo mas entendible
posible, con una serie de formulas y/o procedimientos que cualquier persona
ajena a las matematicas financieras y economicas logre de manera facil poder
tomar la decision de donde, cuando, como y cuanto tiempo hacer su inversion,
obteniendo resultados convincentes.

Con esta pequefa descripcion inicial del por que este trabajo, ahora si podemos
pasar ya de lleno a nuestro tema principal el cual es los fondos de inversion.

En este trabajo de investigacién entenderemos cual ha sido el desarrollo de las
sociedades de inversién y capitales en el lapso de tiempo comprendido de
Septiembre de1998 a Diciembre del 2001 atras a la fecha, se acoto este plazo
debido a la estabilidad econémica de nuestro pais.

El boom de los fondos de inversion ha dado lugar a una competencia por
agregarse mas inversionistas avidos por incrementar su patrimonio, creandose
con base a las necesidades de los inversionistas y lo mas importante de este
proyecto de investigacion es saber que existen riesgos al invertir en dichas
sociedades, los cuales podemos minimizarlos mas NO EVITARLOS, y asi al
entender estos conceptos poder obtener una ganancia que nos motive al ahorro e
inversion de nuestro patrimonio, ademas de comprender él por que invertir en
estas sociedades.



El cdmo comprender y lograr aprender a minimizar estos riesgos, para nuestro
beneficio, es aprender en una forma clara de que tipos de riesgo se pueden correr
al invertir en dichas sociedades, cuales son las sociedades que mas nos
convienen en termino de liquidez, rendimiento y riesgo, conocer los diversos
instrumentos de inversion que existen en el mercado y el porque ahorrar en
sociedades y no en forma directa en estos instrumentos.

Saber comprender en términos generales los contratos que firmamos al invertir
nuestros ahorros, la ley que nos protege al invertir en las sociedades y lo mas
importante saber entender los parametros que miden si la inversidn que hacemos
es excelente, buena o pésima, esto para saber en que momento salirnos o
cambiarnos de una u otra sociedad de inversion y no obtener perdidas que puedan
Llegar a desintegrar el patrimonio invertido, como hasta hace poco tiempo con los
bancos.

Haciendo énfasis que se tiene que buscar o asesorarse con un especialista en
finanzas (asignado por las sociedades de inversion), pero, que se podra
comprender de manera mas facil y no dejar sorprenderse por términos usados por
los asesores financieros, los cuales muchas veces hacen que tomemos una
decision errada.

Hasta hace poco tiempo que las sociedades de inversion se dieron cuenta que
existia una gran poblacion de pequenos y medianos ahorradores que ya no les
satisfacia el sistema de ahorro de los bancos, cajas de ahorro, tandas, etc.,
ademas que las propias sociedades de inversion necesitaban cada vez mas de
capital para invertir.

El ahorro en fondos de inversion, casa de bolsa, etc., estaba muy limitado a
grandes capitales los cuales obtenian grandes ganancias y en su caso repartian a
los pequefios ahorradores magras ganancias llegando el caso, que con la inflacion
y devaluaciones imperantes en el pais resultaba contraproducente tener el dinero
ahorrado en el banco u caja de ahorro.

Entonces se dieron a la tarea de promover y dar una gama mas extensa de
opciones de ahorro para estos pequefios y medianos ahorradores, los cuales ven
que ahora si, sus ahorros estan generandoles ganancias por arriba de la
INFLACION (en algunos casos no, como lo veremos mas adelante), aunado
ademas que en estos Ultimos anos ha existido estabilidad macro economica en el
pais y que no le ha pegado en forma directa los vaivenes politicos y econémicos
mundiales, se puede afirmar que a la fecha es mejor tener el dinero ahorrado en



dichas sociedades que tratar de ganar dinero en inversiones especulativas,
compra de dolares, pagares bancarios, etc.

Al hacer un resumen de los capitulos de este trabajo, podemos contemplar lo
siguiente:

Capitulo 1.

En este capitulo vamos habla de los principios basicos asi como antecedentes, en
los cuales se basan los fondos de inversion en general, otro tema es el del riesgo
y como lo tabulan las diferentes clasificadoras de riesgo que existen tanto en el
pais como a nivel mundial, se hace hincapié en los contratos viendo un panorama
general de los mismos.

Capitulo 2.

Es este capitulo, comprenderemos y analizaremos los diversos papeles tanto
gubernamentales como privados que se emiten en el pais y en los cuales los
fondos de inversion invierten.

Capitulo 3.

En este capitulo, se realizara el analisis de dos acciones, las cuales
desmenuzaremos detalladamente, para saber si es factible el invertir y porque en
dichas acciones.

Capitulo 4.

Con el analisis del capitulo 3, comprenderemos como estan compuestos los
fondos de inversion (carteras), y por que invierten cierta cantidad en valores
gubernamentales y otra cantidad en valores privados, asi como él porque invierten
en ciertas acciones y no en otras.

Capitulo 5.

Dicho capitulo comprendera de ejemplos de fondos existentes en el mercado
mexicano, y ya con el estudio del capitulo 3 y 4, ahora si tomar una decision real
de en cual fondo podremos invertir nuestro patrimonio, aunque el analisis de
todos estos conjuntos de datos en la practica se debe de realizar sino diario si por
lo menos cada 15 dias, para ir vigilando y actualizando los datos de nuestras
inversiones.



l.- PANORAMA GENERAL DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION.

|.A.- Antecedentes

Las sociedades de inversion mejor conocidas como fondos, son sociedades andnimas que tienen
por objeto la adquisicion de valores y documentos seleccionados de acuerdo con el criterio de diversificacion
de riesgos ', con recursos provenientes de la colocaciéon de acciones representativas de su capital social
entre el pablico inversionista.

Es decir, éstas sociedades colocan sus propias acciones entre el publico inversionista (EL INVERSIONISTA
COMPRA ESTAS ACCIONES). De esa forma, reune los fondos suficientes para que a nombre y
representacion de todos sus socios (accionistas) efectle la adquisicion de valores o documentos procurando
la diversificacion de riesgos. , El rendimiento estara determinado por la diferencia entre el precio de compra
y el de venta de sus acciones.

Dichas sociedades de inversién son Instituciones Financieras que requieren previa autorizaciéon de la
Comision Nacional de Valores para la captaciéon de recursos provenientes de los pequefios y medianos
inversionistas con el objeto de invertirlos en la adquisicion de valores y documentos inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

Son la forma méas accesible para que los pequefos y medianos inversionistas puedan beneficiarse del
ahorro en instrumentos bursatiles

Un ejemplo a este caso seria:

Supongamos que nosotros compramos una accion de APOLO 7, el dia 2 de Enero de 1999, a un precio de
1.564454 y la vendemos el dia 2 de Enero de 2000 a un precio de 1.78675, obtendremos un rendimiento
real anualizado del:

RRA = (1.78675/1.564454) —1 = 1.142 -1 = 142 * 100 = 14.2%

Ahora nuestro rendimiento real neto que obtendremos por esta inversién sera:

Rendimiento real neto = Rendimiento real anualizado - Inflacién en el periodo

Supongamos que la inflacion en el afio 2000 fue del 7.8% anual.

Por lo tanto, nuestro rendimiento real neto sera de:

Rendimiento real neto = 14.2 % - 7.8% = 6.4%.

Visto el ejemplo anterior, el por que invertir en estas sociedades es sin duda un concepto muy facil de
entender, un grupo de individuos tiene mas poder y capacidad de inversién que un individuo solo.

Para un inversionista pequeno o mediano adquirir unitariamente instrumentos del mercado de valores (ejem.
CETES, BONDES, ACCIONES, ETC) , equivaldria a concentrar excesivamente su inversion en dichos
instrumentos, esto sin considerar los montos minimos para invertir en ellos que en el caso de México llegan

! Dicho criterio lo estudiaremos mas adelante en este capitulo y mas a detalle matematico en el capitulo 3, de esta
investigacion.



a ser de 500 mil pesos como minimo en el caso de CETES Y BONDES vy lotes minimos de 1000 Unidades
en el caso de ACCIONES.

Los fondos de inversién han simplificado el acceso a inversiones complejas, ya que con un ahorro
relativamente bajo ($1.000) es posible acceder a opciones antes reservadas a los grandes inversores, con
comodidad y facilidad de operacion, y sin dejar el dinero inmovilizado por largo periodos.

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

- Casas de bolsa.
- Bancos.
- Operadora independiente de Sociedades de Inversion.

Para analizar un fondo en el que podamos participar debemos tener en cuenta 3 principios:

1.- SEGURIDAD.- Esta se evalua teniendo en cuenta los siguientes factores: diversificacion de los activos
del portafolio, fuerza y debilidad de su administracion y capacidad operativa.

2.- RENTABILIDAD.- Se recomienda analizar la dinamica a través del tiempo en periodos cortos (6 meses),
periodos medianos (1 a 2 afios) y periodos largos (3 y 5 afios), para que pueda darse una idea de la
tendencia seguida por el fondo, ademas analizar las diferentes situaciones econdmicas y de mercado que
ocurrieron en el pais en dichos periodos

3.-LIQUIDEZ.- existen fondos para todas necesidades los cuales brindan esta hasta de manera diaria pero
su rentabilidad es muy baja, a diferencia de fondos mensuales o trimestrales los cuales nos dan
rentabilidades mayores con riesgos mas aceptables.

Para realizar una eleccién adecuada es (til definir lo que se denomina una estrategia de inversion que se
basa en tres elementos fundamentales. Lo que se desea alcanzar con la inversién, una vez teniendo en
cuenta eso se pregunta cuanto sera el tiempo en el que se quiera cumplir esa meta, es decir, el horizonte de
tiempo de la inversion, y finalmente el grado de adversidad ° al riesgo, que mide la actitud del inversionista
en cuanto al riesgo que esta dispuesto asumir,

|.B.- Clasificacion.

El Sistema Financiero mexicano es un conjunto de instituciones que captan, administran, norman, regulan y
dirigen el ahorro e inversion en el pais. Dicho sistema esta conformado por entidades normativas,
intermediarios financieros, grupos financieros e instituciones de apoyo. Todos ellos intervienen en diferentes
aspectos de la relacion entre oferentes y demandantes de recursos monetarios, en este trabajo de
investigacion solo explicaremos en forma breve el sector bursatil, para tener una idea mas amplia de de lo
que habremos de estudiar mas adelante.

? Adversidad.- situacion desagradable, mala suerte.
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1.B.1.- Organigrama del Sistema Financiero Mexicano y las sociedades de Inversion.
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SECTOR BURSATIL

- Bolsa Mexicana de Valores B.M.V

Es el recinto fisico donde se pone en contacto la oferta y la demanda de dinero mediante de instrumentos
financieros; para ser constituida una bolsa de valores se necesita la autorizacion de la SHCP y tener como
minimo 20 socios que actualmente son solamente las casas de bolsa. Si alguna otra institucién dentro del
sistema financiero quiere comprar o vender, lo hara siempre mediante una casa de bolsa.

- Casas de Bolsa.

Empresas que ofrecen el servicio de intermediacién en el mercado de valores (BMV), entre aquellos que
desean invertir su dinero, o bien las empresas que requieren algun tipo de financiamiento, estas
operaciones se realizan por medio de instrumentos denominados valores. La intermediacién es cuando
estas instituciones financieras ponen en contacto con los inversionistas o personas que desean comprar,
vender o transferir, entre ellos los valores; esta es la razén principal por la cual las casas de bolsa no
pueden garantizar ganancias al inversionista ya que ellas no son responsables de que tan bueno o malo es
el instrumento que se compra.

- Especialistas bursatiles.

Son figuras que considera la Ley del mercado de valores y que pueden actuar como intermediarios, por
cuenta propia o ajena, de los valores en que se encuentren registrados como especialistas en la bolsa de
valores de que sean socios. Los especialistas bursatiles brindan mayor liquidez y diversificacion a los
mercados financieros.

- Sociedades de inversion y operadoras, distribuidoras y administradoras de sociedades de
inversion.

Son empresas cuyo fin es administrar inversiones en el mercado de valores. En este caso el usuario por
medio de la operadora, distribuidora o administradora, compra y vende acciones de las sociedades de
inversion en las que esta interesado en participar, ademas el usuario inversionista, dependiendo del éxito de
la sociedad, tiene ganancias o perdidas. La gran diferencia en participar en el mercado de valores por
medio de una casa de bolsa y una sociedad de inversién, es que en la sociedad de inversién un grupo de
gente profesional toma las decisiones de cémo invertir el dinero de todos los socios (es decir los accionistas)
para obtener el mejor rendimiento posible de acuerdo con el riesgo que se quiere tener, Esto es similar a las
Siefores.

- Instituto para el depésito de valores.

Son sociedades anonimas de capital variable, constituidas mediante concesién del gobierno federal, para la
guarda, administracion, compensacién y transferencia de valores que marca la Ley del Mercado de Valores.
Actualmente pueden existir mas de uno de estos, donde se lleva el control de las emisoras, pago de
cupones (cuando existen dividendos) tienen la informacion de cuantos y cuales titulos tiene cada casa de
bolsa u operadora de sociedades de inversion, o cada sociedad de inversion.

- Calificadora de valores.

Su funcion es analizar a las emisoras de participantes y darles una calificacion de riesgo, asi los
inversionistas conocen de antemano lo que puede pasar con su inversién (todas las emisoras excepto las

7



emitidas por el gobierno federal tienen que estar calificadas). Dentro de estas sociedades se encuentran
ubicadas valuadoras de sociedades de inversién, las cuales tienen como finalidad el hacer la valuacion
diaria de las sociedades de inversion, dandole transparencia a los precios de la misma.

- Proveedores de precios.

Su funciones la de calcular los precios de los instrumento de inversién que tienen las carteras de las
sociedades de inversion, todas las operadoras y/o la valuadora correspondiente, tendran un contrato con
estas nuevas empresas que no sera por un periodo inferior a un afo.

- Formadores de mercado.

El objetivo principal es aumentar la liquidez del mercado secundario de deuda gubernamental y promover al
inversion en titulos gubernamentales; aparecieron en el marco financiero a apartar del 14 de Febrero del
2000 y pueden ser elegibles para la figura de formador de mercado, las casas de bolsa y las instituciones
de crédito establecidas en el pais que cumplan con una administracién de riesgos adecuada.

- Academia Mexicana de Derecho Bursatil.

Estudiosos del marco legal del mercado y producen publicaciones accesibles al publico en general.

- Socios liquidadores y socios operadores.

Son empresas que ofrecen el servicio de intermediacién en el mercado de derivados ( MEXDER). Al igual
que con las casas de bolsa solo ponen en contacto a los compradores y vendedores por lo que no
garantizan rendimientos.

- Registro Nacional de Valores e Intermediarios. (RNVI).

Es el padrén de todos aquellos valores que cotizan en bolsa y de sus intermediarios. Este registro es publico
y se forma con tres secciones: La de Valores, la de Intermediarios, asi como una especial, esta a cargo de la
CNBV, la cual lo organiza de acuerdo con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores.

- Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

Creada en 1993 con la fusion de la Asociacidon Mexicana de Casas de Bolsa y el Instituto mexicano del
Mercado de capitales. Actualmente esta integrada por todas las Casas de bolsa autorizadas por la SHCP,
38 Operadoras de sociedades de inversion, 22 socios operadores del Mexder y al Centro educativo del
Mercado de valores.



I.B.2.- Clasificacion y Subclasificacion de las Sociedades de Inversion.

[ Sociedades de ]

inversion
|
| | 1 1 | |
[En instrumentos de deuda] [ De capitales ] [De objeto limitado (sincas}] [DE RENTA VARIABLE ]
_[ ESPECIALIZADAS ] ( INDIZADAS ]_
\
_[ DE COBERTURA 7) I DE LARGO PLAZO )
vy
7 \ A
_[ DE TASA REAL 1 [ DELAPEQUENA Y MEDIANA EMPRESA |
J \ J
[ ENALGUNTIPO DEDEUDA | [ SECTORIALES i
i DE MERCADO DE DINERO ) ( REGIONALES i
] b
L ) \ A
a COMBINADAS ) f BALANCEADAS ]_
\ v L.
(" EN VALORES SIN GRADO DE INVERSION | [ PREPONDERANTE EN DEUDA ]_
-
- A N\
L[ AGRESIVAS p i AGRESIVAS }_

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

a) Sociedades de inversién en renta variable.

Estas sociedades invierten en una mezcla de activos compuesta por valores de mercado de dinero
(instrumentos de deuda) y del mercado de capitales (acciones y similares), siendo sus ganancias tanto por
intereses generados por instrumentos de deuda, como por los dividendos o incrementos de valor de las
acciones.
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b) Sociedades de inversién 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 cual es el valor en cada uno de los dias que restan para su
vencimiento.

c) Sociedades de Inversion de capitales.

Son aquellas que operan preponderantemente con activos, cuya naturaleza corresponda a acciones o parte
sociales, obligaciones, bonos a cargo de empresas que promuevan la propia sociedad de inversion y que
requieren recursos a mediano y largos plazos, estas compafias reciben el nombre de empresas
promovidas. Debido a que su inversién es en capital de las empresas, las ganancias o pérdidas estaran
relacionadas directamente con el desempefio de dichas empresas promovidas. Siendo esta inversion de
largo plazo (mas de 1 afo).

d) Sociedades de Inversiéon de Capitales (SINCAS).

Son aquellas que operan con valores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos a largo
plazo y cuyas actividades estén relacionadas preferentemente con los objetivos de la Planeaciéon Nacional
del Desarrollo.

Con respecto a los mercados en donde invierten los fondos estos 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 dénde se realice la inversion.

En la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), segun los derechos que el valor da al titular (duefio del papel) y la
forma como incrementan su precio, en el Mercado de Valores se suelen hacer las siguientes divisiones:

1) Mercado de Capitales. Es en el que comercian valores que representan para el titular (duefio 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 afno).

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

3) Mercado de Metales. Es en 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 comuin que este
servicio la casa de bolsa lo preste a través de un banco.
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Ademas de lo anterior, cominmente también se escucha hablar de dos 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 emitié, 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 emisién
va directamente a la empresa para sus requerimientos por lo cual emitié dichas acciones.

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 ofrecié en el mercado primario, el rendimiento
o perdida del valor de dichas acciones recaera en el publico inversionista, o sea que el dinero se mueve a
nivel de inversionistas y este no llega a las empresas emisoras de dichos valores.

Pueden ser 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 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 él numero
de sus participaciones.

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

I.C.- Operacion.

¢Qué informacion debe dar a conocer la Sociedad de Inversién al publico inversionista?

La Sociedad de Inversién debe elaborar prospectos de informacién que contengan lo siguiente:

- Datos generales.

- Politica de venta de sus acciones y limite maximo de tenencia.

- Forma de liquidacion de compra y venta de sus acciones.

- Politicas detalladas de inversion, liquidez, seleccién y diversificacion de los activos, asi como los limites
maximos y minimos de inversion por instrumento.

- Informacién sobre los riesgos que pueden derivarse de la cartera de la sociedad.

- El sistema de valuacion de sus acciones y la periodicidad con que se lleva a cabo dicha valuacién.
- Los limites de recompra que puedan existir.

- La obligacién de recomprar las acciones de un inversionista, en que circunstancias y en qué plazo.
Al invertir en una Sociedad de Inversion es necesario que el inversionista tenga claro lo siguiente:

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

- La compra de acciones de una Sociedad de Inversion debe ser en efectivo.

- Existe la posibilidad de recompra por parte de la Sociedad de Inversion. Esto quiere decir que el accionista
puede vender su tenencia accionaria a la sociedad, de acuerdo a lo sefalado en su prospecto.



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

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

Por norma general, a la liquidacién 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 fondos cobran valores moderados (o no cobran por
las transacciones que uno haga), mientras que otros se exceden en el cobro de las comisiones.

Estas 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 administracién mensual del fondo de inversion en que
estemos.

En este caso tendremos que hacer una evaluacion sobre el monto de inversién y de la cuota y/o porcentaje
que sera cobrado, porque en este sentido si contamos con un capital pequenio, 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 de
unos rendimiento mayores los cuales no se desvanecen por la cuota que nos cobren por administrar nuestro
dinero.

I.D.- Riesgo.

En dichas sociedades, los recursos del inversionista se suman a los de otros, lo que permite ampliar las
opciones de valores bursétiles, ademas de esto no todos los inversionistas cuentan con el tiempo o los
conocimientos requeridos para participar por cuenta propia en el mercado de valores, dicha tarea y habilidad
se le deja a los profesionales que trabajan en las sociedades de inversion, las cuales trabajan de manera
independientemente o como subsidiarias de intermediarios financieros

En este tipo de inversion existe riesgo, que con una adecuada administracion se reduce, pero no
desaparece

Toda inversidn implica correr un cierto riesgo, la idea es minimizar este riesgo y obtener las mayores
ganancias. Aqui entra en juego el concepto de diversificacion, que significa distribuir el riesgo en diferentes
instrumentos de inversion.

La diversificacion de cartera permite:

- Reducir el riesgo asociado a cada activo en particular.

- Minimizar la volatilidad del portafolio, ya que las diferentes clases de activos poseen distintos
combinaciones de riesgo /retorno a través de diferentes periodos de tiempo.



Asignando activos de varias clases con diferentes comportamientos se obtiene ventaja del impacto de la
correlacion, es decir, conviene tener instrumentos en los cuales los flujos no varien de manera similar.

La diversificacién compensa las eventuales oscilaciones que puede sufrir un solo instrumento, reduciendo
asi el impacto que generaria sobre el retorno de todo el portafolio 0 cartera de inversiones. De este modo,
los fondos mutuos debieran lograr un retorno menos volatil que el esperado para cada instrumento en forma
individual.

Dado que los fondos mutuos invierten en un gran nimero de instrumentos les permite que aumentar la
oportunidad de retorno y reducir el potencial de riesgo.

Resumiendo lo anterior tendriamos que la diversificacion contempla que entre mas dividamos nuestro
dinero o patrimonio en diferentes inversiones, algunas mas riesgosas que ofras, en caso de que alguna
inversiobn nos vaya mal o perdamos, en las otras ganaremos o se mantendran sin perdida, con lo cual
compensaremos de alguna manera dicha inversién en que nos fue mal.

I.D.1.- Riesgo vs. retorno.

- El principio basico para seleccionar la cartera plantea que los inversionistas prefieren una rentabilidad alta
(mayor ganancia) y una desviacién estandar baja (bajo riesgo). Las carteras que ofrecen la mas alta
rentabilidad esperada para una desviaciéon estandar dada conforman lo que se denomina la frontera
eficiente. Este concepto no es mas que una ilustracion grafica que muestra la 6ptima combinacion de riesgo-
retorno entre los activos existentes”’.

Los riesgos que enfrenta un inversionista son basicamente:

- El riesgo NO SISTEMATICO es el que puede ser potencialmente eliminado por medio de la
diversificacién es el riesgo propio o no sistematico (relativo al activo en particular), depende del buen
manejo y desempeio administrativo que tenga la empresa emisora de que se trate.

- El riesgo SISTEMATICO o de MERCADO es el que no se puede evitar, que refleja lo que sucede en toda
la economia, (como son la inflacién, el tipo de cambio, las tasas de interés, entre otros.

- La contribucién de un activo al riesgo de una cartera completamente divers4iﬁcada depende de su
sensibilidad a las variaciones del mercado, esta sensibilidad es conocida como Beta".

- El de la tasa de interés, riesgo que se asume, ya que la sociedad de inversién mantiene una cartera de
valores, instrumentos de deuda a determinadas tasas. Si la tasa de interés en el mercado sube, el precio de
estos valores puede bajar y entonces la cartera de la sociedad valdra menos y el de las acciones que
representan la propiedad de esta Sociedad también podra bajar.

? Dicha grafica de Rentabilidad — Desviacién Estandar se explicara a detalle en el Capitulo 3.

* Dicho parametro BETA de una accién no surge de la nada, se determina por las caracteristicas de la empresa, en
donde se consideran tres factores: La naturaleza ciclica de los ingresos (como, cuanto, cuando y de donde obtienen sus
ingresos las empresas), El apalancamiento operativo y El apalancamiento financiero, sin embargo en este trabajo no
profundarizaremos en este tema.



- El riesgo devaluatorio, riesgo que puede reducirse en las Sociedades de Inversidon en Instrumentos de
Deuda de cobertura cambiaria.

- Incumplimientos, por parte de las emisoras de aquellos valores integrantes de las carteras.

- El inversionista (en muchos casos), se convierte en un simple observador de las decisiones que ha tomado
el administrador, ya que no tiene acceso a conocer en detalle el portafolio ni las decisiones de inversion de
los administradores por lo que en este caso trate de informarse como o en que instrumentos invierten su
dinero.

- En general los fondos diversifican altamente su cartera, esto hace que las buenas utilidades que se obtiene
en uno o varios titulos no alcancen a representar beneficios representativos en el desempefio total del
fondo, contrario a lo que sucederia si el inversionista lo hace privadamente, pero también esto se aplicaria si
existieran perdidas.

- Muchos fondos cobran gastos y costos excesivos, que son dificiles de controlar y monitorear por parte del
inversionista, lo que genera una disminucién apreciable en los rendimientos netos que se reciben. Verifique
el costo / beneficio de su inversion, analice la cantidad y calidad de los servicios que ofrecen.

- La funcién de las sociedades administradoras de fondos es de medio y no de resultados.

Decisiones de inversion no muy acertadas, mal pronostico de mercado o una mala jugada del entorno han
generado grandes perdidas a inversionistas en muchos fondos (especialmente los que invierten en fondos
comunes o acciones).

Por esto se debe analizar muy bien el tipo de inversion que se va a hacer y el fondo que se va a elegir.
La falacia del Market Timing.

Algunos inversionistas consideran que se puede tomar ventaja de los diferentes comportamientos de
particulares clases de activos, adquiriéndolos o deshaciéndose en el momento correcto, esta operacion de
comprar y vender en un cortisimo plazo, se le denomina “Market Timming”.

Esto indica lo facil que puede llegar a ser perder y/o ganar ganancias, por lo tanto, los expertos concuerdan
que si se mantienen inalterados los objetivos de inversién en un mediano y largo plazo, es mejor resistirse a
la tentacion de producir cambios en las inversiones de largo plazo cuando simplemente existen movimientos
de corto plazo.

Medidas de riesgo.- Las medidas estadisticas mas habituales de la variabilidad son la varianza y la
desviacién estandar’.

La varianza de la rentabilidad de mercado es el valor esperado del cuadrado de las desviaciones respecto a
la rentabilidad esperada y la desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza, mientras mas altos
sean los valores, mayor sera el riesgo asociado, estas las obtendremos mas adelante.

* Dichas variables las estudiaremos mas a fondo y el como aplicarlas en el Capitulo 3.
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I.D.2.- RIESGO PAIS.

Este concepto viene dado como: el riesgo que asumen las entidades financieras, las empresas o el estado
por el posible impago por operaciones comerciales o préstamos que realizan con el sector publico o privado
de otro pais.

Este indicador se ha convertido en los ultimos tiempos en el termémetro de la crisis, si se altera la situacion
politica o se cambian las condiciones econémicas, el indicador se incrementa o viceversa, en tanto que el
ciudadano comun solo sabe que si se incrementa, es malo y si disminuye es bueno.

El riesgo pais es el tema del momento pero para quien no esta en el ambito financiero o econémico, este
termino parece ser algo no tan sencillo, pero lo es con esta pequefia introduccion al termino riesgo pais,
¢;abordaremos el que es?, ;Como se interpreta?, ;Cémo se asigna?, etc., ya que es algo que directa o
indirectamente nos influye a todos los ciudadanos y, otras veces nosotros con nuestro comportamiento
como inversionistas, contribuimos a que se incremente o disminuya.

Algunos términos importantes que deberemos conocer son:

Calificacion.- Una calificacion es la expresion de una opinion acerca de la probabilidad y riesgo relativo, de la
capacidad de intencién de un pais de cumplir con sus obligaciones, en un plazo acordado.

Proceso de calificacién.- Se llevan a cabo extensos analisis cuantitativos y cualitativos,

Dentro de los cuantitativos se hace referencia al analisis financiero y los cualitativos por su parte se orientan
hacia el analisis del pais en cuestion, su competitividad dentro del area geografica, asi como a la capacidad
de su administracién.

Seguimiento y revision.- El pais deberd mantener periddicamente informado a las calificadoras de su
situacion financiera, asi como de cualquier evento o cambio en sus circunstancias de operacién y entorno
donde se desenvuelve.

I.D.2.a.- Indicadores que se consideran para calificar un pais.

Esta calificacién de riesgo que se le asigna a un pais, depende de una serie de indicadores econémicos,
politicos y sociales.

- Los factores economicos.

Demografia.- El tamafio absoluto, la densidad, la tasa de crecimiento y distribucion por edad de la poblacién
se evaluan en virtud de su capacidad para influir en el crecimiento de los ingresos y la demanda de servicios
publicos en el futuro.

Estructura econdémica.- esta parte del andlisis se centra en la profundidad, diversidad y prosperidad de la
base economica local o regional para asi evaluar el grado de estabilidad del crecimiento de los ingresos del
gobierno.

Otra consideracion es la prosperidad econémica, en general cuanto mas grande es el nivel de ingreso per.
Capita vy la riqueza, mayor es la flexibilidad que tiene un gobiernc para recaudar impuestos o restringir los
servicios.

Perspectivas de crecimiento.- Las calificadoras evaltan las perspectivas de una economia, sobre la base de
las tendencias recientes en el empleo, la produccion e inversion, ajustandolas sobre la base de cualquier
cambio estructural o politico reciente.



- Los factores administrativos.

Estructura gubernamental.- Las calificaciones de los gobiernos locales y regionales toman en cuenta la
estabilidad y apoyo del sistema intergubernamental.

Las transferencias intergubernamentales pueden ser de una fuente de ingresos y/o una responsabilidad de
servicio, y como tales pueden aumentar o restringir la flexibilidad presupuestaria.

Las transferencias se evaltan en funcién de su tamaiio, la posibilidad de predecirse v la flexibilidad con que
pueden ajustarse a circunstancias cambiantes.

Balance de ingresos y gastos.- Se determina si la estructura del gobierno local o regional tiene
responsabilidades de servicio, que se equiparen con la facultad de movilizar ingresos.

Sistemas y politicas de administracion.- La estructura, los sistemas y controles de la administracién son
indicadores utiles de la estabilidad financiera futura.

Otra consideracion es la oportunidad y el alcance de las practicas de presentacion de informes financieros,
los documentos de planeacion, los informes fiscales semestrales y flujos de efectivo.

- Desempeinio y flexibilidad presupuestarios.

Analizar el desempefio fiscal implica revisar tendencias de crecimiento basicas y relativas de los ingresos y
gastos, la flexibilidad para ajustar estos, y el nivel de desequilibrio presupuestario experimentado durante un
periodo de cinco afnos

Tendencias y flexibilidad del gasto.- Se pone énfasis en la proporciéon de los gastos discrecionales, la
voluntad politica de frenar el gasto y la evolucion de la tendencia creciente de este durante recesos
economicos.

Al igual que en el caso de los ingresos, la vulnerabilidad de los gastos de operacion a los ciclos econémicos
se evallia comparando la variacion de la tasa de crecimiento del gasto durante un ciclo econémico con la
variabilidad del crecimiento del ingreso personal o produccién econémica.

Desempefio presupuestario y requisitos financieros.-Al evaluar el desempefio presupuestario, un factor
importante lo constituye la magnitud entre las variaciones entre las proyecciones presupuestarias iniciales y
los resultados finales.

El balance operativo mide la capacidad del gobierno para administrar sus actividades recurrentes y ayuda a
identificar cualquier falta de coincidencia entre el ingreso y los gastos recurrentes.

El uso continuo de préstamos para financiar operaciones no es buen presagio de la capacidad de un
gobierno para pagar sus gastos corrientes, ya que al mismo tiempo acumula gastos por concepto de
servicio de deuda.

- La posicion financiera.

Liguidez.- La evaluacion de la posicion de la liquidez de un pais pone énfasis en el mantenimiento apropiado
de liquidez interna, las politicas de inversién y disponibilidad de lineas de credito comprometidas y de otro
tipo para hacer frente a la estacionalidad de los ingresos y gastos.



Una gran dependencia de la deuda de corto plazo o deuda con un perfil de vencimiento irregular puede
plantear un riesgo importante en ausencia de opciones de fondeo creibles.

Volumen de endeudamiento.- Se mide comparando los cargos anuales y las existencias de finales de ano
con los recursos disponibles.

El analisis de la administracion de la deuda se concentra en la estructura y composicion de la deuda
respaldada por impuestos, incluyendo su vencimiento, denominacién y sensibilidad de las tasa de interés.

Pasivos fuera del balance general.- Se definen como la deuda total del sector publico, incluyendo todas las
empresas de este sector (bancos, servicios publicos, compariias habitacionales, etc.), pasivos de pensiones
no financiados y otras obligaciones contingentes relativas a los ingresos presupuestarios.

La prosperidad de las empresas publicas se evalia sobre la base de su rentabilidad individual, ajustada por
cualquier subsidio y la necesidad histdrica de inyecciones de capital.

La calidad crediticia de estas entidades, determina la probabilidad y magnitud de cualquier potencial
intervencion gubernamental.

I.D.2.b.- Orden y Factores de importancia que se toman en cuenta para calificar un
pais.

Factores para asignar el riesgo a los paises. (Factores en orden de importancia en su metodologia, para
determinar el riesgo pais de una nacién).

Calificadoras S&P Fitch JP Morgan Moody's Duffs &
Phelps
PIB 1 1 1 1 1
Deuda publica a 2 2 2 2 4
corto plazo
Deuda de largo plazo 8 8 9 8 5
Riesgo crediticio 7 10 10 9 10
Analisis de gobiernos 16 17 15 15 17
Estatales y
Municipales
Informacion de 17 16 14 14 16
gobiernos regionales
y locales
Factores 14 14 13 12 13
soberanos(tipo de
gobierno, capacidad
constitucional,
relaciones
internacionales)
Antecedentes 3 6 3 5 8
econdémicos




Flexibilidad y 11 5 7 6 7
desempefio fiscales
Desempefio 6 7 4 7 6
presupuestario
Posicién financiera 4 3 5 3 2
Politicas financieras 5 4 6 4 3
Relaciones 15 15 16 16 15
intergubernamentales
Sistemas 13 13 12 13 12
administrativos
Estructura y 12 12 17 17 14
perspectivas de
crecimiento
Andlisis de la calidad 9 9 8 11 9
de los activos
Riesgo del mercado 10 11 11 10 11

LLE.- CALIFICADORAS DE VALORES.

Debido al gran incremento de emision de diversos tipo de instrumentos de inversion que surgieron antes del
crac bursatil de México en 1986, y que no estaban regulados, se implemento la calificacién de los diferentes
tipo de valores por calificadoras independientes, con esto al querer invertir y saber el grado de riesgo de la
inversion, podiamos invertir nuestro dinero en forma mas segura, pero aun con estas calificadoras, surgio
otro crac bursatil en el afio 1995.

Debido a que muchas agencias calificadoras no estaban reguladas o incorporaban algunos riesgos
manejandolos a su interés propio y/o de las empresas, por este motivo a partir de 1998, todas las
sociedades de inversion de deuda tienen que estar calificadas por una agencia autorizada (calificadora) por
la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), incorporando el riesgo crediticio y el de mercado.

Esta calificacion la da una empresa especialista en esta actividad (calificadora) y ajenas al fondo, revisen y
otorguen una opinidon respecto de los riesgos crediticios y de mercado de cada sociedad, la clasificaciéon
tendra que identificar el objetivo principal de la inversién del fondo, es decir, hacia que tipo de valores esta

enfocada su cartera.

Lo visto anteriormente nos indica que aun que existan calificadoras que nos indique que una empresa o un
pais anda por un buen camino, siempre existirad un riesgo al que tendremos que enfrentarnos y con el cual
debemos convivir diariamente si es que invertimos en fondos o acciones.

Las valuadoras independientes tienen escalas homogéneas de calificaciones de riesgo con el cual los
inversores pueden tener una mejor perspectiva de donde invertir su dinero, en el siguiente cuadro podremos
observar las calificaciones mas comunes en el sector.



ADMINISTRACION Y CALIDAD DE RIESGOS DE MERCADO
. Actvos 1 |
SOBRESALIENTE AAA 1 BAJA
ALTO AA
BUENO A 2 MODERADA
ACEPTABLE BBB
BAJO BB 3 ALTA
MINIMO B
ALTO RIESGO CCC 4 MUY ALTA
INSOLVENCIA D

En México dos de las calificadoras con mas renombre son:

- Standard & Poor's, S.A. de C.V.
- Duff and phelps de México S.A. de C.V.

La calificaciones antes vistas son las mas generales que se usan, sin embargo, estas calificadoras aplican
calificaciones mas exactas.

Es bueno saber que estas calificadoras aplican los siguientes grados de refinamiento en aplicar sus
calificaciones.

- Standard & Poor's, S.A. de C.V.

Perspectivas de la Calificacion. (Rating Outlook)

Es un refinamiento de la calificacion otorgada a una deuda de largo plazo, evalta tendencias potenciales
que pudiera tener dicha calificacién, generalmente en un periodo de uno a 3 afios, tomandose en cuenta
cambios en el entorno econdmico y en las condiciones fundamentales del negocio.

Las perspectivas no implica necesariamente un cambio en el futuro de la calificacién, estas pueden ser:

"POSITIVA" Indica que la calificacién puede subir.

"NEGATIVA" Indica que la calificacién puede bajar.

"ESTABLE" Indica que no se visualizan cambios econémicos.

"EN DESARROLLQO" Indica que la calificacion puede subir o bajar.

Revision especial (CreditWatch).

Una emision se considera una CreditWatch, cuando ameritan un seguimiento especial en un determinado
evento o tendencia a corto plazo, el que una emision figure dentro de esta revision, no significa
necesariamente un cambio en la calificacion correspondiente, ello dependera finalmente del analisis que se
efectie.

Incluye 3 indicadores de la tendencia potencial de un cambio en la calificacion:

"POSITIVA" Cuando se espera que la calificacion pueda subir.
"NEGATIVA" Cuando se espera que la calificacion puede bajar
“EN DESARROLLQO" Cuando pudiera darse cualquiera de las anteriores.



- Duff and Phelps de México, S.A. de C.V*.

Emisiones de observacion.

"Flecha hacia arriba" Posibilidad de incremento.
"Flecha hacia abajo" Posibilidad de disminucién.

.LE.1.- Diversas calificadoras que existen en el ambito mundial.

Las agencias calificadoras internacionales que existen son:

ABN Amro Holding Paises bajos Janney Montgomery USA
NV Scott
Adams, Harkness & USA JP Morgan USA
Hill
Advest Inc. USA JP Morgan Chase USA
Banco Excel Brasil Kaufman Bros.LP USA
Econdmico
Bank of America USA Lademburg Thalmann USA
Corp.
BB Robertson USA Lehman Brothers. USA
Stephens
Bear Sterans Co. USA McDonald USA
Investements.
BrookStreet Sec. USA McGraw Hill USA
BT Alex. Brown USA Merrill Lynch & Co. USA
CARE India Moody's USA
CE Unterberg Towbin USA Morgan Stanley Dean USA
Witter
Credit Suisse First USA NB Montgomery Sec. USA
Boston.
CRISIL India Pacific Crest. USA
Dain Rauscher USA Paine Webber Group USA
Wessels Inc.
Deutsche Bank AG Alemania Preferred Capital USA
Markers
Donalson Lufking & USA Prudential plc. Reino Unido
Jenrette
Duff & Phelps Credit USA Salomon Smith USA
Rating Co. Barney
Dun & Bradstreet USA Sanford Bernstein & USA
Co.
Edwards AG Inc. USA Schroder & Co USA
Everen Sec. USA Scot Stringfellow USA
F.S. Van Kasper USA SG Cowen & Co USA
Ferris Baker USA Soundview Financial USA
Fimalac Francia Southwest Sec. USA
First Union Corp. USA Standard & poor USA
Equity
Fitch IBCA USA Standard & poors USA
Goldman Sachs USA Stephens Inc. USA
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Gruntal & Co. USA Sunlogic Sec. USA
Heron Capital USA Sutro & Co. USA
Management.
HSBC (Hong Kong & Reino Unido TechVest LLC. USA
Shangai Banking
Corp)
ICRA India USB Piper Jaffray USA

|.G.- Contratos.

Sin duda, entre las principales preocupaciones que se presentan al momento de decidirse a invertir en
alguna casa de bolsa o una sociedad operadora de sociedades de inversion, sea la manera de contratar.
Ello, debido a que el Contrato de Intermediaciéon Bursatil que se debe firmar es demasiado extenso como
para poder leerlo y comprenderlo en poco tiempo; ademas de que los téerminos en que esta redactado son
muy técnicos como para ser entendidos facilmente.

Sin embargo, el contrato de intermediacion bursatil no es mas que un documento en el que se detallan los
actos u operaciones que puede realizar la casa de bolsa a nombre y representacion del cliente, tales como
compraventa de valores o instrumentos cotizados en el mercado de valores, como CETES, BONDES,
obligaciones, acciones o bien operaciones de reporto entre otras.

Los contratos en general deberan contemplar las clausulas siguientes:

I.G.1.- Mandato general.- Regula la relacion entre la institucion y su clientela, en él se detallan las
formas mediante las que el promotor o apoderado designado por la institucion manejara la cuenta. El
mandato puede ser discrecional y no discrecional.

Discrecional: Es cuando la casa de bolsa a través de su apoderado legal toma las decisiones de
inversion, sin requerir la autorizacién precisa del cliente. Por seguridad de ambas partes, la discrecionalidad
puede limitarse de varias maneras, la mas comun es conformando portafolios de inversion con
caracteristicas especificas, como pueden ser cierto tipos de valores.

No discrecional: Es cuando el cliente decide e informa a la casa de bolsa las operaciones de
inversién que pretende realizar.

I.G.2.- La guarda y administracion de valores.

Es un servicio, que, como su nombre lo indica, se refiere a la custodia de los titulos o valores que el cliente
adquirié, en un caso asi, la casa de bolsa lo hace por conducto de las instituciones depositarias de valores.

Por lo que respecta al término administracién de valores, éste nos indica que la casa de bolsa se obliga a
efectuar los cobros y hacer los actos necesarios para la conversion de los valores. En el supuesto de que en
la cuenta existiere un remanente que no pueda aplicarse a valores, el promotor se obliga a depositarlo en un
banco o una sociedad de inversién de deuda (Fondos de inversion).
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I.G.3.- Disposiciones generales.

Entre las disposiciones generales encontrara una clausula en donde le detallan los tipos de cuenta en los
que podra usted contratar:

Individual: aquella en la que el titular es la Unica persona que goza de los derechos vy
obligaciones de la cuenta.

Solidaria: en la que dos o mas personas fisicas son titulares de la misma, pudiendo cada
una, en lo individual, girar las 6rdenes e instrucciones, tales como hacer retiros totales o
parciales.

Mancomunada: al igual que la anterior, es aquella en la que dos o mas personas fisicas son
titulares, sin embargo, se requiere la concurrencia de todos los titulares para efectuar
cualquier movimiento u operacion.

En las cuentas individuales y mancomunadas los titulares pueden designar beneficiario. Para el caso de las
cuentas solidarias Unicamente podran designar cuando los beneficiarios lo sean de todos los titulares, por lo
que el beneficiario Unicamente podra reclamar el importe de la inversion, siempre y cuando todos los
titulares fallezcan.

En los contratos para personas morales la cuenta siempre sera individual y no puede existir designacion de
beneficiarios.

La asignacion de beneficiarios es otra clausula en la que debera poner mucha atencion. Usted podra en
cualquier tiempo designar y cambiar beneficiarios, es recomendable que la asignacion sea del conocimiento
del o los beneficiarios. Lo anterior considerando que en el momento, por supuesto no deseado, de que
llegase a ocurrir el fallecimiento del titular, en muchas ocasiones los familiares desconocen la existencia de
la inversién y por tanto ésta no es reclamada.

Cuando el beneficiario sabe de la existencia de la inversién, y llegara a ocurrir el fallecimiento del titular,
debera acudir con los documentos que lo acrediten como tal (acta de Defuncién, el contrato de
intermediacién bursatil e identificacion oficial). Sin embargo le recomendamos verificar las politicas y
procedimientos que tenga implementada la casa de bolsa con la que contratd, a fin de contar con los
documentos minimos indispensables que lo acrediten como beneficiario de la inversion.

La casa de bolsa, por su parte, entregara al beneficiario el saldo registrado en la cuenta, y que no exceda el
mayor de los limites siguientes:

1. El importe equivalente a diez veces el salario minimo general diario del Distrito Federal elevado al afio.

2. El equivalente al 50 por ciento del saldo registrado en la cuenta.

Cabe mencionar que el beneficiario tendra derecho a elegir la entrega de determinados valores registrados
en la cuenta o el importe de su venta en la bolsa, con sujecion a los limites sefialados y por lo que respecta
al excedente, la casa de bolsa lo entregara conforme a testamento. En caso de no existir este documento la
diferencia sera entregada a aquellos herederos que lo reclamen ante los Tribunales. Si no existe
reclamacion alguna, dicho monto se donara a la beneficencia publica.



1.G.4.-Otros aspectos a considerar

Es importante saber que la casa de bolsa no puede garantizar ningln tipo de rendimiento (precio o interés)
al inversionista por las operaciones que realice.

Antes de devolver el dinero invertido, la casa de bolsa realizara el cobro de comisiones y gastos generados.
Por tal motivo es importante saber cuales son éstas.

Entre las principales comisiones encontramos las siguientes:

a) Por apertura de contrato.
b) Por cancelacion del contrato.

¢) Por la realizacién de traspasos a la cuenta bancaria de la que se toman los fondos, en su
caso.

d) Por servicio.

e) Por la compraventa de los papeles (acciones o deuda).

Las formas mediante las que el inversionista podra verificar el comportamiento de su inversion, asi como las
transacciones efectuadas, son a través de las consultas via telefénica o bien en el estado de cuenta que
remite la casa de bolsa dentro de los cinco dias habiles posteriores al corte mensual.

Lo recomendable es guardar cada uno de los estados de cuenta con el propoésito de tener un soporte
adicional que acredite los movimientos y el saldo invertido.

Ademas de nuestro contrato podemos verificar y/o asegurarnos por medio de la ley de sociedades de
inversion, que el contrato este dentro de los parametros legales, para no llevarse sorpresas futuras.



Il.- 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 ejemplos 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 instrumentos financieros, como los plazos fijos, bonos, acciones o
fondos comunes de 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 3 grupos de instrumentos
financieros:

- PAPEL GUBERNAMENTAL.
- PAPEL PRIVADO.
- ACCIONES.

ILLA.- PAPEL GUBERNAMENTAL.

Cuando las empresas o los gobiernos necesitan obtener financiacién 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 esta asociado al riesgo del emisor de los mismos y
concretamente refleja la probabilidad de que éste pague en la fecha correspondiente el

% Bono.- Titulo-valor representativo de un empréstito pablico y/o privado.
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compromiso asumido en la emision del bono en cuanto a la devolucién del capital y los intereses
correspondientes.

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 se 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 los depdsitos a plazo fijo, en los cuales se conoce la tasa de
interés que nos van a pagar porque la misma queda establecida desde el momento de la
constitucién de dichos depésitos

Dentro de los titulos publicos que se manejan estan principalmente:

ILA.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.

- Plazo maximo hasta 2 afios (728 dias)?.

- No contienen estipulacion de pago de intereses, debido a que la S.H.C.P, queda facultada para
colocarlos bajo la par (con descuento).

- El banco de Meéxico, S.A., es el agente exclusivo del gobierno federal para su colocacion y
redencion.

La S.H.C.P., determina las condiciones de colocacién de CETES considerando los objetivos y
posibilidades de:

- Regulacion monetaria.

- Financiamiento de la inversién productiva del gobierno federal.

’ Cuando se emitieron dichos bonos se consideraban de largo plazo, en la actualidad se consideran de corto
plazo debido a que ya se emiten bonos de hasta 10 afios.
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- Influencia sobre las tasas de interés.
- Se propicia de un sano desarrollo del mercado de valores.

- Se mantienen en todo momento depositados en administracién en el banco de México, por
cuenta de los tenedores.

Il.LA.1.a.- Caracteristicas.

- Emisor: SHyCP, como representante del Gobierno Federal, a través del Banco de México.
- Garantia: Gobierno Federal.
- Monto: Variable.

- Valor Nominal: $10.00 pesos y sus mdltiplos.

- 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 a que no existe ninguna
diferencia y es mas comun desde este punto de vista.

- 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.

- Liquidaciéon: Mismo dia, 24, 48, 72 y 96 horas habiles después de realizada la operacion.
- Depésitos en administracion: La custodia esta a cargo del Banco de México.

- Intermediacion: Bancos y Casas de Bolsa. - Comisidn de la casa de bolsa: La casa obtiene su
comisién 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 le denomina "diferencial”, por eso, la tasa que ofrece en el
mercado secundario es neta.

- Banco agente: El Banco de México actuara como agente exclusivo del Gobierno Federal para la
colocacion y redencién de los Cetes.

- Colocacion: Subasta publica.

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

- Amortizacién: Unica al vencimiento

- Cotizacion: Tasa Neta

- Las emisiones se colocan a modo de que el dia de la emisidbn como el dia de amortizacion sean
jueves, excepto cuando caen en 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 numero exacto de dias de plazo de las emisiones.

- Liquidez: Absoluta, existe un importante mercado secundario.



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

- Operaciones que se pueden llevar a cabo:

a) Compra - Venta.
b) Reporto.
c) Préstamo.

REGIMEN FISCAL

- Personas Fisicas Mexicanas o Extranjeras: Exentas del ISR.

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

- 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 inversién en Cetes es cero porque cuenta con la garantia del Gobierno Federal.

DESVENTAJAS

Cuando los Cetes se venden antes del 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.
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Este mensaje aparece con fines informativos

EL GOBIEHNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA
E HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, EMITE

B 981029 B 981231

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE
LA FEDERACION

con valor de
$ 4,000'000,000. $ 5,000'000,000.
(CUATRO MIL MILLONES [CINCO MIL MILLONES
DE PESOS) DE PESOS)

Fecha de la Emisién 01 de octubre de 1998 Fecha de la Emisién 01 de oc!ubn de 1998
Fecha de Vencimiento 29 de octubre de 1598 Fecha de Vencimi 31 de d de 1338
Plazo 28 dias Plaza 91 dias

Valor Nominal $10.00 Valor Nominal $10.00

Tasa de Descuente 33.55% Tasa de Descuento 33.16%

Tasa de Rendimiento 34.45% Tasa de Rendimiento 36.19%

AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLOCACIONY REDENCION: BANCO DE MEXICO
Eslos litulos se pueden adquirir en Casas de Bolsa, o a través de aigunas Instituciones de Crédita.

Banco Nacional de México, 5.A. - Citibank México,, 5.A. = N.donllﬂmm:bm.leC -
Casa de Bolsa Inveriat, S.A. de C.V. - Banco Internacional,

Invex Casa da Bolsa, S.A. de C.V. - Banco J.P. Morgan, S.A. - Banco Invex, S.A. - Bancomer, S.A. -
A.bn Amro Bank México, S.A. — Chase Manhattan Bank México, S.A. -
nco Bilbao Vizcaya México, S.A. - Oparadora de Bolsa, S.A de C.V.
Casa de Bﬂlll Sanunder México, S.A. de C.V. - Ing. Bank (Méxicol, S.A. - Banco Inbursa, S.A. -
Banco Inverlat, 5.A. - Acciones y Valores de Méxmo .A. de C.V. - Banco Santander Mexicano, S.A. -
Blnkers Tnm. S.A. da cu Cau du Ba‘ltl

I.LA.1.b.- Formulas basicas.

En la circular 10-20 del 11 de enero de 1978, que la Comisién Nacional de Valores env{o alas
casas de bolsa (las cuales no han cambiado), se especifica que las formulas para determinar los

precios de los CETES y su tasa de descuento anual son:

TD*N
P=WN((1-((—/m—)) .ee. (2.1)
360
VN-P 360
TD = (( ) ( Y e (2.2)
VN N
Donde:
VN = valor nominal
TD =tasa de descuento
N = numero de dias de plazo.
P= Precio del certificado.

El numero de 360, el cual aparece en las 2 férmulas anteriores indica que para célculos oficiales se

considera un afio de 360 dias (afio comercial) y no el afio real de 365 o 366 dias.

Se puede observar que ambas férmulas expresan las mismas relaciones entre sus elementos.
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ILA.1.c.- Operaciones de Reporto.

Este tipo de operaciones, consiste en que la casa de bolsa acuerda venderle a un cliente una
cantidad especifica de cetes, pactando al mismo tiempo recomprarlos después de un plazo
especifico y garantizandole al comprador un rendimiento, al que se le denomina "premio”, En este
caso, la casa y el cliente hablan en términos de la tasa de premio o rendimiento directamente,
siendo la casa de bolsa la que determina que premio ofrece, de acuerdo a las condiciones
prevalecientes.

La principal ventaja de este tipo de operacién, es que permite programar los vencimientos a fechas
especificas, sin la necesidad de que exista alguna emisién con vencimiento el dia en que el cliente
necesite vender sus cetes (que puede o no ser el jueves), el plazo de reporto no debe ser superior
a 45 dias y se lleva a cabo con documentos con liquidaciéon a 24 horas asi como con liquidacion
el mismo dia.

Para saber que tasa ofrecerle al cliente, la casa de bolsa elabora un cuadro de equivalencias, en el
cual se calcula la equivalencia, por ejemplo, a un plazo de 7 dias de la tasa de rendimiento que la
casa de bolsa compro a un plazo de 28 dias, en este caso la tasa a 7 dias seria aquella que,
compuesta, diese el mismo rendimiento que la tasa pactada a 28 dias, si la casa de bolsa ofrece
una tasa menor, ello implica que tuvo ganancias en la operacion, si ofrece una mayor, hubo
perdidas, en las hojas de reporto se indican tasa max, min y ponderada, las cuales son limites en
los que se va a ofrecer el reporto en las diferentes casas de bolsa, estas tasas se calculan
diariamente y puede variar de la calculada con la formula debido a la tasa anualizada de
rendimiento del instrumento.

La formula para él calculo de tasa equivalente es:

Toauiv = - [ 14 [Tcadq (PfJ =1 360}*100
Po 100 )\ 360 Po

Donde:

Tequiv = tasa que se ofrecera él reporto al cliente.

Pc = plazo del CETE

Po =plazo del reporto

Tcadq = tasa anualizada de rendimiento del CETE adquirido por casa de bolsa

Por ejemplo: El cete a 28 dias del 26 de marzo de 1998, tuvo una tasa de rendimiento anualizada
de 22.10%, si tenemos un reporto a 14 dias, cual es la tasa a la que deberian ofrecer a los
clientes?, esta seria de 22.00%, aplicando nuestra formula seria de:

PC=28 dias
po = 14 dias
TCadq = 22.10%



Tequiv= - 1+ [22.1]( 28) —1(360J*100=22.00%
14 ) 100 A\ 360 14

A continuacién se ilustra la forma en que se hacen los calculos sobre reportos al mismo dia de
cetes en el medio bursatil.

De informacién del anuario bursatil se obtiene que la colocacién de la emision B980402 de cetes,
colocadas el 30/04/97, hubo una emision a 337 dias con vencimiento al 02/04/98 de abril y tasa de
descuento primaria de 19.83%, si el 4 de febrero 98 un cliente pactara un reporto con esta emisién
a 14 dias, por ejemplo con una tasa de premio del 17.61% (tasa premio maxima obtenida en la
hoja de reporto original del dia 4 de febrero 1998 para este ejemplo), resultaria que:

1) paso, calcular el precio del cete al 4 de febrero en la forma habitual:
Dias por transcurrir = 337 - (del 30 abril 1997 al 4 de febrero 1998 =280dias) = 57
El precio del cete el 4 de febrero de 1998, es de:

P=VN (1-((TD*N)/360)=$10.00 (1-((.1983*57)/360 ) = $9.68603

2) paso, el premio del reporto se calcula de la siguiente forma:

P*TP*NR

Donde:

PR=premio del reporto

TP= tasa de premio

NR= numero de dias (plazo) del reporto
P = precio nominal

Nétese que se calcula sobre la base de 360 dias, por lo tanto, encontrando PR paso a paso, seria
TP = 17.61% /360 = .1761 /360 =.000489, es la tasa de premio diaria.

TD * NR =.000489(14) = .00685 es la tasa de premio al plazo.

El premio (el interés), que pagarian por comprar el cete a $9.68603, el dia 4 de febrero de 1998 y

venderlo 14 dias después, seria de:

PR = ($9.68603 * .00685) = $0.06635
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Estos $0.06635 son los que el cliente recibiria como premio a los 14 dias por cada cete de
$9.68603 con el que acordara hacer un reporto en las condiciones sefialadas, explicado de otro
modo, los $0.06635 son el rendimiento que obtendra en 14 dias por cada $9.68603 que invirtiera el
4 de febrero de 1998, asi las tasas de rendimiento se obtienen de la siguiente forma:

Donde:

TERP = Tasa efectiva de rendimiento al plazo.

En donde el premio del reporto es equivalente a la ganancia de capital siendo estas formulas
equivalentes.

Por lo tanto.

TERP = $0.06635 / $9.68603 = 0.00685 a 14 dias

TERM = (( 1 + TERP ) @417y _ 4 = (1.00685 1) . 1 = 01494
Donde

TERM = Tasa Equivalente de Rendimiento Mensual.

TERT=((1+TERM)®) -1=(1.01494)* -1 = .04550

Donde:

TERT = Tasa Equivalente de Rendimiento Trimestral.

TERA= ( (14TERM)™2) -1 = (( 1.01494 )'2) -1 =0.19477

Donde:

TERA = Tasa Equivalente de Rendimiento Anual.

Estas tasas efectivas, con la base estandar real que se ha venido usando para calcularlas, son las

apropiadas para efectos de comparacién con el rendimiento en otros instrumentos, siendo esta
comparacion con la tasa de premio que maneje la casa de bolsa en circunstancias especificas.

I.LA.1.d.- OPERACIONES DE PRESTAMO.

Los clientes de las casas de bolsa pueden entregar a estas sus CETES en calidad de préstamo a
cambio de un interés, que aunque es reducido, permite al cliente obtener rendimientos adicionales, el
proposito de esta operacion es evitar que al solventar obligaciones derivadas de operaciones de venta o
reporto, celebradas con los clientes distintos a los prestadores de los cetes, las casas de bolsa carezcan
de valores para respaldar sus compromisos.



ILA.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, realizandose la primera emisién el 13 de octubre siguiente, son:

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 colocacién.

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.

ILA.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, las cuales
anotaremos en seguida y las caracteristicas particulares de cada tipo de Bonde se anotaran
especificamente en cada uno de los incisos donde se trate.

Caracteristicas.

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

- Monto: Variable.

- Valor nominal: $100.00 pesos.

- Depoésitos en Administracion: La custodia esta a cargo del Banco de México.

- Banco Agente: El Banco de México actuara como agente exclusivo del Gobierno Federal para su
colocacion y redencion.

- Colocacion: Subasta Publica.

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

REGIMEN FISCAL

- Personas Fisicas Mexicanas o Extranjeras: Exentas del ISR.
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- 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.

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

VENTAJAS

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

II.LA.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 o 90 dias.

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

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

c) La tasa bruta de interés anual méaxima, 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 afo 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 comisiéon por las adquisiciones que efectien por
cuenta de su clientela.
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- Destino de los Fondos: Financiamiento al Gobierno Federal a largo plazo.

- Amortizacién: Unica al vencimiento.

- Plazo de redencién: Cada emisién tendra su propio plazo en multiplos de 28 dias o 91 dias,
actualmente se colocan a plazos de 2 a 3 anos.

- Bursatilidad: Alta.

- Forma de negociacion y tipo de operaciones que sobre ellos puede realizarse: Las operaciones
entre casas de bolsa pueden contratarse, 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 él 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

- El rendimiento generalmente es superior al de los Cetes de colocacion primaria, al ofrecer una
sobretasa.

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

- Asimismo, dado que el plazo natural de cada cup6n 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 cupén en diferentes semanas y tener flujos de liquidez
semanales por el pago de los intereses de cada cupon.
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Este mensaje, aparece con fines informativos

EL GOBIERNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, EMITE

L 990708

BONOS DE DESARROLLO DEL
GOBIERNO FEDERAL

{ con valor de

$ 4,000'000,000.

(CUATRO MIL MILLONES
DE PESOS)
Fecha de la Emisién " 01 de octubre de 1998
Fecha de Vencimiento 08 de julio de 1999
Plazo 280 diss

Valor Nominal $100.00
Precio Promedio $99.05547

R e e

s G T G R LT

Tasa de Interés Referida a la tasa de rendimiento més aita de Cetes y Pagarés con Rendimiento
Liquidable a Vencimi quival s e

Pagos de interés Diez periodos con plazo igusl al de los Cetes a un mes que se emitan al inicio
de cada periodo.

AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLOCACION Y REDENCION: BANCO DE MEXICO
Estos titulos se pueden adquirir en Casas de Bolsa, 0 a través de Instituciones de
Crédito.

5
e
%WW&.@@WW% - F ik

ILA.2.a.ii.- BONDES con Tasa de Interés Fija.

Caracteristicas

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

- Plazo: Iniciaimente 3 afos, posteriormente diferentes plazos.

IlLA.2.a.iii.- Bonos de Desarrollo del Gobiemo Federal con pago trimestral y proteccion

contra la inflacién.

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

Desarrollo del Gobiemo Federal con pago trimestral de interés y proteccién contra la inflacién.
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Este mensaje, aparece con fines informativos

EL GOBIERNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, EMITE

LP021017
o SRR e

T L QR

i

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL
CON PAGO TRIMESTRAL DE INTERES
Y PROTECCION CONTRA LA INFLACION

con valor de

$ 16,000'000,000.
(DIECISEIS MIL MILLONES
DE PESOS)

Fecha de la Emisién 21 de octubre de 1999
Fecha de Vencimiento 17 de octubre de 2002
Plazo 1092 dias

Valor Nominal $100.00

Precio Promedio $97.45538

Tasa de Interés Referida a la tasa de rendimiento de los Cetes al plazo de 91 dias y al cambio
porcentual en of valor de las unidades de inversion.

Pagos de Interés Doce periodos con plazo igual al de los Cetes a tres meses que se emitan al
inicio de cada perioda.

Caracteristicas.

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

- Plazo: Tres afios.

- Pago de Intereses: Los titulos devengan intereses cada 91 dias en forma vencida o al plazo que
sustituya a éste en caso de dias inhabiles.

- Proteccién contra la inflacién: 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, mds 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.

- Posibles adquirentes: Fondos de Pensiones y Siefores.

- 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 Gobiemo Federal colocaré en el mercado, titulos
emitidos con anterioridad a su fecha de emision.
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1.LA.2.a.iv.- BONDES Denominadas en Unidades de Inversion. (Udi’s).

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

Caracteristicas.

- Nombre: Bonos de desarrollo del Gobiermno Federal denominados en Unidades de Inversion
(Udi’s).

- Valor Nominal: 100 Udi’s

- Plazo: Se emiten titulos a plazo de tres y cinco afios.

- Pago de Intereses: Generan intereses en Udi's, cada 182 dias ¢ el dia habil inmediato
correspondiente.

- Forma de Colocacién: Mediante subasta, la tasa de interés de paga cada 182 dias.

- Liquidez: Para que exista un mayor nimero de Udibonos (Bonos colocados en forma de
Unidades de Inversién) en circulacion con la misma fecha de vencimiento, para dar mayor liquidez
a este instrumento, el Gobierno Federal podréa colocar en el mercado titulos emitidos con
anterioridad a su fecha de colocacién.

- Conversién a moneda nacional: Para efectos de la colocacién, pago de intereses y amortizacion,
la conversion a moneda nacional se realiza al valor de la Udi vigente el dia que se hagan las
liguidaciones correspondientes.

- Rendimiento: Depende del precio de adquisicién la tasa de interés de la emision correspondiente
y el valor de las Udi's.

- Tasa Real: Son los puntos basicos obtenidos arriba de la tasa de inflacion.
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1LA.2.b.- Férmulas Basicas y Valuacion.

VALUACION DE BONOS

Existen en el mercado diversas formas de cotizar esto titulos y por consiguiente de valuar los
mismos. Un bono con estas caracteristicas puede cotizarse de acuerdo con su precio o a través de
su rendimiento a vencimiento y dependiendo de esto, la metodologia de valuacién puede diferir. El
objetivo de este anexo a presentar una metodologia que permita valuar el precio de los BONOS de
forma general y adicionalmente presentar un ejemplo mediante el cual se puede ajustar dicha
metodologia a diversas practicas de mercado.

Il.LA.2.b.i.- Metodologia general para valuar los BONOS
La férmula general para valuar los BONOS es la siguiente:

Precio h'mpi03 =

S (CoxF ) [ Fo VN —[c,,*—""i—
“T'l( J j) IZ :I Lo | )
Donde:

VN = Valor nominal del titulo.
S = Numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente.

£

4 = Dias por transcurrir para recibir el flujo J

l:-; = Plazo en dias del cupén que se liquida en y dias.

d = El numero de dias transcurridos del cupén vigente.

F tj = Factor de descuento para flujos de efectivo que se recibiran en tj dias.

F ts = Factor de descuento para flujos de efectivo que se recibieron en ts dias.

C,

fr = Cup6n que se liquidaen tj dias.

¥ Precio limpio.- Forma de cotizar un bono que excluye los intereses corridos.
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fro Cupdn que se liquida en tj dias, el cual se obtiene de la siguiente manera:
£
T,
{7, = TCx—2_ s/
s 36000
Donde:
TC = Tasa de interés anual del cupdon expresada en puntos porcentuales.

PGJ

= Plazo en dias del cupén que se liquida en 5 dias.

VN = Valor nominal del titulo.

El Factor de descuento para flujos de efectivo que se recibiran en dias, el cual se obtiene de la
siguiente manera:

F =
5y Pc,

1+7 x——
26000 ’J.qu

Donde:

¥r = Tasa de interés relevante para descontar los flujos que deben ser liquidados en {j
dias.

P

¥ = Plazo en dias del cupoén que se liquida en % dias.

i

4 = Dias por transcurrir para recibir el flujo J

De la formula (1) se desprende que el precio de los BONOS esta compuesto por tres elementos
diferentes: el valor presente de los cupones, el valor presente del principal, y los intereses
devengados del cup6n vigente.

Asimismo, se puede observar que cada uno de los cupones, asi como el principal estan
descontados por una tasa de interés diferente, por lo que es necesario conocer o poder estimar
una tasa de interés para cada factor de descuento.



ILA.2.b.ii.- Determinacion del precio limpio del bono a través del rendimiento
a vencimiento del titulo.

Existen muchos mercados en los cuales se cotizan titulos con las caracteristicas de los BONOS de
acuerdo con su rendimiento a vencimiento. El rendimiento a vencimiento de un bono se puede
definir como el rendimiento que el inversionista obtendria si decidiera conservar el titulo hasta su
fecha de vencimiento. Para determinar el precio de un bono, una vez conocido su rendimiento a
vencimiento, simplemente es necesario descontar con la misma tasa todos los flujos de efectivo del
instrumento (cupones y principal).

Conociendo el rendimiento a vencimiento del titulo, la formula general (1) se simplifica
enormemente debido a que las tasas para descontar los diferentes flujos a valor presente pasa a
ser la misma en todos los factores de descuento. Por consiguiente, una vez conocido el
rendimiento a vencimiento del titulo y si ademas se supone que el plazo en dias de todos los
cupones es el mismo, la férmula general se puede expresar de la siguiente forma:

Precio =
_ i ] -
T exa o)t N
P L *100 — r 100
(-4) 2
(14+¢) ¢
Donde:

C=TC*(182/36000)* VN

182
26000

F=RT

VN = Valor nominal del titulo.
TC = Tasa de interés anual del cupén expresada en puntos porcentuales.

R= rendimiento a vencimiento anual.

n = numero de cupones por amortizar.

k = numero de cupones transcurridos.

N = numero de dias transcurridos del cupon vigente.

d = plazo en que se paga cada cupon (90, 182, 360, etc.).
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Ejemplo de cédmo determinar el precio limpio de un BONO a través del Rendimiento a Vencimiento.

Supongamos que existe un BONO en el mercado, que paga cupones del 19% anual cada 182
dias. El plazo a vencimiento del titulo es de 700 dias y se cotiza a un rendimiento a vencimiento del
20%. Como se puede observar, el titulo le falta por amortizar cuatro cupones y el principal y tiene
28 dias transcurridos del cupén vigente:

Para determinar el precio del BONO se sustituyen los datos presentados en las formulas
anteriores:

C=(.19) * (182/36000) * (100) =.09605

r=(20) * (182/36000) =.1011

Por lo tanto el Precio =

Al 40l 1(;11_ 1011%* (1 11011 (4-) 28
. : +.
P= - 28( ) *100—(.0961)[ 2-]100
(1+.1011)[1_“52J L

Precio = 98.39254 unidades monetarias.

ILA.3.- Bonos de Regulacion Monetaria - (BREMS).

II.LA.3.a.- Introduccion.

El Banco de México, decidié emitir Bonos de Regulacién Monetaria como fuente de financiamiento,
con el proposito de regular la liquidez en el mercado de dinero y facilitar la conduccidn de la politica
monetaria. La primera emision se efectud el 3 de agosto de 2000, con un monto de 1000 millones
de pesos. A un plazo de 1092 dias
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IlLA.3.b.- Caracteristicas.

- Emisor: Banco de México.
- Monto: 1000 millones de pesos los jueves de cada semana (variable).
- Valor nominal: $ 100.00 pesos.

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

- Periodicidad Del Interés: Pagaran intereses cada 28 dias.

- Tasa de Referencia: EI Banco de México publica diariamente en su pagina de Internet una tasa
de 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 depodsito que hayan sido liquidados en el sistema de entrega contra pago del
INDEVAL®. 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 devenguen sobre su valor nominal, y
una ganancia o pérdida en precio, producto del diferencial existente entre.

a) El precio de adquisicién y su valor de redencion (en caso de que el inversionista los mantenga

hasta el vencimiento).

b) El precio de adquisiciéon 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.

- Plazo: Inicialmente 3 afios, posteriormente pueden ser distintos plazos.

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

- Intermediacion: Bancos y Casas de Bolsa (Estas No participan en la subasta).

- Banco Agente: Banco de México para colocacién y redencién de los Brems.

- Colocacion: Subasta exclusiva para Bancos.

? INDEVAL= Institucion para el Deposito de Valores.
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- Posibles Adquirentes: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

- Amortizacion: Unica al vencimiento.
REGIMEN FISCAL

- Personas Fisicas Mexicanas o Extranjeras: Exentas del ISR.

- Personas Morales Mexicanas: Acumulable para el |.S.R. Por lo que exceda a la inflacién mensual,
para lo cual se calculara el componente inflacionario al saldo promedio diario de |a inversion que se
tenga.

VENTAJAS

- 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.

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

Este méfisaje apareée con fines informativos
BANCO DE MEXICO

BONOS DE REGULACION MONETARIA
DEL BANCO DE:MEXICO

$ 20,000°000,000.
(VEINTE MIL MILLONES DE PESOS)

Fecha dela Emisién 06 de marzo de 2003
Fecha de Vencimieato 04 de marzo de 2004

Plazo 364 dins
Valor Nominal $100.00
Perfodo de Interés Los Intereses serdn pagaderos cada 28 dins o en ¢l plazo

que lo sustitwys en caso de dias inhibiles.

Tasa de Interés Serd ¥ s calculard capltalizando todos los dias y
darante todo el periode de interés In tain 8 In cual lns
Instituclones de erédito y casas de boba realivan operanciones
de compravests y reports a plazs de un dis hibil coa titulos
b dda en el do como “Tasa Ponderads
de fondeo b rie™ que publica dlari, ol Bamco de
Meéxica.

Estas titulos se pusden sdquiris en Lustitacloses  Cridits, & bravéa de Cosas de Bolsa
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lLA.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.

Los bonos listados son emisiones ya existentes y cotizando en el mercado internacional.

‘BONOS CUPON % MONTO PERIODO
PR.

9.75 2001 1bn

- UMS 8.625 2008 1bn S b
“UMS 11375 2016 1, o B
Brady
Brady
- UMS 115 2026 1.75 S b

s = semestral t = trimestral b = bullet ( pago total ) bn = billions L = libor

Il.LA.4.a.- Caracteristicas.

- Participantes: Casas de Bolsa y Bancos
- Intermediario: Introduce los titulos a la BMV a través de Indeval

. 1 1 W,
- Indeval: Mantiene una cuenta con Cedel" y Euroclear ' Lleva Subcuentas por cada Intermediario

'Y Cedel. Centro de Emisién de Valores Mobiliarios.
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- Mercado Secundario: A través de BMV- SENTRA Titulos de Deuda

- Cotizacién: En pesos y a precio limpio, es decir sin incluir intereses

- Horario de Operacién: 8.00 a 14.00 Hrs.

- Operacién: Hasta el momento solo compraventa, posteriormente subastas
- Liquidacioén: 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

- Pujas12: seran de $0.50 pesos

- Pago de cup6n y principal a vencimiento: 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 dolares.

IlLA.4.b.- Precio.

- El precio de los bonos se cotiza en pesos y "limpio”

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

O precio bono UMS 01 =105
O tipo de cambio = $10/ dlls

O precio en pesos = 105 x10 = § 1,050.00

Il.LA.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 liguidacion.

[ 30dias
[ tasaanual 9.75%

0.8125*fix 0.8125 x 10.05 = 8.1656

' Euroclear. Sistema de compensacion y liquidacion del euromercado

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

¥ 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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I1.A.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:

O La compraventa y la custodia durante todo el plazo de tenencia de los bonos se
realice en bancos o casas de bolsa mexicanos

O No se celebren operaciones distintas a reportos con casas de bolsa y bancos
mexicanos

O art.77 fr 21 Ley Impuesto sobre la renta (I.S.R).

I.B.- PAPEL PRIVADO.

I1.B.1.- PAPEL COMERCIAL

I.B.1.a.-Antecedentes.

La Comision Nacional de Valores, otorgd las primeras autorizaciones para la emisién de papel
comercial a partir del 30 de septiembre de 1980. Dos afnos después de su introduccion llego a nivel
de operacion de casi diez veces mas que el mercado accionario.

1.B.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 dblar, 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.

Existen dos tipos: Papel comercial bursatil y papel comercial extrabursatil.

- Se le denomina Papel comercial bursatil porque lo emiten las empresas inscritas en la BMV y

por ello la emisién lo hacen a través de esta.

Las emisoras que deseen emitir papel comercial para obtener financiamiento podran elegir
cualquiera de los siguientes tipos:
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Quirografario: Es el mas comin, no cuenta con garantia y se otorga de acuerdo a la
solvencia de la empresa emisora.

Avalado: Esta garantizado por una institucién de crédito.

Afianzado: Garantizado mediante una fianza.

Indexado al tipo de cambio: Puede darse en cualquiera de las tres modalidades anteriores,

denominado en ddlares 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.

P cemex

Oferta Piblics de Papel Comer:lll lndsndu sl tipo de cambio para
solveatar oblig extranjern
pagaderas en la Repiiblica Mexi con valor de:

§ 409,000,000.00
(Cuatrocientos nueve millones de pesos 00/100 mn.)

Carscinriosens de bt Thoks
Laimer: Cameers §A. de TV
Tips bt Dotwmenia: Pupd vomerrial inbissds of g de. samiia pars
demaminadis rn menrds erirssjers paprderss on b Repilibcs Mevienas
Clara de Pmarrs: Cormers G049
Mt de ln Eminsie Antarusds
A Coreubar: 1 1900,000,000 00
Calebupona, Druveged

udn-b-d-m._r &l:\' oPul
Valar Numinal de bus Pug ] }enda waa y
Place:

Frcha de Emisiba higar .
Fucha de Vencimisnte: 13 du acimbrs e 19
Meprersisats Come: Cane o ot Lurwetas, §.4. e C.¥., Grupa Finpnciers lavarlar
ey 3.0, Tadevad,§.4- e £V, It ps o Dl e Vlorm
Lugar e Pags Sﬂl-duulllkc\' \
Whmdm-»hu-.-ruahu-—m |
O nmeb o A3 Wi P F o o o s o 1 i d b e hicnd

8 e Conatuciia Mo 444, Prakenis, 4000 Mosterrey, KL

(A= - ia e % b
& fe : o d i i o Recpuihlicn M n forha de i 1

LIDER COLOCADOR ASERON NRANG ERD

VECTOR JPMorgan

AR BY FOLLL L A BHE ¥

ks sk e ferta Pédics de Paped Comereial 1 Seeciin e Volarys et Regiorrs Korisasl e
ey s Bl Mesionse de Velorss, 5.0 de .6
b Mocmmmsl Buaasria 1 e Vi

lapr i il asds po
M, DG E-1240-34380 de forka T de serelern de 1977
La baseriguida ew ol Regiairn Waciomel du Yalaros ¢

o i sl v 1 s

Minkes, TLF & 38 de agents de 1990 A, TRV, DEE-1 2443458

- Se le denomina Papel comercial extrabursatil, porque lo emiten empresas que pueden 0 no
estar inscritas en la BMV y en cuya colocacion intervienen las casa 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.
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11.B.1.c- Caracteristicas.

- Emisor: Sociedades anénimas inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

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

- 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.

- Valor Nominal: $100.00 pesos.

- Rendimiento: Las colocaciones de Papel Comercial se efectian 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.

En este sentido se centrara solamente la atencion en él calculo de:

- Su precio tedrico o valor intrinseco.

- Su rendimiento.

- Tasa de rendimiento: Se pacta en fecha previa a cada emisién, entre la empresa y la casa de
bolsa colocadora de acuerdo a las condiciones existentes en el mercado. Se establece mediante
una sobre tasa de los Cetes vigentes en la fecha de cotizacién y puede incluir el impuesto que se
le retiene al inversionista (tasa neta).

- Plazo: Se fija de comun acuerdo entre la emisora y la casa de bolsa colocadora considerando las
condiciones del mercado.

- Liquidacién: 24 horas después de realizada la operacion.
- Depésito en administraciéon: La custodia esta a cargo de la Sociedad de Depésitos de 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%

- Colocacién: Oferta publica.

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

- Destino de los fondos: Cubre basicamente necesidades de financiamiento de capital de trabajo.

- Amortizacién: En cada emision se efectiia a valor nominal, mediante una sola exhibicién el dia de
su vencimiento.
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- Plazo: Cada emisién tiene un plazo de vencimiento dependiendo la necesidad de la emisora y
sera 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.

- Informacioén adicional: Debido a que el papel comercial es un instrumento si 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 relacién con la BMV, y ello implica que se obtenga amplia
informacién 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

REGIMEN FISCAL

- Personas fisicas mexicanas: Retencién 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 inflaciéon, 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: Retencion del ISR del 4.9% sobre los intereses
pagados

La tasa se cotiza tanto en términos netos o brutos.

1.B.1.d.- Férmulas basicas y valuacion.

Precio teorico.

Se utilizan las mismas férmulas, que las utilizadas para calcular CETES, por esto, su diagrama de
flujo asi como la formula para obtener el precio del bono, que se genera a lo largo del plazo del
vencimiento es el siguiente:

Siendo la formula de Po la siguiente:
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TD*N
PO = VN (1 - ( (-mremm) )
360

Donde:
VN = valor nominal
TD = Tasa de descuento nominal anual.

N = numero de dias de plazo.
Po = Precio del certificado.

GC =VN-Po

Donde:

GC = Ganancias de capital

TERP = GC/P

Donde:
TERP = Tasa efectiva de rendimiento al plazo.

TNRA = ((TERP * 360 )/N)

Donde:

TNRA = Tasa nominal rendimiento anual.

TERM = ((1+4TERP) F0417N)y _ 4

donde:

TERM = tasa efectiva de rendimiento mensual.
TERA=(1+ TERIVI)12 -1

Donde:

TERA = Tasa efectiva de rendimiento anual.
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Ejemplo.- Calcular Po para un Papel Comercial a 28 dias que se coloca a una tasa de
descuento del 34.07% y que tiene un valor nominal de $100.00

.3407 * 28
Po=100(1-((-~———-))
360
Por lo tanto Po = 97.3501 _
L0y

OFERTA PUBLICA DE PAPEL COMERCIAL
CON UN VALOR DE
$ 2,000'000,000.00
CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS

TeO L et
CLAVE DI PIARRL: TELMEX o
MOTD D G0N

PAGARES, 3 000 8 m g
s

..... H

Taka OF OE SCLENTD Mare 1

TaLa OF REMOBSENTO B A

U OF Euatae 12 o ot 2 1964 i

FECHA O VERCRAENTO! 1 e gt G 1P
I

BCLLL (CPUCE) .
OE LA OFERT A e scncrs o VIR

WOCIA

AL NTANTE COMUM VALLE, S5 04 €.V, CaSa DF BOLES
CAUPD FNANCHAD Fina ¥aLUE

DOPOST A 30 mOTvAL $A DECV.

Irtcan a8 o Daodis 0o VAL
LLIGAN 04 #AGD, Pares ge i Aaterms u T35 Jes. B,
8 0800, btacn O F @

AGENTE COLOCADOR ”
'S INVERBOAA BURSATIL, BA. ou .V
w®® U

P ——— !\

#n la Seceatn O Visores ool Ragr A T
Goniin en s Bolas Muscana oo Vel S A e G

Li propante Emadn 1 Can Puoics ha mionreca por i Comaedn Nacanal
Bancans y de Vo madunks Olog Me JTH0,

L3 Pucioodn e o Fepins Macons G4 Vaonm @ inemedanst o smosc
carisacin S00rk i bOnGad Gal Fiicr 0 i SOMENOH DN Bmion

Moo, OF. 8 22 00 octutre o0 |54 At CHBY MIIE

II.LB.2.- Pagaré con Rendimiento Liquidéble al Vencimiento y Depésitos a
Plazo Fijo (PRLV).

Instrumentos Emitidos por Intermediarios Financieros

I.B.2.a.-Concepto.

El pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV o Pagaré Bancario) y los depésitos 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 pagario anticipadamente ni otorgar préstamos con garantia de los mismos.
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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 periédicamente antes
del vencimiento. Estos depdsitos pueden documentarse en Certificados de Depésito (CEDES) o en
Constancias de Depésito a Plazo.

I1.B.2.b.-Objetivos.

Para las instituciones de crédito, el proposito de la instrumentacién de Pagarés y Depdsitos a Plazo
Fijo es el de obtener recursos liquidos (captaciéon bancaria). Para los inversionistas, pueden ser
utiles para obtener un ingreso fijo mensual.

II.B.2.c.-Caracteristicas generales.

- Emisor / Depositario: Instituciones de crédito.

- Garantia: La propia institucion de crédito depositaria.

- Monto: Variable.

- Valor Nominal: Variable, segun la cantidad de dinero amparada por el titulo.

- Rendimiento: De acuerdo a la tasa de interés que fije la institucion de crédito depositaria.

- Periodicidad del interés: PRLV: Al vencimiento. Depoésitos a plazo: mensualmente, de acuerdo
con las instrucciones del depositante.

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

- Depésitos a plazo: interés compuesto

- Plazo: PRLV: generalmente son de 1, 3, 6, 9 y 12 meses, aunque pueden existir emisiones a
diferentes plazos segun las necesidades del emisor/depositario. Depositos a plazo: al constituirse,
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, 90, 180, 360, 540 y 720 dias.

- Liquidacién: Mismo dia 6 24 horas habiles después de realizada la operacién.

- Depositos en administracion: PRLV: la custodia estd a cargo de 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 al propio inversionista. Depositos a plazo: la custodia esta a
cargo de la institucién de crédito depositaria.

- 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 instrumentados como depdsitos a plazo.

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

- Destino de los fondos: Captacién bancaria.



- Amortizacion: PRLV: Al vencimiento. Depésitos a plazo: La amortizacién mensual es Unicaments
de los intereses.

REGIMEN FISCAL

- Personas fisicas mexicanas: Retencion 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,
para lo cual se calculara el componente inflacionario al saldo promedio diario de la inversién que se
tenga. Retencidn del 2.0% sobre el monto del capital invertido, acreditable al pago de impuestos.

- Personas fisicas o personas morales extranjeras: Retencién del 4.9% del ISR sobre los intereses
pagados.

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

l
m.‘.?ancamer,s A.
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II.B.3.-Aceptaciones Bancarias

Instrumentos Emitidos por Intermediarios Financieros

I.B.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 AB's:

0 Privadas: emitidas y negociadas directamente por los bancos con el pulblico inversionista
(no se operan a través de la Bolsa).

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

II.B.3.b.-Caracteristicas generales.

- Emisor: Girado o aceptante, que es la institucion bancaria que acepta el titulo.
- Garantia: No existe garantia especifica. La institucién bancaria respalda los documentos emitidos.

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

- Valor Nominal: $100.00 pesos.

- 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 .

- Tasa de Rendimiento: La tasa de rendimiento esta normalmente fijada entre la de Cetes y la de
Papel Comercial.

- Plazo: Generalmente se emiten de 7 a 182 dias.

- Liquidacién: Mismo dia o 24 horas siguientes a la realizacion de la operacion.

- Depositos en administracion: La custodia esta a cargo de Sociedad de Depésitos del Indeval.
- Intermediacion: Bancos y casas de bolsa.

- Colocacién: Oferta publica o privada, de bancos a traves de casas de bolsa.

'* Redencion. Acto por el cual se recobra una cosa que se habia vendido, hipotecado o dado en prenda
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- Posibles Adquirientes: Personas fisicas y personas morales de nacionalidad mexicana o
extranjera, entre ellas: bancos nacionales y casas de bolsa, bancos internacionales, empresas, y
companiias de seguros.

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

- Amortizacion: Unica al vencimiento.

REGIMEN 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 inflacién, desde la compra hasta el
momento de la venta. Retencién del 2.0% sobre el monto del capital invertido.

- Personas fisicas y morales extranjeras: Retencion definitiva del 4.9% del ISR sobre los intereses
pagados.

La tasa se cotiza tanto en términos netos o brutos.
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Il.B.4.- OBLIGACIONES

Concepto

Una obligaciéon 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 obligaciéon en la fecha de
vencimiento de la misma.

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 periddicos.

- 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 inversién, personas fisicas, etc.), que conseguirlo
de una sola, asi se trate de un banco.

2) El plazo y la denominacién 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
consideran como una prima adicional para compensar el sacrificio de congelar el dinero a mas
largo plazo.

En México cada vez es mas dificil captar depésitos 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 colectivos 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 a que solo medianas y grandes
companiias tienen acceso de obtener créditos de largo plazo en moneda extranjera. En igualdad
de circunstancias cualquier compaiiia 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.

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, él por
que es muy simple,

Desde 1980 a la fecha, la tasa de interés que pagan las obligaciones, ademas de ser revisables en
forma mensual, es determinada con relacién a la tasa de interés pasivas, normalmente sobre el
rendimiento mas alto que de entre los distintos plazos, hasta un afio, que paguen los certificados
de deposito bancario incluyendo para este propésito el rendimiento en CETES. Una vez
determinado la tasa mas alta, se le fija una sobretasa (un porcentaje adicional), segln 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 del a economia.

Ademas hay que considerar el factor seguridad, mientras el reembolso y rendimientos estén
completamente garantizados en los depésitos 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 (proporciéon minima que debe guardar el
activo circulante con relacion al pasivo circulante) y al no-gravamen de cierta proporciéon 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).

Il.B.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.
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Es el tipo mas comun en el mercado, unicamente estan respaldadas con la firma de la empresa

que la emite. No existe garantia especifica para su pago en caso de liquidacién de la empresa
emisora.

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 una empresa y/o en su 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 propésito.

Con el fin de tener un margen de proteccién 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
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Las obligaciones se pueden emitir en cualquiera de las siguientes modalidades:

Subordinadas; aquéllas cuya prelacién en el pago esta en ultimo lugar, sélo antes de capital.

Convertibles o 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 obligacién convertible en acciones, de la cual solo se puede hacer caso por caso, esto
debido al numero ilimitado de condiciones para la conversidn y el tiempo de ejercicio del derecho.
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Sin embargo en forma general existen 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 conversién de las obligaciones en acciones

debe considerarse parte integrante del paquets, al momento de contemplar una decisién de
compral/venta de obligaciones convertibles.

- 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
inflacién y con tendencia a la alza.
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- 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 conversién, en el peor de los casos, la
cercania a las condiciones de conversion dara firmeza a los precios y una fuerte proteccion contra
presiones a la baja, en caso de existir aquellas en ese momento.

- Al considerar la posibilidad de compra de una obligacién convertible, el factor vital es el atractivo
de la accién de la misma empresa.

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

Rendimientos capitalizables: es aquélla 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
periddicamente con el INPC, y ofrecen una tasa de rendimiento real.

Udizadas: el importe del principal se ajusta diariamente con el valor de la UDI

1.B.4.b.- Caracteristicas generales.

- Emisor: Sociedades andnimas.

- Garantia: Depende del tipo de obligacion de que se trate.
- Monto: Variable.

- Valor Nominal: $ 1,000.00 pesos.

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

- Periodicidad del interés: Pagadero mensual, trimestral o semestral de acuerdo a una tasa fija o
variable contra entrega de cupones adheridos al titulo que los representa.

- 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), mas un premio o sobretasa.

- Plazo: Se emiten a largo plazo (tres afos o mas) el cual varia de acuerdo 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.

- Liquidacion: 48 horas habiles después de realizada la operacion.
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- Depositos en administracion: La custodia esta a cargo de Sociedad de Depositos del Indeval.

- Intermediacion: Casas de bolsa.

- Colocacién: Oferta publica.

- Posibles adquirentes: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera, los
fondos de pensiones, jubilaciones y primas de antigiiedad, seguin el prospecto.

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

- 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.

REGIMEN FISCAL

- Personas fisicas mexicanas: El 1.0% sera la nueva retencién 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 inflacién mensual,
para lo cual se calculara el componente inflacionario al saldo promedio diario de la inversion que se
tenga, siempre y cuando se retenga por un plazo mayor a un ano, 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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I.C.- ACCIONES.

11.C.1.- Concepto.

Las acciones son instrumentos que emiten las empresas para financiarse; se registran 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 andnima.

Los inversores que compran acciones, se convierten en socios de las mismas, y tienen derecho a
las ganancias de la empresa cuando ésta 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 éste ultimo 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 compafia que emite estas,
l6gicamente 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 anos, tan consistentemente
como lo permitan las circunstancias y manteniendo simultdneamente, porcentajes maximos de
rentabilidad sobre su inversién 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, S| NO SE SABE DE DONDE SE
PARTE Y COMO SE LLEGO AHI, ES MUY POCO LOGICO INTENTAR ANTICIPAR HACIA
DONDE SE VA.

' 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 aplicacién de un gravamen.



II.C.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 en
socio de la misma.

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 la empresa obtenga utilidades.

Acciones preferentes: También llamadas de voto limitado. Solo posee el derecho a voto en
asambleas extraordinarias.

En caso de liquidacién 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 prérroga de la duracion, disolucién de la sociedad y otros. En ocasiones se
llega a pactar un dividendo especial.

Acciones de goce: Son aquéllas 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 derechos de voto en las asambleas, segtn lo contemple el contrato
social.

Existe una clasificaciéon en la emisién de series accionarias que permite distinguir a los posibles
tenedores:

Serie "A".- Accion ordinaria exclusiva para mexicanos

Serie "B".- Accion ordinaria de Libre Suscripcién (Mexicanos y Extranjeros)
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I.C.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.
- Monto: De acuerdo a la situacién financiera de la empresa emisora.
- Valor Nominal: Varia segun el emisor.

- 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.

- Plazo: 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.

- Depésitos en Administracién: La custodia estéa a cargo de Sociedad de Depositos del Indeval.
- Intermediarios: Casas de bolsa.
- Posibles adquirentes: Los adquirentes 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 adquirentes antes mencionados pueden quedar excluidos de, o
limitados a, algun porcentaje en colocaciones en particulares.

- Destino de los fondos:

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

Secundario: aumento del capital de la empresa.

- Amortizacién: NO EXISTE, sin embargo, la empresa puede llevar a cabo la 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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I.C.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 cominmente
llamados valores.

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

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

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

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

d. Oferta Internacional: Es la colocacién de acciones de empresas mexicanas en el mercado
internacional de capitales, generalmente a través de American Depositary Receipts
(ADR’s).

e. Colocacion simultanea: Consiste en ofrecer en forma simultanea las acciones en el
extranjero y en México.

f. Oferta publica de compra: Consiste en la oferta realizada por una empresa o la misma
emisora para adquirir parcial o totalmente las acciones de ésta ultima, generalmente con el
objetivo de obtener el control de la emisora o darle de baja en la en Bolsa.

g. Oferta publica de compra y suscripcién reciproca: Es la oferta realizada por una empresa
mediante la cual ésta ofrece comprar a los tenedores las acciones de una determinada
emisora, condicionando dicha venta a la aplicacién del producto de la misma a la
suscripcidn de las acciones de |la propia empresa.
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I.C.4.- Metodologia de analisis.

a).- Andlisis del presente y del pasado.

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

b).- Estimacion del futuro.

S:mplemente se refiere a evaluar el potencxal y probabilidades de crecimiento y rentabilidad
futuras, aqui entra el juego de la incertidumbre'® y el riesgo. Siendo esta la parte mas importante y
dificil del procedimiento.

16 Incertidumbre. Desconocimiento del resultado o consecuencias que una accién determinada puede
acarrear.
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c).- Evaluacion del precio de la accién.

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

II.C.5.- Evaluacion de la empresa (analisis de trayectoria).

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

II.C.5.a.- Rentabilidad sobre la inversion propia.

La rentabilidad mas significativa para nuestros propésitos, 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 inversién propia al menos igual a la inflacion, de no ser asi
significaria en términos reales que la empresa esta descapitalizandose.

I.C.5.b.- Crecimiento.

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

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

También se puede medir el crecimiento en unidades fisicas como son: numero de empleados,
extension de instalaciones, unidades fisicas producidas y/o vendidas, consumos de energia, etc.

68



I1.C.5.c.- Estimacion del futuro.

Esta parte consiste en estimar resultados de la empresa objeto a futuro, es decira 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 accién, la evaluacion del futuro seria la Unica variable en todo el proceso,
dandonos como Unico margen de error él debido a un desarrollo de sucesos no previstos en el
andlisis o por no haber evaluado adecuadamente el precio de una accién con relacién a la
trayectoria desarrollada por el crecimiento y rentabilidad de la empresa de que se trate.

El analisis del precio de una accién sera eminentemente cuantitativo y el analisis de la trayectoria
de la empresa sera cualitativo al evaluar los resultados futuros.

En este rubro se enfatiza el caracter cuantitativo, teniendo como convicciéon de que no tiene sentido
intentar evaluar el futuro si no se parten de bases sélidas.

Il.C.6.- Evaluacion del precio de la accion.

Existen dos parametros para medir que tan barato o caro se encuentra el precio de una accion,
partiendo de la combinacién de ciertos hechos y la estimacion de resultados a futuro. Ellos son,
relacion precio/ valor de libros (P/VL) vy la relacién de precio utilidad (P/U).

I.C.6.a.- Precio/valor de libros (P/VL).

La relacion que guardan el precio de mercado de una accion y su respectivo valor de libros en un
determinado momento, es util para a efectos de valuacién del precio de una accion, dicha relacion
se expresa en forma de porcentaje. Si el precio de una accién supera al de valor en libros, se dice
que la accion esta cotizando con una prima sobre su valor en libros. En caso contrario que el valor
de la accién estuviese inferior a su valor en libros, se dice que se cotiza con un descuento sobre su
valor de libros.

En términos generales, mientras sea una empresa rentable, creciendo con buen ritmo y la
PERCEPCION de la comunidad bursatil respecto a su futuro sea positiva, dicha accion tendra un
sobre precio (PRIMA), en caso contrario de que la empresa presente problemas de rentabilidad y/o
crecimiento y tenga una perspectiva pobre a futuro la comunidad bursatil el precio de la accion
tendra un precio inferior al valor en libros (DESCUENTO).
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11.C.6.b.- Precio/utilidad (P/U).

El precio de una empresa se maneja normalmente por accion, de ahi la necesidad de "traducir" las
utilidades y el valor de libros de la empresa a su equivalente por accién y viceversa.

A continuacién se elaborara un ejemplo para ilustrar el manejo e interpretacion de la relacién P/U,
también conocida como multiplo.

Supoéngase que el precio de una accion en Noviembre del afo 19x4, es de $212, las utilidades
anuales generadas por la empresa comprendidas entre 1ro de Octubre 19x3 al 30 de Septiembre
de 19x4 fueron de $471.2 millones y tiene en circulacién 20 millones de acciones a esta fecha.

Si el precio de mercado de la accién al 6 Noviembre de 19x4 es de $212, multiplicandolo por él
numero de acciones, nos dara el valor de mercado de la empresa hasta ese dia siendo este de
$212 * 20'000,000 = $4'240,000000.

Si se divide los $471.2 millones de utilidad entre 20 millones de acciones nos da una utilidad por
acciéon (UPA) de $23.56.

Si se divide el precio de la accion al 6 de Noviembre de 19x4 que es de $212, entre él UPA del
periodo comprendido del 1ro de Octubre de 19x3 al 30 de Septiembre de 19x4 que fue de $23.56
el resultado sera de 9, el cual nos indica él numero de veces que es mayor el precio de la accién,
en ese momento.

Asi pues, conforme el crecimiento de una empresa se alcanza a lo largo del tiempo, el precio que
se pago en el pasado tiende a ser igualado y eventualmente superado, por las UPAs de los afos
futuros, de suceder asi llegara el momento en el que la relacion precio/utilidad sea igual a 1, esto
es cuando la UPA sea igual al precio que afos atras se pago por la accion.

Il.C.6.c.- Otros parametros de evaluacion: precio/ventas, precio/utilidad de operacion y
precio/flujo de efectivo.

Si partimos del principio que toda utilidad no es otra cosa sino ventas "recortadas" por costos,
gastos e impuestos, tiene una logica el comparar el precio de mercado de una empresa contra las
ventas de la misma. Cuando en alguna empresa inflan sus cifras de ventas, la contrapartida de los
ingresos "inflados" se encuentra en los costos de la misma empresa.

La relaciéon precio/utilidad de operacion es la indicada para detectar este tipo de distorsiones,
cuando estan presentes el estado de resultados de alguna empresa.

Esta utilidad de operacién resulta de restarle a las ventas los costos y gastos directos, antes de las
partidas financieras e impuestos.

En conclusion todos los parametros que se han visto son relativos y circunstanciales, por ejemplo
en ciertas épocas una empresa puede presentar elevados indices de rentabilidad, todas las
relaciones de evaluacion se antojaran razonables, esta tasa de crecimiento notable reflejara un
considerable aumento de ingresos, en utilidades y en flujo de efectivo, de tal suerte que a pesar del
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precio de la accidn haya experimentado un aumento sustancial, tendera a verse basicamente
proporcionado con la mejoria global de la empresa sin embargo con lo que respecta a la relacion
precio/valor en libros, en la medida que el precio de mercado avance y lo haga a un ritmo mayor al
que el propio crecimiento real de la empresa lo respalde, la brecha existente entre el valor de
mercado y el valor contable tendera hacerse mayor cada vez, es decir la prima sobre valor de
libros aumentara, siendo este el Unico parametro de referencia que mantendra un alto grado de
independencia. De alli su gran valor.

Ya establecido este procedimiento de valuacién de empresas para adquirir sus acciones, ahora
podremos aplicar una formula (formula genérica de las ganancias de capital) la cual es la
siguiente:

| + Il
Ganancias de capital = Crecimiento en utilidades Y/O Revaluacion de precio

Esta formula es sumamente sencilla de explicar, su significado es que: la Unica manera de ganar
invirtiendo en acciones es, légicamente, a través del crecimiento en el precio de las mismas
acciones (ganancias de capital), este crecimiento solo puede darse de tres maneras:

1) Manteniendo constantes los dos parametros P/U y P/VL, con crecimiento en las utilidades de la
empresa la que corresponde la accién (columna | de la formula), a través del tiempo.

2) Manteniendo constante el crecimiento de las utilidades de la empresa cuya accion se trate (el
cual no tiene sentido excepto en periodos muy cortos de dias o de semanas, mientras se publican
los resultados trimestrales) y experimentando una revaluacion en los parametros de medicion del
precio de la accién (P/U y P/VL) correspondientes.

3) Una combinacion de los puntos anteriores, es decir crecimiento en utilidades de la empresa
combinado con los parametros de medicién del precio de la accion (P/U y P/VL).

Siendo la numero 3 la mas ideal, a través de esta forma se gana por los dos lados posibles es
decir, la eficiencia (y efectividad) maxima se alcanza combinando un crecimiento extraordinario en
utilidades de una empresa cuya accién sé venia cotizando a niveles muy bajos.

A continuacion se presenta una tabla, en la cual describe algunas combinaciones posibles que se
presentan en la vida diaria del inversionista al evaluar distintas alternativas de inversion en
acciones.
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'Caraderisticas de la empresa PRECIO DE LA ACCION EN EL MERCADO
cuya inversion se contempla: | 1l 1] W Vv
Analisis de trayectoria Evaluacion a futuro Muy caro Caro Mediano Bajo Muy bajo
A Se estima excelente Al A-ll A-lll A-IV A-V
EXCELENTE B. Se estima bueno o regular B-1 B-ll B-1l1 B-IV B-V
C. Se estima inaceptable (negativo) C-l C-i C-il C-Iv Cc-v
D. Se estima excelente D-1 D-ll D-1l D-1V D-V
BUENO O REGULAR E. Se estima bueno o regular E-l E-ll E-lll E-IV E-V
F. Se estima inaceptable (negativo) F-1 F-ll F-ll F-IvV F-V
G. Se eslima excelente G-I G-Il G-l G-Iv G-V
INACEPTABLE; NEGATIVO  |H. Se estima bueno o regular H-1 H-11 H-llI H-IV H-V
1. S e estima inaceptable (negativo) -l -l 1111 IV -V

La manera de interpretar la tabla es como sigue: si se toma la situacion A-1, por lo que se refiere a
la letra A, representa una empresa con resultados excelentes tanto en el andlisis de trayectoria
coma en la evaluacién del futuro, por lo que se refiere al numero 1, significa que el precio de la
accién de esa empresa cuando se analizo, se encontraba muy caro, otro ejemplo, el G-IV, se
refiere a una accién de precio bajo (por la columna IV y empezando la interpretacion al revés de
como se hizo en el ejemplo anterior), por lo que respecta a la letra G, se trata de una empresa con
un resultado negativo en el andlisis de trayectoria y con un resultado excelente en la evaluacién a
futuro.

Basandonos en dicha tabla, se pueden tomar decisiones faciimente en algunos casos, por
ejemplo, la compra mas obvia recomendable seria A, D y G a un precio muy bajo V. En estos
casos se ganaria al méximo, tanto por el crecimiento de las utilidades como por revaluacion de
precios, por lo que obtendriamos méximas utilidades posibles con menores riesgos en la inversion.

Las clasificaciones estan hechas con fines ilustrativos, en la practica se desarmollan tablas con mas
categorias y por o mismo cubra més a detalle mdltiples situaciones que de hecho existen dia a
dia en los mercados accionarios.

Desafortunadamente en el mundo bursatil real, normalmente si una empresa presenta un futuro
brillante casos A, D y G, lo mas probable sea que el caso de la accion ya este care o muy caro, por
lo que el precio de mercado ya estard reflejando por anticipado la estimacién de resultados
excelentes.
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En otras palabras, llevar a la practica el proverbio "comprar barato y vender caro" no se presenta
en la realidad tan facil de aplicar. Que quiere decir que para comprar buenas acciones las cuales
estaran caras, para obtener un beneficio real de nuestra inversion tendremos que esperar 1 0 2
afos, de aqui que las inversiones con acciones siempre sean de largo plazo.

Esto nos lleva a otra reflexién de tener acciones caras, es decir si una empresa tiene acciones
caras sus expectativas de crecimiento se tendran que mantener y ello no es malo, los problemas
se presentan cuando por algunas variables externas o internas, no cumpla dicha empresa con
estas expectativas y el valor de sus acciones se empiecen a deteriorar, si este deterioro es
percibido largo o grave por el publico inversionista, puede lanzar el precio de las acciones a
niveles sustancialmente menores al que habitualmente se mantenia, con el resultado de perdidas
cuantiosas para los inversionistas.

En consecuencia a Circunstancias similares entre una serie de alternativas, se recomienda
inclinarse por la inversiéon de precio mas bajo.

II.C.7.- 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 el
articulo 19 de la Ley del ISR.

- Personas fisicas y personas morales extranjeras: Los ingresos que perciban residentes en el
extranjero por enajenacién de acciones estan exentos del ISR. Las comisiones que se cobren por
concepto de compra y venta estan sujetas al IVA.

VENTAJAS

0 Utilidad en compraventa, es decir, ganancia de capital, la cual esta exenta de impuestos en el
caso de las personas fisicas.

0 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.

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

DESVENTAJAS

[1 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.

7 Liguidez relativa de 48 horas, dependiendo de la demanda y de las condiciones del
mercado en general.

[1 Cobro de comision al inversionista, a la compra y a la venta.
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lil.- RENTABILIDAD Y RIESGO (VALORACION DE LOS ACTIVOS DE CAPITAL).

I1l.1.- Datos historicos en el mercado Mexicano.

Antes de analizar con detenimiento el como se conforman las carteras de inversion, presentamos
graficamente las rentabilidades en el mercado mexicano, en el periodo 1998-2001, con los cuales
podremos hacer un analisis mas a fondo de la conformacion de las carteras en México.

Cuadro de rentabilidades de CETES 28 dias 1998 —2001:

ANO ENERO FEBRERO MARZO  ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE

1998 0.368 0.3497 0.3211  0.3353
1999 0.3225 0.2875 0.2347 0.206 0.1984 0.2098 0.1979 0.2047 0.1971 0.1793 0.1698 0.1645
2000 0.1625 0.1581 0.1368 0.129 0.151 0.1557 0.1377 0.1523 0.1556 0.1588 0.1757 0.1698
2001 0.1787 0.1735 0.1578 0.15 0.1196 0.0946 0.0938 0.0756  0.0935 0.0836 0.0743

2002

RENDIMIENTO PROMEDIO 1998 AL 2001: .181646 * 100 = 18.16%
VARIANZA 1998 AL 2001: ".0056693
DESVIACION ESTANDAR 1998 AL 2001:  .075295 * 100 = 7.529%

Cuadro de rentabilidades del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores (IBMV). 1998 -2001:

CUADRO DE RENDIMIENTOS DEL INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 1998 — 2001

ANO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE

1998 0.1932 0.1415 -0.0748 -0.0748
1999 -0.0004 0.0756 0.1571 0.0982 0.0117 0.0642 -0.0976 -0.033 -0.0072 0.0792 0.1259 0.1259
2000 -0.0763 0.1189 0.0142 0.0142 -0.102 0.1656 -0.0625 0.0231 -0.0496  0.0094 -0.116 -0.0001
2001 0.1494 -0.0715 -0.0504 0.0453 0.1016 0.0107 -0.0288 -0.0253 -0.1438 0.0247 0.0534

2002

RENDIMIENTO PROMEDIO 1998 - 2001: .02022 * 100 = 2.022%

VARIANZA 1998 - 2001: .00769205
DESVIACION ESTANDARD 1998 - 2001: .087704 * 100=8.77%
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Cuadro de rentabilidades de Fondos Comunes ( ACCIONES ). 1998 —2001:

CUADRO DE RENDIMIENTOS DE FONDOS COMUNES 1998 - 2001

ANO  ENERO FEBRERO MARZO  ABRIL MAYO ~ JUNIO  JULIO  AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE
1998 0.0835 0.012 0.0452 -0.0056
1999 -0.0132 0.0558 0.0976 0.0802 -0.0227 0.0248 -0.0603 -0.0129 -0.0187 0.015 0.1358  0.0877
2000 -0.0648 0.0694 0.0384 -0.0863 -0.0872 0.1046 -0.0553 0.0266 -0.0197 -0.0289 -0.0497 -0.0432
2001 0.1169 -0.0536 -0.0608 0.046 0.0786 -0.007 -0.0144 -0.0313 -0.1266 0.0268 0.0438

2002

RENDIMIENTO PROMEDIO 1998 - 2001: .0083718 * 100 = .837%
VARIANZA 1998 - 2001: .00398897
DESVIACION ESTANDARD 1998 - 2001: .0631583 * 100 = 6.3158%

Cuadro de rentabilidades de Fondos Personas Fisicas. 1998 —2001:

CUADRO DE RENDIMIENTOS DE FONDOS PARA PERSONAS FISICAS 1998 - 2001

ANO  ENERO FEBRERO  MARZO ABRIL  MAYO  JUNIO  JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE
1998 0.2978
1999 0.2942 0.276 0.2217 0.1818 0.3265 0.1742 0.1673 0.1741 0.1679
2000 0.1399 0.1565 0.1224 0.0974 0.0877 0.1372 0.1159 0.114  0.1263
2001 0.149 0.152 0.1283 0.1287 0.1109 0.082 0.0689 0.0543 0.0508

2002
RENDIMIENTO PROMEDIO 1998 - 2001: .158 * 100 = 15.8%

VARIANZA 1998 - 2001: .00594
DESVIACION ESTANDARD 1998 - 2001: .077061 * 100 = 7.706%

Cuadro de rentabilidades de Fondos Personas Morales. 1998 —2001:

OCTUBRE

0.304
0.15
0.1248
0.0613

NOVIEMBRE DICIEMBRE

0.2981  0.304

0.1286 0.1479

0.1377  0.1449
0.057

CUADRO DE RENDIMIENTOS DE FONDOS PARA PERSONAS MORALES 1998 - 2001

ANO ENERO FEBRERO MARZO  ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO

1998
1999 0.3013 0.2776 0.2192 0.1638 0.1958 0.1816 0.1712 0.1741
2000 0.1492 0.1508 0.1332 0.1064 0.1022 0.1261 0.1317 0.1248
2001 0.1543 0.154 0.1382 0.1408 0.1517 0.0933 0.0744 0.0628
2002

RENDIMIENTO PROMEDIO 1998 - 2001: .15631 * 100 = 15.631%
VARIANZA 1998 - 2001: .005
DESVIACION ESTANDARD 1998 - 2001: .070857 * 100 = 7.0857%

SEPTIEMBRE

0.2994
0.1684
0.1247
0.0317

OCTUBRE

0.249
0.1477
0.1283
0.0015

NOVIEMBRE  DICIEMBRE

0.2935 0.3026
0.1426 0.1511
0.1637 0.1565
0.0642



lll.2.- Rentabilidad promedio, Varianza y Desviacion estandar.

A partir de este momento aparecen dos numeros importantes que resume la historia de nuestros datos,
siendo estos:

a) Rentabilidad promedio.- que es en alguna medida, lo que describe mejor las rentabilidades mensuales
y anuales pasadas del mercado de valores.

b) La desviacion estandar de la rentabilidad, la cual es una medida estadistica de la dispersién de una
muestra, facilitandonos su interpretacion mediante un analisis de la distribucion normal.

El promedio o media de la distribucion (rentabilidad promedio), la obtenemos sumando todos los valores y
dividiendolos entre él numero total.

Rprom = (r1+....... +rn)/n

Donde:

Rprom = Rentabilidad promedio de la muestra.

n = Numero de elementos de la muestra.

r1 a rn = Cada uno de los valores para hacer el promedio.

Ahora que sabemos como calculamos dicha rentabilidad, la podemos comparar con las rentabilidades de
otros titulos, siendo la comparacién mas obvia con las rentabilidades de baja volatilidad en el mercado en
este caso las obligaciones gubernamentales.

Estas obligaciones tienen muchas formas, pero con la que mas se coteja es con la de CETES 28 dias, esta
comparacion se hace ya que esta deuda virtualmente no presenta riesgo de incumplimiento y a la que
podremos llamar una rentabilidad sin riesgo.

Para nuestro andlisis al comparar la rentabilidad de CETES 28 dias con el IBMV'" o FONDOS COMUNES,
podremos ver que puede o no existir una prima al riesgo, con esto podemos decir que si al invertir en
acciones nos brinda una prima al riesgo (en mayor o menor medida) que los cetes a 28 dias, por que
invertir en ellos.

Parte de esta respuesta se obtiene analizando el segundo numerd, el cual es, la desviacion estandar, la

cual es sustancialmente menor en los fondos comunes (acciones), y esto nos sugiere que el riesgo de los
cetes es mayor que de las acciones'®.

Ya que esta respuesta comprende el riesgo, ahora nos concentraremos en la medida de este riesgo.

' IBMV. Indice de la Bolsa Mexicana de valores
" No olvidemos que el periodo analizado es en términos histéricos muy corto (2.5 afios), si se hiciera con
periodos mayores, se veria que son mas rentable las acciones de empresas, que el rendimiento de valores
gubernamentales (sino, no existirian empresas).
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No existe una definicion de riesgo aceptada universalmente, entonces una manera de determinar el riesgo
de la rentabilidad de acciones fondos comunes, etc., es en términos de la dispersion de la distribucion de
frecuencias.

La dispersion de la distribucion de frecuencias es una medida de cuanto desviara una rentabilidad
determinada de la rentabilidad media. Si la Distribucion es muy dispersa, las rentabilidades que ocurriran
seran muy inciertas, esto querra decir que seran o no mas arriesgadas para invertir en ellas.

La desviacion estandar la obtenemos de |a raiz cuadrada de la varianza, siendo esta medida de variabilidad
o dispersién mas comunes.

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

c?=Var= (1/(n-1)) ((r1-R)2+.....¥(rn-R)?)
Donde:
R = Rentabilidad promedio de la muestra.

r1 a rn = Rentabilidades de la muestra.
n = Numero de términos de la muestra.

o? = Varianza.

Dicha formula nos indica, que debemos tomar las rentabilidades individuales de la muestra y sustraerle la
rentabilidad promedio de la muestra, a este resultado habra que elevarlo al cuadrado y sumar cada
termino, finalmente dividiremos dicha suma entre el total de rentabilidades menos uno™

Por lo tanto la desviacion estandar sera:

O'ZDS:\VAR
Donde:

o = DS = Desviacion estandar.

Dicha formula nos indica que habremos de sacar la raiz cuadrada a la varianza.

lll.2.a.- Calculo de la RENTABILIDAD, VARIANZA Y DESVIACION ESTANDAR de los
diferentes fondos existentes en el mercado mexicano de Sept. 98 a Dic 01.

' Para muestras muy grandes al numero de elementos de la muestra puede o no restarsele la unidad (n-1) o
(n), el dividir n o n-1, no afecta en los calculos.
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1) FONDOS COMUNES
- Rentabilidad promedio:
Rprom = (1/ (n-1))(r1+r2+......+rn)

Rprom = (1/(48-1))( .0835 + .012 + .. + .0268 + .0438 ) = .8371%

- Varianza:
Var= (1/(n-1)) ((r1-Rprom)? + (r2 — Rprom)®> + ............ +(rn — Rprom)?)
Var = (1/(48-1)) (( .0835 - .00837 )* + ( .012 - .00837)* + .......... +(.0438 - .00837)?) = .398

- Desviacion Estandar:
o = DS = «{/V4AR
o = .003988 = 0.06315 *100 = 6.315 %

2) FONDOS PERSONAS FISICAS

- Rentabilidad promedio:

Rprom = (1/ (n-1))(r1+r2+......+rn)

Rprom = (1/(48-1))( .2978 + .304 + ... ... +.0613 +.057 ) =15.8%

- Varianza:

Var = (1/(n-1)) ((r1-Rprom)? + ( r2 = Rprom)® + ............ +(rn — Rprom)?)

Var = (1/(48-1)) (( .2978 - .158 )+ (.304 - 158 >+ ...oeevvennnnnnn +(.057 - .158 )?) = .5938

- Desviacion Estandar:
g = DY = VAR

o = .005938 = 0.07706 *100 = 7.706 %
3) FONDOS PERSONAS MORALES
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- Rentabilidad promedio:
Rprom = (1/ (n-1))(r1+r2+......+rn)

Rprom = (1/(48-1))( .299 + 249 + .. ...+ .0015 + .0642 ) = 15.63%

- Varianza:
Var= (1/(n-1)) ((r1-Rprom)? + ( r2 — Rprom)?* + ............ +(rn — Rprom)?)
Var = (1/(48-1)) (( .299 - 156 > + (.249 - 156 > + ................... +(.0642 - .156 )?) = .5020

- Desviacion Estandar:

o =DS = -/VAR

o .00508 = 0.07085 *100 = 7.085 %

4) CETES 28 DIAS

- Rentabilidad promedio:
Rprom = (1/ (n-1))(r1+r2+......+rn)

Rprom = (1/(48-1))( .368 + .3497 + .. .. +.0836 + .0743 ) = 18.164%

- Varianza:

Var= (1/(n-1)) ((r1-Rprom)? + (r2 — Rprom)? + ............ +(rn — Rprom)?)

Var = (1/(48-1)) ((.368 - .181 )2+ (.3497 - 181 2+ ....coovrrnnnnns +(.0743 -.181 )?) = .5669
- Desviacion Estandar:

c = DS = VAR

o = .005669 = 0.07529 *100 = 7.529 %

5) indice de la Bolsa mexicana de Valores (IBMV). STA Ti.

- Rentabilidad promedio:
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Rprom = (1/ (n-1))(r1+r2+......+rn)

Rprom = (1/(48-1))( .1932 + 1415 + .. .. +.0247 + .0534 )= 2.0220%

- Varianza:
Var= (1/(n-1)) ((r1-Rprom)? + ( r2 — Rprom)® + ............ +(rn — Rprom)?)
Var = (1/(48-1)) (( .1932 - .0202 ) + (.1415 - .0202)? + .............. +(.0534 - .0202 )?*) =.769

- Desviacion Estandar:

o =DS = VAR

o = - .007692 = 0.0877 *100 =8.77 %

111.3.- Distribucion normal y sus implicaciones para la desviacion estandar.

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

-4 -3

-3 -2c -1o 0 1c 2c 3c

Esta es una distribucion tedrica, que en ocasiones se le conoce como poblacion, no es seguro que la
distribucién 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 histérica real empezaria a
semejarse a la distribucion tedrica fundamental.

Haciendo énfasis en lo siguiente, en cualquier muestra individual existen errores de muestreo, en otras
palabras, la distribucién 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 desempena la funcion central de las estadisticas clasicas tradicionales, y dada la
probabilidad de tener una rentabilidad mayor o menor que al promedio por una determinada cantidad
depende de la desviacion estandar, ahora podemos interpretar la desviacion estandar que obtuvimos
anteriormente (como ejemplo cetes a 28 dias), aplicandola de la siguiente forma:

Si las rentabilidades de los cetes a 28 dias dificilmente estan distribuidas en forma normal, la probabilidad
de que una rentabilidad mensual este comprendida en el 7.529% de la media de 18.164% sera de
alrededor de 2/3.

Es decir aproximadamente 2/3 de las rentabilidades anuales seran de entre:

10.635% y el 25.693% donde (10.635=18.164%-7.529% y 25.693% = 18.164%+7.529%)

La probabilidad de que la rentabilidad de cualquier mes se encuentre dentro de dos desviaciones estandar
es de alrededor de 95.44%, es decir, las rentabilidades mensuales seran de entre 3.106% y el 33.222%

Por lo que nos da la grafica siguiente:

DISTRIBUCION NORMAL CETES 28 DIAS

-4.42 3.105 10.635 18.164 25.694  33.223 40.753

Asi obtendremos cada una de las distribuciones normales, siendo estas las siguientes:

Fondos comunes:



DISTRIBUCION NORMAL FONDOS COMUNES

Oa
oo

18108 11.792 5478 8371  7.152 13467 19.78

Fondos personas fisicas:

DISTRIBUCION NORMAL FONDOS PERSONAS FISICAS

3 4

-7.32 0.39 8.09 15.8 23.51 31.21 38.97

Fondos personas morales:

DISTRIBUCION NORMAL FONDOS PERSONAS MORALES

fan]
»

N

02

4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

-5.61 1.47 8.55 15.63 22.71 29.79 36.87
indice BMV:



DISTRIBUCION NORMAL DEL INDICE DE BMV.

06
AT A

4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

-24.29 -15.562 -6.75 2.02 10.79  19.56 28.33

La mayoria de los individuos e instituciones tienen carteras, no titulos individuales, conceptualmente, el
riesgo de un titulo individual esta relacionado con la manera en qué 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
desviacién 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.

La razén es que no nos interesa la desviacion estandar de un titulo individual como lo estamos en el efecto
de una desviacion estandar individual sobre el riesgo de una cartera®.

“En si los fondos comunes son carteras de titulos individuales. En esta investigacion analizaremos cual de los
fondos existentes en el mercado es él mas rentable y no como es cada accion en forma particular, aunque para
analizar los fondos comunes, tengamos que hacer un ejemplo sencillo con dos titulos para saber como se
conforman estos.
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lll.4.- Covarianza y Correlacion

Los estadisticos creen que la varianza y la desviacion estandar miden la variabilidad de las acciones
individuales, ahora en esta parte, ponderaremos la relacion entre la rentabilidad de dos o mas acciones,
con lo cual haremos nuestro analisis mas preciso. Para esto necesitamos de otras medidas estadisticas
que nos den la relacion entre dos 0 mas variables, siendo estas la Covarianza y Correlacion.

La covarianza y correlacion son maneras de medir si dos variables al azar se relacionan y como se
relacionan, esto nos servira para ponderar la relacién entre acciones, fondos de inversion, etc.

Ill.4.a.- Covarianza.

La covarianza es una medida estadistica de la interaccion de dos titulos. De modo alternativo, se puede
expresar esta interaccion en términos de la correlacion entre dos titulos.

Para entender estos términos mas facilmente tendremos que hacer un ejemplo con dos acciones
cualesquiera, en este caso, lo haremos con BIMBO y TMM L:

Las acciones de BIMBO en el periodo de Enero del 2000 a Enero del 2001, se cotizaron de la siguiente
forma:

NOMBRE DE ACCION: BIMBO.
SECTOR: ALIMENTOS.

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO  JULIO
01/07/00 02/07/00 03/07/00 04/07/00 05/09/00 06/07/0 07/07/00
18.72 15.50 15.94 15.46 12.74 13.72 15.74

AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO
08/07/00 09/07/00 10/06/00 11/08/00 12/08/00  01/08/0
15.6 14.34 15.78 13.36 12.6 13.7

Las acciones de TMM L (Transporte Maritimos Mexicanos serie L), en el periodo de Enero del 2000 a
ENERO DEL 2001, se cotizaron de |a siguiente forma:

NOMBRE DE LA ACCION: TMM L.
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SECTOR: COMUNICACIONES Y TRANSPORTES.

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
01/07/00 02/07/00 03/07/00 04/07/00 05/09/00 06/07/0 07/07/0
38 51 49.5 51 45 45 48.55

AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO
08/07/00 09/07/00 10/06/00 11/08/00 12/08/00 01/08/0
65 76 76 88 101 105

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 BIMBO, fue de:

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
-0.172008 028387 -.030112 -176937 .076923 .14723
AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO
-.008894 -.080769 100418 -.153358 -.056836 .087301

RENDIMIENTO ESPERADO FUE DE: -.02377 = -2.377 %
RPBIMBO = - 2.377%

Al sacar su Varianza, con el método ya antes visto, nos da como resultado que:
Var =.012382

Asi entonces su Desviacion estandar es de: .111274 = 11.1274 %

De manera similar la rentabilidad promedio de TMM L fue de:

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO
0.342106  -0.0294117 0.030303  -0.117647 0 0.078888

AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO
0.338825 0.16923 0 0.1578947  0.147727 0.0396039

RENDIMIENTO ESPERADO FUE DE: .115752 = 11.5752 %
RPTMML = 11.57%

Por lo tanto la Var = .019909
Asi su Desviacion estandar es de: .141097 = 14.1097%

Ya con estos resultados ahora, podremos calcular las otras dos medidas estadisticas, La COVARIANZA, la
obtendremos algebraicamente de:

oas = Cov (RA,RB) = Valor esperado de [(RA - RPA)(Rs - RPB)]



Donde el orden de las variables es indistinto, es decir la covarianza de A con B es igual que la covarianza
de B con A, expresandose de modo mas formal como:

oae = Cov (RA,RB) =Cov (RB,RA)=CBA
Donde:

cas = Covarianza de A con respecto a B
RAy RB = Rentabilidad reales de los titulos.
RPA y RPB = Rentabilidades esperadas de los titulos

Desarrollando nos da:

Cov (RA,RB)= [(RAa1- RPA)(RB1 - RPB) + (RA2- RPA)(RB2 - RPB) +... ...+ (RAan- RPA)(RBn -
RPB)]/n-1

Para nuestro ejemplo, quedaria:

Cov ( Remso ,Rrume ) = [ (-.172008 — (-.02377)) (.3421 - .11575) + (.028387 — (-.02377))
(-.0294 - A1575) +.....  ....... +(.087301 — (-.02377)) (.0396 - .11575)] / (12-1) =
-.004266

Cov ( Reimeo ,Rrmme ) = -.004266

Ahora suponiendo que la rentabilidad de BIMBO por lo general es mayor que su promedio cuando la
rentabilidad de TMM es mayor que su promedio, y que la rentabilidad de BIMBO es menor a su promedio
cuando la rentabilidad de TMM es menor a su promedio.

Esto no indica una dependencia o una relacion POSITIVA entre las dos rentabilidades.

Ahora suponiendo que la rentabilidad de BIMBO generalmente es mayor que su promedio cuando la
rentabilidad de TMM por lo general es menor a su promedio y que la rentabilidad de BIMBO es menor a su
promedio cuando la rentabilidad de TMM es mayor que su promedio.

Esto nos indica una dependencia o relacion NEGATIVA entre las dos rentabilidades.

En la formula de la covarianza los términos no presentaran ninguna tendencia a ser positivos o negativos y
en el promedio tenderan a compensarse y anularse, esto nos dara una covarianza igual a cero.

En este caso se puede decir que es utépico, ya que en ningin caso real se presentara, salvo en casos que
se tuvieran muestras historicas con una amplitud suficiente, y aun asi nuestro resultado se aproximaria a
cero pero jamas nos daria el cero absoluto.

El resultado que obtuvimos fue de -.004266, una cifra ( NEGATIVA ), sin embargo, es dificil interpretar la

magnitud del numero, como la varianza, la covarianza esta en unidades cuadraticas de desviacion, por lo
que hasta no tener esta cifra en perspectiva, no sabremos que hacer con ella.

lil.4.b.- indice de Correlacién.

Este indice nos va a medir el grado de dependencia de una variable por la variacion ya conocida de otra.
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Este problema lo resolvemos obteniendo el indice de CORRELACION, el cual se obtiene de la siguiente
manera:

pas= Corr (RA,RB) =( Cov (RA,RB) / (ca*0oB))
Donde:

RA,RB = Matriz de rendimientos.
Cov (RA, RB) = Covarianza de los titulos Ay B.

oa = Desviacion estandar del titulo A.
oe = Desviacion estandar del titulo B
pas = Coeficiente de correlacion entre los titulos A y B.

Para nuestro ejemplo seria:

Corr ( Remso, Rtmmi) = ( Cov (Remsormme) / ( GBIMBO * GTMML ) )

También en este caso el orden de las variables no afecta el resultado, por lo tanto:
pas=Corr ( RA,RB) = Corr ( RB,RA) = psa

Para nuestro ejemplo seria:

Corr ( Remso, Rmvmi) = ( Cov (Remvsormme) / ( GBIMBO * GTMML ) )

Dandonos un indice de correlacién para nuestro ejemplo, igual a:

Corr ( Remso, Roww) = ( -.004266 / (.1410975* 111274 ) ) = - 271712

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

Por tanto si la correlacién 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.

Ademas el indice de correlacion estara siempre 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 pares de titulo que tengamos o que

conformen nuestro portafolio de inversion.

Ahora graficamente lo podemos observar con mas detalles la correlacion entre BIMBO vs TMML:
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CORRELACION ENTRE BIMBO
VS TMM L

o O o o

RENTABILIDADES
ESPERADAS
WN =20 AN W

TIEMPO
—~—BIMBO —=TMML

Esta grafica la podremos entender mejor observando las siguientes graficas las cuales nos muestran el tipo

de correlacion que pueden existir en los diversos pares de titulos que lleguemos a escoger, estas graficas

son ideales, dicho lo anterior se entendera que para cada caso en particular habra que adecuarlas y sacar

provecho lo mejor que podamos de ellas.

Las siguientes graficas, nos muestran las correlaciones perfectas tanto negativas, positivas como nulas,
con las cuales nos podremos guiar y/o comparar nuestros resultados.

a) Correlacion positiva perfecta Corr (Ra, Rb) = 1.

Cofrelacion positiva perfecta
Corr (R,. ;) =1

Lentabilidades

== Tiempo
La rentabibhidad del titulo 4 asi como la del titulo B
son mavores gue el promedio al misio tdempo. Tan-
to la rentabilidad del titulo A4 asi como la del titulo B
son menores que el promedio al mssimo Gempo,

b) Correlaciéon negativa perfecta Corr (Ra, Rb) = -1.
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Correlacion negativa perfecta
Corr (K, K,) = =1

Rentabilidades

Tiempo
Eltitulo A tiene una rentabilidad mayor que el
promedio cuando ¢l titulo B tiene una rentabilidad
menor que el promedio, y viceversa.

c) Correlacién cero Corr (Ra, Rb) = 0.

Correlacion cero
Corr (R,, Kz) =0

Rentabilidades
t
- — — L)
7N /N .
] ‘\ ’:‘ ‘\ 7 lr\ H
\
i _,/} \‘\ ".",’ g o -
_ = = ~A
. Tiempo
l.a rentabilidad del titulo A no se

relaciona en absolute con la del titulo 4.

En este sentido, si nosotros como inversionistas tenemos diversos titulos en los cuales invertir, ya que
sabemos sus rendimientos promedios, desviaciones estandar, indices de correlacién entre los pares de
titulo, Como seleccionaremos la mejor combinacion o CARTERA de titulos?.

Es obvio que nosotros lo que buscamos es que nuestra cartera tenga la rentabilidad esperada mas alta y
una desviacion estandar baja de la rentabilidad, por lo que es importante considerar:

a) La relacion entre la rentabilidad de los titulos individuales y la rentabilidad esperada de una cartera
constituida por estos titulos.

b) La relacion entre las desviaciones estandar de los titulos individuales, las correlaciones entre estos
titulos y la desviacion estandar de una cartera que consta de dichos titulos.

Para analizar las dos relaciones anteriores, usaremos el mismo ejemplo que traemos con los titulos de
BIMBO y TMM L.

Conocidos todos lo datos de cada uno de ellos como son:
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Rentabilidad esperada de BIMBO: RPBIMBO = -2.377%
Rentabilidad esperada de TMM L: RPTMML = 11.5752%

Varianza de BIMBO: o 2 emeo=.012382
Varianza de TMM L.: o Zmme = .019909
Desviacion estandar de BIMBO: o smeo = 11.1274%
Desviacion estandar de TMM L: o v = 14.1097 %

Covarianza entre BIMBOy TMM L: & sivso.rwme = -.004266
Correlacion entre BIMBO y TMM p siMBo,rMmL = -.271712

Hasta este momento sabemos como conformar una cartera de titulos individuales, ahora debemos obtener
cual seria la rentabilidad que esperamos obtener de ella.

111.5.- La rentabilidad esperada de una cartera.

Algebraicamente, lo podemos expresar como:

Rentabilidad esperada de la cartera = XA RA + X8 RB
Donde:

XA y XB son los porcentajes de la cartera total en activos A y B, respectivamente.
RA y RB son las rentabilidades esperadas de los titulos.

Ya que el inversionista en este caso solo puede invertir en estos dos titulos XA + XB deben seriguala 1 o
100 %.

La cual nos dice que: La rentabilidad de una cartera es simplemente el promedio
ponderado de las rentabilidades esperadas de los titulos individuales.

La formula para obtener dicha rentabilidad de nuestro ejemplo es muy sencilla, siendo esta:
RENTABILIDAD ESPERADA DE LA CARTERA = Xsmso ( % ) + Xrmme ( % )

Donde:
Xsimso = Porcentaje de la cartera en BIMBO.
ML = porcentaje de la cartera en TMML.

Esto quiere decir que si usted como inversionista invierte $1000. U.M., de las cuales invierte 600 U.M.
(60%) en BIMBO y 400 U.M. (40%) en TMML la rentabilidad esperada seria:

Rentabilidad esperada de la cartera = .6 * (-.02377) + .4 (.115752) = .032038 = 3.2038%

Hasta este momento nos puede parecer muy facil la obtencién de dicha rentabilidad, pero si se tienen 4, 5
o mas titulos, se nos complica en demasia, o si en este momento pudiéramos invertir nuestro dinero en dos
titulos que nos dieran una rentabilidad esperada del 10%, obteniendo la rentabilidad de la cartera por este
medio, obtendrian un 10%, sin que sean importantes las proporciones de las dos acciones, este resultado
al parecernos tan obvio, podriamos pensar que para que tanto estudio, pero mas tarde cobrara importancia.
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Debido a que el resultado implica que no se reduce o DISIPA la rentabilidad esperada invirtiendo en una
cantidad determinada de titulos, mas bien, la rentabilidad esperada de la cartera es sencillamente un
promedio ponderado de las rentabilidades de los activos individuales de una cartera.

lll.6.- Varianza y Desviacion estandar de una cartera.

Ill.6.a.- Varianza de una cartera.

La formula de la varianza de una cartera que se compone de dos titulos Ay B es:

Var (cartera) = Xa2c:a+ 2 XA XBGOas + X 382G 8

Donde:

O?A= Varianza de A
O *B= Varianza de B

OAB= Covarianzade Ay B.
Xa? y X 8* = Porcentajes total de la cartera de cada titulo individual, respectivamente al
cuadrado.

Como lo mencionamos antes la Gas= OB, es decir el orden no afecta al expresar la covarianza entre dos
titulos.

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

Entonces la varianza de un titulo mide la variabilidad de la rentabilidad de un titulo individual y Ila
covarianza mide la relacién entre los dos titulos.

Dandonos como resultado que, para determinadas varianzas de los titulos individuales, una relacién o
covarianza positiva entre los dos titulos incrementa, |la varianza de la cartera completa, una relacién o
covarianza negativa entre los dos titulos reduce la varianza de toda la cartera.

Por lo tanto, si uno de los dos titulos que se tengan tiende a subir cuando otro baja o viceversa, estos
titulos se estan compensando entre si, por lo que lograremos lo que en finanzas se le llama
COBERTURA?, y por ende el riesgo de su cartera sera bajo, sin embargo si ambos titulos estan subiendo
y bajando juntos, no se esta compensando en absoluto, dandonos un riesgo de cartera mas alto.
Replanteando la ecuacién anterior, ya con nuestros datos del ejemplo, nos queda:

Var (cartera) = X2BIMBO G?BIMBO + 2 XBIMBO XTMML OBIMBO,TMML + X 2 TMML O 2 TMML

‘! COBERTURA.- Estrategia seguida por los agentes econémicos para asegurarse y cubrir las situaciones de
riesgo que pueden aparecer en la realizacion de sus operaciones financieras, estas medidas se adoptan con el
objetivo de eliminar o disminuir el riesgo de perdidas que puede provocar un movimiento adverso en el precio de
un determinado activo

91



Considerando nuestro ejemplo anterior de que si se invierten 600 U.M. en BIMBO y 400 U.M. en TMML y
ahora usando los datos obtenidos con anterioridad nos da que:

Var (cartera) = (.62)(.012382) + 2 (.6)(.4)-.004266 + (.4?) (.019909) = .00559528

Alternativamente, se puede presentar el planteamiento de la ecuaciéon anterior, en forma de matriz
quedando como:

BIMBO TMML
BIMBO X2BIMBO O?BIMBO XBIMBO XTMML OBIMBO,TMML
(.62)(.012382) (.6)(.4)-.004266
TMML XBIMBO XTMML GBIMBO,TMML X 2TMML O 2 TMML
(.6)(.4)-.004266 (.4?) (.019909)

I1l.6.b.- Desviacion estandar de una cartera.

De los resultados de la ecuacion y/o matriz de la varianza vista anteriormente, podemos ahora determinar la
desviacion estandar de |a rentabilidad de una cartera, esto es:

Or =DS (cartera )= . VAR (cartera )

Aplicandola a nuestro ejemplo, nos da:

op = - .00559528 = 0.0748016 *100 = 7.48016 %

Siendo la misma interpretacion de la desviacion estandar de una cartera que la de un titulo individual.

La rentabilidad esperada de nuestra cartera es de 3.2038 %. Una rentabilidad esperada de nuestra cartera
es de —4.2763 ( 3.2038 % -7.4801%) es una desviacion estandar menor que el promedio y una rentabilidad
del 10.6839% (3.2038%8% + 7.4801%) es una desviacion estandar por encima del promedio si la
rentabilidad de una cartera esta distribuida normalmente, una rentabilidad de entre —4.2763% y 10.6839%
ocurre aproximadamente en un 68% de las veces.

Grafica distribucion normal de una cartera.
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DISTRIBUCION NORMAL DE LA CARTERA BIMBO VS TMML

0
o

(<]

-19.2365 -11.7564 -4.2763 3.2038 10.6839 18.164 25.6441

I1l.7.- Diversificacion.

Esta nos va a servir para reducir el riesgo en una forma eficiente, no obstante, la
diversificacion, no puede eliminar por completo el riesgo de tenencia de fondos comunes,
fondos fisicos, etc., de hecho, la diversificacion hace que sea muy dificil medir el riesgo de
cada titulo individual.

Es muy util hasta este momento el comparar la desviacién estandar de la cartera con la
desviacion estandar de los titulos individuales:

Obteniendo dicho promedio nos da que:
c TMML = 14.109%
o BiMBO = 11.127%

Promedio ponderado de la desv. estandar = XBIMBO G BIMBO + X TMML G TMML

Promedio ponderado de la desv. estandar = .6 * .11127 + .4 * 14109 =.123198 ...... (1)

El resultado de la ¢ de la cartera fue igual a 7.4801%. Como podemos observar la desviacion
de la cartera es menor que el promedio ponderado de los titulos individuales, este resultado
es debido al efecto de la diversificacion.

Es evidente que habria un beneficio menor de la diversificacion si los dos titulos presentaran
una correlacion positiva, observando esto, nos podemos preguntar, Que valor debe tomar la
correlacion positiva antes de que se agoten todos los beneficios de la diversificacion?.

Para responderla, hagamos lo siguiente:

OBIMBO,TMML = PBIMBO,TMML * GBIMBO * OTMML
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La formula indica que la covarianza entre cualquier par de titulos es simplemente una
correlacion entre los dos titulos multiplicada por las desviaciones estandar de cada uno.

De nuestros datos obtenidos anteriormente sabemos que la correlacion fue de -.271712, y las
desviaciones estandar para cada uno de los titulos las cuales fueron. 111274 y .141097
respectivamente, por lo tanto la varianza de una cartera puede expresarse de la siguiente
forma también:

Var (cartera) = X%simso Gsimso + 2 Xemso Xtmmr Peiveo,rmme * Oimso * Orvme + X 2 tvme O 2 Tmme
Por lo tanto, sustituyendo valores:
Var (cartera) = .6%*.012382+2* .6 * .4 *-271712* .14109 * .11274 + .42* 019909 =

Var (cartera) = .04541632

Ahora supongamos que la P BIMBO,TMML = 1, siendo este el valor méximo de la correlacién y
quedando todos los parametros igual, entonces:

Var (cartera) = X%smso OZimso + 2 Xemvso XrmmL PemBormmL * Osivo * Otmme + X 2 tume G 2 Tvme

(2)
Var (cartera) = .62 * 012382+ 2* .6 * 4* 1 * 14109 * .11274 + .42 * 019909 = .015278

Var (cartera) = .015278073

Su desviacion estandar seria:

o = DS (cartera )= -,.015278 =0.1236 *100 =12 .36 %

Nos damos cuenta que los resultados de la ecuacién(1) es el mismo (en este caso pueden
existir diferencia por las aproximaciones numeéricas, pero es igual el resultado), que el de la
ecuacion (1), por lo tanto, La desviacion estandar de la rentabilidad de una cartera es igual al
promedio ponderado de las desviaciones estandar de las rentabilidad individuales cuando

p=-1.

Mientras que p < 1, la desviacion estandar de una cartera de dos titulos es menor que el
promedio ponderado de las desviaciones estandar de los titulos individuales.

En otras palabras, el efecto de la diversificacion se aplica en tanto que haya menos que

correlacion perfecta (mientras p < 1).
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Ahora graficaremos los resultados obtenidos anteriormente, teniendo como base nuestras
ecuaciones de la rentabilidad de una cartera, la varianza de la cartera y desviacion estandar
de la cartera, las cuales son:

RENTABILIDAD ESPERADA DE LA CARTERA = Xsmso ( % ) + Xrvme ( % )

Var (cartera) = X?simso G2simBo + 2 Xemmeo Xtmmr Osiveo,rume + X 2 tume O 2 TMML

SD(cartera ) = . VAR (cartera )

Los siguientes datos permanecen constantes:

Varianza de BIMBO:
Varianza de TMM L:
Desviacion estandar de BIMBO:

O %emeo=.012382
O #mm = .019909
O simeo = 11.1274%
O ™M =14.10975 %
O simeomme = -.004266
P smeo ML = -. 271712

Desviaciéon estandar de TMM L:
Covarianza entre BIMBO y TMM L:
Correlacion entre BIMBO y TMM L:

Solo el porcentaje de inversion (desde 1 al 100%) para BIMBO y TMML son los que

cambian.

Al hacer una tabla de estos datos nos da lo siguiente:

BIMBO TMML RENT. ESPERADA VARIANZA DESVIACION
ESTANDAR
0 1 0.115752 0.019909 0.141099256
0.1 0.9 0.1017998 0.01548223 0.124427609
0.2 0.8 0.0878476 0.01187192 0.108958341
0.3 0.7 0.0738954 0.00907807 0.095278906
0.4 0.6 0.0599432 0.00710068 0.084265533
0.5 0.5 0.045991 0.00593975 0.077069774
0.6 0.4 0.0320388 0.00559528 0.074801604
0.7 0.3 0.0180866 0.00606727 0.077892683
0.8 0.2 0.0041344 0.00735572 0.085765494
0.9 0.1 -0.0098178 0.00946063 0.09726577
1 0 -0.02377 0.012382 0.111274436
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Dandonos la siguiente grafica:
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La cartera 1 consta de una inversion del 80 % en BIMBO y un 20 % en TMML.
Con p=-.27

La cartera 2 consta de una inversion 40 % en BIMBO y un 60 % en TMML.
Con p=-27
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La cartera 3 consta de una inversién del 10% en BIMBO y un 90% en TMML.
Con p=-27

La cartera 1’ consta de una inversién del 80% en BIMBO y un 20% en TMML.
Con p=1

El punto MV indica la varianza minima de la cartera, por lo tanto este punto tendra la desviacion estandar minima
posible. En este ejemplo casi concidio que fuera un 60% en BIMBO y 40% en TMML, mas no siempre es igual.

1) El efecto de la diversificacion se aprecia, uniendo con una linea recta los puntos entre
BIMBO y TMM L, esta linea representa los puntos que se hubiesen generado si el
coeficiente de correlacion entre los dos titulos hubiera sido igual a 1, en la grafica se ve el
efecto de la diversificacidn porque la linea curva siempre se encontrara a la izquierda de la
recta.

2) El punto MV (MINIMA VARIANZA) representa la cartera de varianza minima posible, por
definicion esta cartera debera tener la desviacion estandar minima posible.

3) Un inversionista enfrenta un conjunto de oportunidades o un conjunto viable el cual esta
representado por la curva de la figura, es decir, el inversionista se podra situar en cualquier
punto de la curva seleccionando la combinacion que se adecue a su riesgo personal, mas no
podra situarse en ningun punto por encima ni por debajo de la curva ya que no puede
incrementar ni disminuir la rentabilidad de los titulos individuales, las desviaciones estandar, ni
la correlacion existente entre ellos. ( Siendo evidente que nadie quisiera estar invirtiendo en
algun punto por debajo de la curva, aunque se pudiera hacer ).

4) Nétese que la curva tiende doblarse hacia atras en el punto de MV, esto nos indica que,
para un cierto porcentaje del conjunto viable, la desviacion estandar en realidad decrece.

Esto se debe al efecto de la diversificacion, Cuando dos titulos se correlacionan
negativamente, un titulo tiende a subir cuando el otro tiende a bajar y viceversa, asi cuando
una pequefa cantidad adicional de alguna de ellas actia como una compensacion para los
titulos de la otra accion de dicha cartera. En realidad, la inclinacién en direccion contraria

ocurrira siempre y cuando p <=0, puede ocurrir ono si p > 0.

5) Ningun inversionista quisiera tener una cartera con una rentabilidad menor que la varianza
minima de la cartera, por esto los inversionistas solo consideraran la curva que va de la MV
Hacia arriba de la curva, conociendo esta parte como el conjunto eficiente.
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La siguiente grafica, nos ilustra las diversas curvas de las diferentes correlaciones,
apreciandose que, cuanto menor es la correlacion mas pronunciada es la curva, indicandonos

que el efecto de la diversificacion se incrementa conforme decrece p .

La curva es mas aguda en cuando p =-1, la cual en la practica casi no se presenta, la mayoria
de los pares de titulos presentan una correlacién positiva.

Hasta este momento, las graficas presentadas nos dan una idea de como o donde invertir
nuestro capital como inversionista, sin embargo la seleccion de la cartera preferida personal
dependera de cada inversionista en particular.
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IV.- CONJUNTO EFICIENTE PARA MUCHOS ACTIVOS.

El estudio anterior, comprendié dos titulos, vimos que una simple curva ilustra todas las carteras posibles, pero
en la vida real un mediano o gran grupo de inversionistas (tales como fondos de inversion, fondos comunes,
fondos mutualistas, etc.), invierten en més de dos titulos, dandonos el siguiente tipo de curva:

Rentabilidad esperada
de la cartera

Desviacion
estindar dela
rentabilidad
de la cartera

La zona sombreada nos representa el conjunto de oportunidades o conjunto viable cuando hay mas de dos
titulos, esta zona nos representa todas las combinaciones posibles de rentabilidad esperada y desviacion
estandar de una cartera, esto es el punto 1 nos podria representar una cartera de por ejemplo 10 titulos, el punto
2 otra cartera de 20 titulos, etc., slendo las combinaciones virtualmente infinitas.

Sin embargo podemos observar que todas estas combinaciones estan dentro de una zona restringida, y ningdn
titulo o combinaci6n de titulos puede encontrarse fuera de esta zona, es decir un inversionista no puede esperar
una rentabilidad mayor que la que aparece en la 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 gréfica anterior podemos observar que un inversionista quema situarse en un punto entre MV (minima
varianza) y X, o sea el extremo superior (el cual esta remarcado), siendo este el conjunto eficiente,
cualquier punto que este por debajo del conjunto eficiente recibira una rentabilidad menor aunque tenga la misma
desviacién estandar que un punto situado en el conjunto eficiente.

Por ejemplo, considere que usted eligié 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 que no elegir el que tiene una rentabilidad
mayor con ese mismo riesgo.
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IV.1.- Varianza y Desviacion estandar de una cartera compuesta de muchos activos.
Se puede generalizar el planteamiento de la ecuacion para obtener la Varianza de la cartera:
Var (cartera) = XA 021+ 2 XA XB CGA,B + ... voee FXEZNO 2N

y darle forma matricial, para mas de 2 titulos, quedando la matriz:

Accion 1 2 3 4 i N

1 X311 0% X1X2012 X1X3013 X1 X4 014 X1 Xn 01N
2 X2 X1 02,1 X% G% Xz X3 G23 X2 X4 Oa, X2 XN O2N
3 X3 X103, X3X2032 X3 0% X3 X4 034 X3 XN O33N
4 X4 X1 G4,1 X4 X2042 X4 X3 Ga3 X2 O X4 XN O4N
‘N X~ X1 0Ny X~ X2 ON;2 XN X3 ON3 X~ X4 ON4 XN OGN
Donde:

o: es la desviacion estandar de la accion i.
Cov (Ri, Rj) =0i; es la covarianza entre las acciones iy j.

Los términos que comprenden la desviacion estandar de un titulo individual aparecen en la
diagonal.

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

Con esta matriz podemos obtener él nimero de términos de la varianza y covarianza como una funcion de la
cartera.

#Acciones de cartera: 1 2 3 10 100 N
Cantidad total de términos: 1 4 9 100 10000 N2

# Términos de la varianza: 1 2 3 10 100 N

# Términos de la covarianza: 0 2 6 90 9900 N2-N

De esta matriz, se puede observar que:

La varianza de una cartera de muchos titulos depende mas de las covarianzas entre los
titulos que de las varianzas entre los mismos.
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IV.2.- Riesgo de la cartera.

Debemos tener muy presente un hecho, este es que podemos diversificar parte de nuestro riesgo, pero no todo,
esto lo observamos tomando la matriz anterior y haciendo 3 supuestos:

1) que todos los titulos tengan la misma varianza, que expresaremos como Var

Entonces 0% = Var para todos los titulos.

2) Todas las covarianzas de la matriz son iguales, las cuales representaremos como Cov .
Entonces Cov (Ri, Rj ) = Cov .se puede demostrar que Var > Cov .

3) En la cartera se ponderan igual todos los titulos, puesto que existen N activos, el promedio ponderado para
cada activo es de 1/N.
Entonces Xi = 1/N para cada titulo i.

Quedando la siguiente matriz:

Accion 1 2 B e N
1 (1IN Var  (1INy2 Cov  (1/N2Cov  (1/N)2Cov
2 (1INy2 Cov  (1IN2 Var  (1IN2Cov  (1/N)? Cov
3 (1N Cov  (1INECov  (1INy Var  (1/Ny2 Cov
4 (1INy2 Cov  (1/IN2Cov (1IN Cov (1/Ny Var
Var (cartera) = N ((1IN)2 Var  + N(N-1)) (1/N)2 Cov
Numero de términos  Cada termino Numero de términos Cada termino
de la diagonal de la diagonal fuera de la diagonal fuera de la diagonal

Var (cartera)=(1/N) Var + ((N2 - N)/N2) Cov

Var (cartera)=(1/N) Var + (1-(1/N)) Cov

Por lo tanto la Var (cartera) (cuando N tiende a infinito) = Cov
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Con esto podemos observar lo siguiente:
- Las varianzas de los titulos desaparecen por completo conforme se incrementa él nimero de titulos.

- Los términos de la covarianza prevalecen.
- De hecho la varianza de una cartera, se convierte en la covarianza promedio 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 transacciéon 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 conforme 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, Meir statman sostiene en su trabajo de investigacion? ,
que una cartera de aproximadamente 30 acciones necesita lograr una diversificacion optima.

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

Var = Cov 1 ( Var - Cov )
Riesgo total del Riesgo de la Riesgo diversificable
Titulo individual cartera o no sistematico.

Como lo podemos observar, de la grafica siguiente:

Relacion entre la varianza de la rentabilidad de una cartera y él numero de titulos de la cartera.
Varianza dela
rentabilidad
de la cartera

Riesgo diversificable,
riesgo Unico o riesgo
no sistemdtico

Riesgo de la cartera,
riesgo del mercado
oriesgo sistemético

L 1 L i

1 2 3 4

Nimero de
titulos

Z Melr statman, "HOW MANY STOCKS MAKE A DIVERSIFIED PORTOFOLIO (Cuantas acoiones hacen falta para
diversificar un portafolio)", Periodico fianciero y analisis cuantitativo., septiembre de 1987 102



*Esta grafica supone:

a: Todos los titulos tienen varianza constante.

b: Todos los titulos tienen covarianza constante.

c: Todos los titulos se ponderan igual en la cartera.

La varianza de una cartera decrece conforme se le agregan titulos, sin embargo, no se reducen cero, en vez

de ello, Cov funciona como el punto minimo.

El RIESGO TOTAL, que en nuestro ejemplo es ¥ar | es el riesgo que se corre al tener un solo titulo, el
RIESGO DE LA CARTERA, es el que se corre, aun después de haber logrado una diversificacion completa que

en nuestro ejemplo es Cov .

Este riesgo de la cartera se le conoce como: RIESGO SISTEMATICO O DE MERCADO.

El RIESO DIVERSIFICABLE, UNICO O NO SISTEMATICO, es el que se puede diversificar en una cartera
numerosa que por definicion, debe ser ( Var - Cov ).

IV.3.- La cartera optima.

El inversionista tipico o 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 incrementar 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 inversién con activos sin riesgo con una cartera de activos arriesgados.
La siguiente grafica nos ilustrara esto:

Rentabilidad esperada de
Genricen Linea (linea del mercado de capitales)

1l

3 Linea
: I
Tasa sin T
riesgo (R) l B8
Z35% en el activo sin riesgo —40% en el activo sin riesgo
65% en las acciones 140% en las acciones
representadas por 0 representadas por O

70% en el activo sinriesgo
30% en las acciones

representadas por Q

Desviacién estdndar
de la rentabilidad de
la cartera
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Los individuos que combinan inversiones en Q con inversiones en el activo sin riesgo, alcanzarian cualquier
punto a lo largo de la linea recta Rf a Q (linea 1), 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 solicitando 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 0 a un corredor.

Aunque se pueda alcanzar cualquier punto de la linea I, ningin punto de esta linea es 6ptimo.

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

Los puntos que se hallan entre Rf y A, son carteras en las que se invierte alguin 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 prestamos para comprar
mas de A, de lo que podriamos comprar con fondos propios.

Se aprecia que la linea Il es tangente al conjunto eficiente de titulos arriesgados, sin que importe el punto que se
pueda alcanzar sobre |a linea |, se puede alcanzar un punto con la misma desviacion estandar y una rentabilidad
esperada mayor sobre la linea Il, ya que la linea Il 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 esta
el conjunto de todos los activos, tanto arriesgados como sin riesgo.

El punto 4 es de una persona con alto grado de aversion al riesgo, asi como el punto 5 es una persona que pide
prestado para invertir en A.
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Retomando lo visto anteriormente, en nuestro pais existen los mas diversos y flexibles fondos de inversion, para

satisfacer los diferentes objetivos y niveles de riesgo que un inversionista pueda tener, como lo muestra la
siguiente figura:

;

el

Rendimiento

CobeTrtura

D RO T

Variacion en fa inversicn =

Los fondos de Cobertura los utilizan en mayor grado las empresas que tienen que hacer pagos al extranjero en
un plazo muy corto de tiempo y para no tener el dinero inmovil lo invierten en estos fondos para obtener un
pequefio rendimiento, sin embargo en fluctuaciones violentas del tipo de cambio le puede generar perdidas o
ganancias.

Los fondos que maneja la mayoria del publico inversionista son los fondos de deuda y los fondos comunes ya
estudiados anteriormente.

IV.3.a.- Principio de separacion.

En este principio, el inversionista toma decisiones por separado:

a) Después de calcular rentabilidades esperadas, varianzas de titulos individuales y las covarianzas entre los
pares de titulos, el inversionista obtendra el conjunto eficiente de activo arriesgados, representado por la curva
XAY y determinara el punto A.

En este punto no se requieren caracteristica personales, como el grado de aversion al riesgo.

b) El inversionista determinara como combinar el punto A, o sea, su cartera de activos arriesgados, con el activo
sin riesgo, en este punto si se toman las caracteristicas



V .- EJEMPLOS DE APLICACION.

Ahora podremos incorporar a nuestro estudio la INFLACION, la cual mostraremos cifras en el siguiente cuadro a
partir de Sep 98 a Dic 2001 siendo este:

INFLACION MENSUAL DE SEP 98 A DIC.01

ENE. |FEB. [MAR. |ABR. [MAY. |JUN |JUL. |AGO. |SEP. |OCT. |NOV. |DIC.

1998 1.62 (143 [1.77 (244

1999 [2.53 [1.34 |[.93 92 6 .66 .66 .56 97 63 .89 1

2000 [1.34 |.89 .59 S7 :37 .59 .39 .55 NE) .69 .86 1.08

2001 |[.55 -07 |[.63 5 23 .24 -26 [.59 .93 45 .38 14

Con estas cifras podemos hacer un grafica comparando la inflaciéon con los fondos para personas fisicas,
personas morales y comunes, pero los datos que tenemos son rentabilidades promedio mensual anualizadas
para compararlas con las cifras de la inflacién presentadas tendremos que hacer un artificio el cual es dividir
estas rentabilidades promedio entre 12 (numero de meses del afo), con lo que obtendremos ahora si cifras
mensuales de cada uno de estos fondos y los podremos comparar con la inflacion.

Haciendo este artificio nos que da el siguiente cuadro:

mes-afo inflacion mensual | cetes a 28 dias Fondos pers. Fondos pers. fondos comunes
mensual fisicas Morales.
sep 98 1.62 3.066 2.481 2.495 .696
oct 98 1.43 2.914 2.533 2.075 3
nov 98 1.77 2.675 2.484 2.446 377
Dic 98 2.44 2.794 2.533 2.521 -.047
ene 99 253 2.687 2.451 2.511 -1
feb 99 1.34 2.395 2.3 2.313 465
mar 99 .93 1.955 1.847 1.827 .813
abr 99 .92 1.715 1.515 1.365 .668
may 99 .6 1.653 2.72 1.657 -.189
jun 99 .66 1.748 1.451 1.513 207
Jul 99 .66 1.649 1.394 1.427 -.502
ago 99 .56 1.705 1.451 1.451 -.107
sep 99 97 1.642 1.399 1.403 -.156
oct 99 .63 1.494 1.25 1.231 25
nov 99 .89 1.415 1.071 1.188 1.132
Dic 99 1 137 1.233 1.259 731
ene 00 1.34 1.354 1.166 1.243 -.540
feb 00 .89 1315 1.304 1.257 578
mar 00 .55 1.14 1.02 1.1 32
abr 00 BT 1.077 1.812 .887 -.719
may 00 .37 1.258 731 .852 -727
jun 00 .59 1.297 1.143 1.051 .872
Jul 00 .39 1.147 .966 1.098 -.461
ago 00 55 1.269 .950 1.04 221
sep 00 73 1.296 1.052 1.039 -.164
oct 00 .69 1.323 1.040 1.069 -.241
nov 00 .86 1.464 1.148 1.281 -.414
Dic 00 1.08 1.415 1.208 1.304 -.36

106




ene 01 .55 1.489 1.242 1.285 974
feb 01 -.07 1.445 1.267 1.283 -.446
mar 01 .63 1.315 1.069 1.152 -.507
abr 01 5 1.247 1.072 1.173 .383
may 01 .23 .996 924 1.264 .655
jun 01 24 .788 .683 778 -.058
jul 01 -.26 781 574 .62 -12
ago 01 .59 .63 453 523 -.261
sep 01 .93 179 423 .264 -1.055
oct 01 45 .696 511 .012 223
nov 01 .38 619 475 535 .365
Dic 01 14 603 .5033 .5025 .053

Dandonos la grafica siguiente:

3.3

GRAFICA COMPARATIVA DE INFLACION MENSUAL VS CETES28, FPERFIS,
FPERMOR Y FPERCOM.

RENDIMIENTOS %

-1.2

MESES

—— INFLACION MENSUAL —s— CETES 28 DIAS FOND. PERS. FISICAS FOND. PERS. MORALES —¥— FOND. PERS. COMUNES .

Después de todo el estudio que hemos hecho podemos llegar ya a hacer un analisis de cual fondo para
personas fisicas, personas morales y fondos comunes, nos conviene invertir, para eso haremos comparaciones
por cada uno de estos fondos, los que existian de septiembre de 1998 a diciembre del 2001, para poder
continuar con nuestro analisis.
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V.1.- Fondos Fisicos y Fondos Morales vs Cetes 28 dias.

Para esta investigacion se tomaron datos del periodo de Sept 1998 al Dic.2001, con lo cual si examinamos las
rentabilidades promedio por mes de todos los Fondos fisicos y morales existentes hasta Dic.| 2001 vs CETES
28 dias, nos da la siguiente grafica:

04

036

015

01

006

1 3 6 7 9 1 B B 17 9 21 B 5 Z7 28 3 B H ¥ B

—— CETESZBDAS ——F.P. HSCAS FP. MCRALES

Aqui podemos observar que tanto los fondos fisicos como morales no dista mucho del rendimiento ofrecido por
los CETES a 28 dias, sin embargo estos datos son el promedio general de todos los fondos que hay, mas no
son las rentabilidades mas optimas.
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V.1.a .- Fondos para Personas fisicas.

En nuestro pais existen cerca de 150 fondos de este tipo, como observaremos cada uno de ellos da para un
periodo en especial diferentes rendimientos (mayor o menor), aunque tengan la misma calificacion, inviertan en
los mismo papeles gubernamentales y/o bancarios, tengan el mismo horizonte de inversion, tengan la misma
liquidez y aunque sean del mismo grupo financiero, nos ofreceran rendimientos distintos.

Si hacemos la grafica de rentabilidad esperada vs desviacion estandar de la rentabilidad todos estos fondos
fisicos, del periodo de Septiembre de 1998 a Diciembre del 2001, nos dara la grafica siguiente:

1.08

0.88 1

0.68 -

Rentabilidad promedio

-0.32

0.48 -

Rentabilidad promedio Vs Desviacion estandar de Fondos Pers. Fisicas de Sep 98 a
Dic 2001

Desviacion estandard

« ren promed

Ahora bien en esta grafica podemos ver rentabilidades muy disparadas (estos puntos nos indican el fraude de
ABACO punto M), mas sin embargo no todos los fondos plasmados en esa grafica estéan a dic 01, por lo que
haciendo una depuracion de fondos vigentes a dic 01.
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nos daria la grafica siguiente:

Rendimiento promedio

Rendimiento promedio vs Desviacion estandar de los Fondos para Personas Fisicas depurados a Dic. del
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Esta grafica muestra 4 puntos que sobresalen de los demas, los cuales son los puntos A, MV, B y C, con ellos
se puede obtener y/o delimitar lo que llamamos la frontera eficiente (CONJUNTO EFICIENTE), tenemos otros
dos puntos 1 y 2 los cuales son la rentabilidad promedio de activos libre de riesgo (1) que en nuestro caso son
los Cetes a 28 dias y (2) el cual nos marca la rentabilidad promedio de todos los fondos fisicos de sep 98 a Dic
2001.

Rendimiento promedio vs Desviacion estindar de los Fondos para Personas Fisicas depurados a Dic. del
2001
0.2 |
°
]
2 >
-
. 1
a
:E
g .
@
L ]
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l 0.04 A \.
0.02
o T \ T & : - .
-0.03 0.02 0.07 0.12 017 0.22 027
Desviacion estandard
e ren promed
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Estos puntos son los siguientes:

A (.0226, .03852) SUPER -1 SANTANDER AAA/1

MV (01772, .0763) BOSTON1 BANKBOSTON AAA/

B (.0366, .1414) ICAPAT INVERCAP AAA/3

Cc (.08126, .1856) ACCIMEX BANACCI AAA/2

1 (0000, .1832) CETES 28 DIAS GOB. FEDERAL CERO RIESGO
2 (0000, .1583) Rend. Prom. Fondos Personas Fisicas

Ya teniendo estos puntos A, MV, By C., por medio de métodos numéricos ( Newton — Raphson (intervalos
constantes), Lagrange (intervalos no constantes)), se obtiene la curva que en nuestro caso llamamos
FRONTERA EFICIENTE.

Como se habia visto anteriormente todos estos puntos nos muestra una zona que representa el conjunto de
oportunidades o conjunto viable, o sea nos representan todas las combinaciones posibles de la cartera.

Ahora que tenemos delimitada nuestra frontera eficiente, tenemos que trazar una linea recta que va del punto
de activos libres de riesgo (punto 1), haciendo tangencia en la curva en un punto PT (punto de tangencia entre
la LMC y la frontera eficiente), a esta linea se le conoce como la LINEA DE MERCADO DE CAPITALES (LMC).

Este punto PT es en este caso el punto optimo para poder invertir nuestro dinero en dicho fondo con un
maximo de utilidad y un riesgo aceptable.

En este caso coincidié que el punto PT es el mismo que el punto C, mas no siempre es asi.

Ahora bien, sin que importe cuan tolerante es uno al riesgo, después de haber leido este trabajo de
investigacion, nunca se escogera algin otro punto que este fuera de nuestro conjunto eficiente de activos
arriesgados (delimitado por nuestra curva A, MV, B y C), en este caso el punto Q, el cual nos indicaria tal vez
una operacién fraudulenta o de timo para un iluso inversionista.

Tampoco otro punto dentro de la region viable (seria lo 6ptimo), sin embargo esto a veces sucede, debido a
una situacion:

Estos fondos PT requieren de capitales de mas de 350 mil pesos por lo menos.

Por lo que tenemos que adecuarnos a un fondo dentro de nuestras posibilidades, sin embargo podemos escoger
un fondo que en su caso nos de una utilidad mayor que la inflacion que es lo que se busca siempre y/o una
utilidad que sea igual o mayor a |la rentabilidad promedio de los fondos analizados, los cuales podemos englobar
para su analisis si trazamos una linea paralela al eje de la Desviacion estandar (Linea Aux.), la cual nos
delimitara aun mas esta zona de inversién optima.

Obviamente siempre buscando un fondo lo mas cercano al fondo del punto PT.
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Quedando la grafica como sigue:
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En la siguiente grafica obtendremos dos puntos mas de interés para un futuro inversionista segtn su aversion al
RIESGO, los cuales son AR y APR.

Rendimiento promedio vs Desvizcion standar d ejos Fordos para
Porsonas Fisicas depyrados a Dic. 07,
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Estos dos nuevos puntos sobre la LMC son:
AR = Inversionista Adverso al Riesgo.

PT = Inversionista Acepta un Riesgo Medible.
APR = Inversionista audaz.

Estos puntos nos dicen lo siguiente:

1) Si un inversionista tiene un grado alto de aversion al riesgo se situaria en un punto a lo largo de la recta
(LMC), en un punto AR (AVERSION AL RIESGO), en este punto podria ser que invirtiera un 40 % en pagares
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bancarios y/o cuentas maestras( que son libre de riesgo pero dan muy poco rendimiento ) y un 60 % en el fondo
( el cual tendra una calificacion triple AAA, doble AA y A, los cuales son muy seguros el invertir en ellos).

2) Un inversionista menos adverso al riesgo invertira en algun punto mas cercano posible o igual a PT (el cual
nos da un riesgo sumamente aceptable), en este caso el inversionista invertira un 70 a 90 % en fondos de
inversion y un 10 a 30 % en pagares bancarios y/o cuentas maestras, seguin sus necesidades de liquidez.

3) Un inversionista muy audaz, se situaria aun mas alla del punto PT, en un punto APR (ALTA
PROBABILIDAD DE RIESGO), este punto nos indicaria que el inversionista solicitaria dinero en préstamo para
incrementar su inversion en PT, en este caso el inversionista invertiria el 100% de su capital ademas de pedir
prestado para incrementar aun mas su inversién en estos fondos.

Este caso del punto APR se da para tratar de ganarle a los rendimientos de mercado existente (en muchos
casos una utopia, si no se conoce bien dicho mercado), con el consiguiente descalabro econdémico para el
inversionista.

Ya con las graficas anteriores, podemos pasar ahora si, a dar resultados palpables de todo este estudio.

Como se ve el punto PT = C, es el fondo para personas fisicas denominado ACCIMEX, el cual tiene los

siguientes rendimientos:

Sep-98 Oct-98 Nov-98 Dic-98 Ene-99 Feb-99
44.23 35.43 34.12 32.86 30.43 31.76
3.68583333 2.9525 2.84333333 2.73833333 2.53583333 2.64666667
Mar-99 Abr-99 May-99 Jun-99 Jul-99 Ago-99
26.4 20.6 18.86 22.46 19.79 20.82

2.2 1.71666667 1.57166667 1.87166667 1.64916667 1.735
Sep-99 Oct-99 Nov-99 Dic-99 Ene-00 Feb-00
20.1 17.86 1T 17.02 16.8 18.86

1.675 1.48833333 1.47583333 1.41833333 1.4 1.57166667
Mar-00 Abr-00 May-00 Jun-00 Jul-00 Ago-00
16.66 14.41 11.79 13.86 14.87 13.73
1.38833333  1.20083333 0.9825 1.155 1.23916667 1.14416667
Sep-00 Oct-00 Nov-00 Dic-00 Ene-01 Feb-01
13.78 14.66 14.77 16.05 17.35 18.56
1.14833333 1.22166667 1.23083333 1.3375 1.44583333 1.54666667
Mar-01 Abr-01 May-01 Jun-01 Jul-01 Ago-01
16.21 17.13 16.66 12.24 11.37 8.2
1.35083333 1.4275 1.38833333 1.02 0.9475 0.68333333
Sep-01 Oct-01 Nov-01 Dic-01
7.43 11.85 8.28 8.71
0.61916667 0.9875 0.69 0.72583333
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Plasmados los Rendimientos Promedios de nuestros datos como lo son, CETES 28 dias, Fondos fisicos
promedio, Inflacion mensual y Para nuestro analisis el Fondo para Personas Fisicas ACCIMEX de la operadora
banacci (banamex-accival), nos queda la siguiente grafica:

Cuadro comparativo entre CETES 28 dias -l nflacion mensual -
Rendimiento promedio de Fondos Personas Fisicas - Fondo con
Maximo Rendimiento Promedio
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Periodo Sep 98 - Dic 01

—— accimex - INFLACION MENSUAL
CETES 28 DIAS FOND. PERS. FISICAS
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Resultando congruente afirmar que el mejor fondo en el periodo de tiempo analizado (Sep 98 a Dic 01) para
invertir seria ACCIMEX, sin embargo sera la capacidad econdmica de cada inversionista, la frontera de donde
poder invertir su dinero.

V.1.b .- Fondos para Personas Morales.

En nuestro pais existen cerca de 70 fondos de este tipo

Si hacemos la grafica de rentabilidad esperada vs. Desviacion estandar de la rentabilidad todos estos fondos

Morales, del periodo de Septiembre de 1998 a Diciembre del 2001, nos dara la grafica siguiente:

Rendimiento promedio

30
25
20
15
10

Sep 98 - Dic 01.

Rendimiento promedio vs Desviacion estandard de Todos Fondos Personas Morales del Periodo

0.2

0.4 0.6

0.8

Desviacion estandard

Ahora bien en esta grafica podemos ver rentabilidades muy disparadas (estos puntos nos indican el fraude de

ABACO punto M), mas sin embargo no todos los fondos plasmados en esa grafica estan a dic 01.
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Por lo que haciendo una depuracion de fondos vigentes a dic 01 nos daria la grafica siguiente:

Rendimiento promedio vs desviacion estandar de Fondos Personas Morales
Existentes a Dic 01.

25

20 — .

15
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Rendimiento promedio

0 0.2 0.4 0.6 0.8

Desviacion estandar

Al analizar esta grafica podemos resaltar 4 puntos que sobresalen de los demas, con los cuales podremos
delimitar nuestra FRONTERA EFICIENTE, plasmando estos puntos nos quedaria la grafica como sigue:
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Estos puntos son A, MV, B y C, ademas de otros dos puntos como lo son 1 y 2 los cuales son la rentabilidad
promedio de activos libre de riesgo (1) que en nuestro caso son los Cetes a 28 dias y (2) el cual nos marca la
rentabilidad promedio de todos los fondos Morales existentes a Dic 2001

Rendimiento promedio vs desviacion estandar de Fondos Personas Morales
Existentes a Dic 01.

25

tendimiento promedio

=
<

0 | 1 :
0 0.2 0.4 0.6 0.8

Desviacion estandar

Estos puntos son los siguientes:

A (.0179, .0439) MV-MOR MULTIVALORES AA2
MV  (.00715, .0562) AFIRCOR AFIRME AA/3
B (.0732, .18978) ST7ER12 SANTANDER AA/3
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C
1

AAM
CERO RIESGO

FINLAT-C INVERLAT
CETES 28 DIAS GOB. FEDERAL
Rend. Prom. Fondos Personas Morales.

(.07677, .1913)
(0000, . 1782)

2 (0000, . 1539)

Ya teniendo estos puntos A, MV, By C.,
EFICIENTE siendo esta curva la siguiente:

se obtiene la curva que en nuestro caso llamamos FRONTERA

Rendmierto promedo Vs desviacion estandar de Fondos Personas Morales Existertes a Cie 01.
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Como se habia visto anteriormente todos estos puntos nos muestra una zona que representa el conjunto de
oportunidades o conjunto viable, o sea nos representan todas las combinaciones posibles de la cartera.

Ahora que tenemos delimitada nuestra frontera eficiente, tenemos que trazar una linea recta que va del punto
de activos libres de riesgo (punto 1), haciendo tangencia en la curva en un punto PT = C (punto de tangencia
entre la LMC vy la frontera eficiente), a esta linea se le conoce como la LINEA DE MERCADO DE CAPITALES

(LMC).
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Como lo muestra la grafica siguiente:

Rendirmiento promedio Y& desviacion estandar de Fondos Personas Morales
Existertes a Dic 01.
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Este punto PT como en el caso anterior es el punto optimo para poder invertir nuestro dinero en dicho
fondo con un maximo de utilidad y un riesgo aceptable.

Ya analizado el caso anterior, sin que importe cuan tolerante es uno al riesgo, nunca se escogera algun otro
punto que este fuera de nuestro conjunto eficiente de activos arriesgados (delimitado por nuestra curva A, MV, B
y C), en este caso el punto Q, el cual nos indicaria tal vez una operacion fraudulenta o de timo para un iluso
inversionista.



Tampoco otro punto dentro de la region viable (seria lo 6ptimo), sin embargo esto a veces sucede, debido a
una situacion:

Estos fondos PT requieren de capitales de mas de 500 mil pesos por lo menos (por ser personas
morales y/o empresas).

Por lo que tenemos que adecuarnos a un fondo dentro de las posibilidades de la empresa en particular, sin
embargo podemos escoger un fondo que en su caso nos de una utilidad mayor que la inflacién que es lo que se
busca siempre y/o una utilidad que sea igual o mayor a la rentabilidad promedio de los fondos analizados, los
cuales podemos englobar para su analisis si trazamos una linea paralela al eje de la Desviacién estandar (Linea
Aux.), la cual nos delimitara aun mas esta zona de inversion optima.

Obviamente siempre buscando un fondo lo mas cercano al fondo del punto PT.

Como se muestra en la grafica siguiente:

Rendimierts promedia v= dasviacion astandzr de Fondos Personas Morzles
Exstentes a Dic 01.
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En la siguiente grafica obtendremos dos puntos mas de interés para un futuro inversionista segtn su aversion al

RIESGO.

Rendi miento promedio vs desiacion estandar de Fondos Personas Mordes
Existentes a Dic 01.
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Estos dos nuevos puntos sobre la LMC son:

AR = Inversionista Adverso al Riesgo.
PT = Inversionista Acepta un Riesgo Medible.
APR = Inversionista audaz



En esta nueva grafica nos dice lo siguiente:

1) Si un inversionista tiene un grado alto de aversion al riesgo se situaria en un punto a lo largo de la recta
(LMC), en un punto AR (AVERSION AL RIESGO), en este punto podria ser que invirtiera un 40 % en pagares
bancarios y/o cuentas maestras( que son libre de riesgo pero dan muy poco rendimiento ) y un 60 % en el fondo
( el cual tendra una calificacion triple AAA, doble AA y A, los cuales son muy seguros el invertir en ellos).

2) Un inversionista menos adverso al riesgo invertira en algun punto mas cercano posible o igual a PT (el cual
nos da un riesgo sumamente aceptable), en este punto dependera la inversion que efectué a sus
requerimientos de liquidez, pero lo optimo seria un 70 a 90% en fondos y un 10 a 30 % en capital liquido.

3) Un inversionista muy audaz, se situaria aun mas alld del punto PT, en un
PROBABILIDAD DE RIESGO),

punto APR (ALTA

Este punto nos indicaria que el inversionista solicitaria dinero en préstamo para incrementar su inversiéon en PT,
esto con el fin de tratar de ganarle a los rendimientos de mercado existente (en muchos casos una utopia, si no
se conoce bien dicho mercado).

Este caso no se da en demasia con este tipo de inversiones, debido a que existen érganos de vigilancia dentro
de las empresas los cuales en cualquier momento pueden darse cuenta de este procedimiento y podran evitarlo
de forma inmediata.

Ya con estas graficas podemos pasar ahora si, a dar resultados palpables de todo este estudio.

1) FINLAT-C el cual es el punto C

Sep-98 Oct-98 Nov-98 Dic-98 Ene-99 Feb-99
36.8 34.01 34.22 34.28 33.62 33.2
3.06666667 2.83416667 2.85166667 2.85666667 2.80166667 2.76666667
Mar-99 Abr-99 May-99 Jun-99 Jul-99 Ago-99
27 .46 22.72 21.27 22.26 20.8 22.23

2.28833333 1.89333333 1.7725 1.855 1.73333333 1.8525
Sep-99 Oct-99 Nov-99 Dic-99 Ene-00 Feb-00
21.26 18.74 18.54 17.64 17.51 17.6
1.77166667 1.56166667 1.545 1.47 1.45916667 1.46666667
Mar-00 Abr-00 May-00 Jun-00 Jul-00 Ago-00
17.05 14.09 14.18 15.73 16.02 15.22
1.42083333 1.17416667 1.18166667 1.31083333 1.335 1.26833333
Sep-00 Oct-00 Nov-00 Dic-00 Ene-01 Feb-01
15.38 15.8 16.91 17.39 18.36 17.98
1.28166667 1.31666667 1.40916667 1.44916667 1.53 1.49833333
Mar-01 Abr-01 May-01 Jun-01 Jul-01 Ago-01
17.74 16.28 14.59 11.57 10.87 9.47
1.47833333 1.35666667 1.21583333 0.96416667 0.90583333 0.78916667

Sep-01 Oct-01 Nov-01 Dic-01
9.66 10.68 8.69 7.58
0.805 0.89 0.72416667 0.63166667
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Plasmados los Rendimientos Promedios de nuestros datos como lo son, CETES 28 dias, Fondos fisicos
promedio, Inflacion mensual y Para nuestro analisis el Fondo para Personas Morales FINLAT-C de la operadora
SCOTIA BANK respectivamente, nos queda la siguiente grafica:

Rendimiento promedio vs desviacion estandard entre Fondos Morales
Pormedio , Cetes 28 dias Inflacion y Fondo FINLAT-C a Dic 01.

3.5

Rendimiento promedio

Desviacion estandar
—— INFLACION MENSUAL —=—CETES 28 DIAS
FOND. PERS. MORALES FINLAT-C

Tenemos que resulta congruente afirmar que el mejor fondo para invertir seria FINLAT-C, sin embargo dicho
anteriormente tenemos que situarnos en fondos con una inversion minima en los que podamos participar que
nos den por minimo, igual o mas “rendimiento” del promedio de fondos Morales, asi como por encima de la
inflacién, para que aseguremos que al invertir nuestro patrimonio no se disuelva con el paso del tiempo.
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V.2.- Fondos Comunes (Renta Variable) e Inflacion vs Indice Bolsa Mexicana de Valores.

Grafica comparativa entre IBMV, Rendimiento Promedio Fondo Renta Variable e
Inflacion de Sept. 98 a Dic. 01.

2.5

T8

Rentabilidad Promedio

0\0\, \

-1

Meses
—— INFLACION MENSUAL —=— FOND. PERS. COMUNES IBMV
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V.2.a.- Fondos comunes (Renta Variable).

En nuestro pais existen cerca de 70 fondos de este tipo

Si hacemos la grafica de rentabilidad esperada vs. Desviacion estandar de la rentabilidad todos estos fondos
Morales, del periodo de Septiembre de 1998 a Diciembre del 2001, nos dara la grafica siguiente:

Rendimiento promedio vs Desviacion estandard deTodos los Fondos
comunes del Periodo de Sep 98 a Dic 01
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Ahora bien en esta grafica podemos ver rentabilidades muy disparadas negativamente (este punto
nos indica el fraude de ABACO punto “M”), mas sin embargo no todos los fondos plasmados en
esa grafica estan a dic 01, por lo que haciendo una depuracion de fondos vigentes a dic 01.

Nos daria la grafica siguiente:

Rentabilidad promedio vs Desviacion estandar de Fondos de Renta
variable Depurados a Dic 01.

0'1 s i R e

0.08

0.06

0.04

Rentabilidad promed

BI04 Lavsmormarrms s e 0 A S S

Desviacion estandar
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Esta grafica muestra 5 puntos que sobresalen de los demas, los cuales son los puntos MV, A, B, C y D, con
ellos se puede obtener y/o delimitar lo que llamamos la frontera eficiente (CONJUNTO EFICIENTE), tenemos
otros dos puntos 1y 2 los cuales son la rentabilidad promedio del Indice de la Bolsa Mexicana de Valores (1) el
cual se obtiene si se tuviera una Diversificacion total* y (2) el cual nos marca la rentabilidad promedio de todos
los fondos Renta Variable existentes a Dic 2001.

Estos puntos son los siguientes:

A (.08176, -.02474) ST&ER-C SANTANDER

B (.0223 , .0091) FINLAT9 SCOTIA BANK

MV (.01998, .0156) BBVMCRE BILBAO VIZCAYA

C (.0220 , .0675) LIDER-A SANTANDER

D (.0357 , .0785) ING-IPC ING. BARING

1 (0.000, .01299) IBMV DIVERSIFICADO TOTAL
2 (0.000, .00252) Rend. Prom. Fondos Renta Variable.

Como se habia visto anteriormente todos estos puntos nos muestra una zona que representa el conjunto de
oportunidades o conjunto viable, o sea nos representan todas las combinaciones posibles de la cartera.

En este caso con los puntos MV, A, B, C y D, podemos conformar la frontera eficiente dandonos la siguiente
grafica:

Rentabilidad promedio ve Degviacion estandar de Fondos de Renta variable Depurados a Dic 01.
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Ya que tenemos delimitada nuestra frontera eficiente, tenemos que trazar una linea recta que va del punto de
activos libres de riesgo (punto 1), haciendo tangencia en la curva en un punto PT (punto de tangencia entre la
Imc y la frontera eficiente), a esta linea se le conoce como la LINEA DE MERCADO DE CAPITALES (LMC).

Este punto PT es en este caso el punto optimo para poder invertir nuestro dinero en dicho fondo con un
maximo de utilidad y un riesgo aceptable.

Ahora bien, sin que importe cuan tolerante es uno al riesgo, después de haber leido este trabajo de
investigacion, nunca se escogera algin otro punto que este fuera de nuestro conjunto eficiente de activos
arriesgados (delimitado por nuestra curva A, MV, B, C y D), en este caso el punto Q, el cual nos indicaria tal vez
una operacion fraudulenta o de timo para un iluso inversionista.

Tampoco otro punto dentro de la region viable (seria lo 6ptimo), sin embargo esto a veces sucede, debido a una
situacion:

Estos fondos PT requieren de capitales de mas de 500 mil pesos por lo menos.

Como se muestra en la grafica siguiente:

Hentabilidad promedio vs Deswiacion estandar de Fondos de Kemta variable Depurados a Dic U1.
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Ahora bien al trazar la LMC y hacerla tangente a nuestra frontera eficiente obteniendo el PT, vemos que es igual
al punto C, lo unico que nos limitaria para la inversién en ese monto seria la inversion para ingresar a este, en
caso que no pudiéramos estar dentro de este fondo, debemos buscar bajo este mismo criterio un fondo a
nuestras posibilidades econdmicas de inversion.

En este caso hay un parametro mas que hay que tomar en cuenta, la cual es la INFLACION, que es el parametro
que mas pega a las inversiones de fondos comunes.

En los casos anteriores de fondos para personas fisicas y morales, no lo tomamos en cuenta debido a que los
rendimientos de estos sobrepasan de manera muy significativa a la inflacion, por lo que tratamos siempre de
esta por encima del promedio de todos los fondos y no de la inflacién.

Sin embargo tendremos que escoger un fondo comin que en su caso nos de una utilidad mayor que la inflacion
SIEMPRE para este caso de fondo, y no del promedio de fondos comunes.

Este nuevo valor se obtiene sacando el promedio de las inflaciones mensuales entre el nimero que son.

El siguiente cuadro nos muestra la Inflacion mensual de Sep 98 a Dic 01.

INFLACION MENSUAL DE SEP 98 A DIC.01

ENE. |[FEB. |MAR. [ABR. |[MAY. [JUN |JUL. |AGO. [SEP. [OCT. |[NOV. |DIC.

1998 1.62 (143 |1.77 |2.44

1999 253 [1.34 |.93 .92 6 .66 .66 .56 97 .63 .89 1

2000 [1.34 |.89 .55 57 :37 .59 39 .55 73 .69 .86 1.08

2001 |.55 -07 |.63 B .23 24 -26  |.59 .93 45 .38 14

Siendo este valor el siguiente:

Inflacién Promedio = (inf. Sep 98 +inf. Oct 98 + .......... + inf. Nov 01 + inf. Dic 01)/ 40

Inflacion Promedio = (1.62+ 143 +1.77 + ..... +.45+ .38+ .14)/40=.7967 /100 = .00796

Al trazar lineas auxiliares a partir de estos promedios tanto de inflacion como de fondos comunes, tendremos
que:

Rendimiento promedio de Fondos Renta variable (Linea Aux. #1) e inflacion (Linea Aux. #2), paralelas al eje de
la Desviacion estandar, nos delimitara aun mas esta zona de inversion optima.

Obviamente siempre buscando un fondo lo mas cercano al fondo del punto PT.




Quedando la grafica como sigue:

Rent=bilidad promedovs Desviacionestandar de Fondos renta Variable Depuados eirflacion a
Dic01.
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Donde:

IBMV = Indice promedio de la Bolsa mexicana de valores del periodo Sep 98 a Dic 01.
IProm. = Inflacién Promedio del periodo Sep 98 a Dic 01.
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RPFRYV = Rendimiento Promedio de Fondos de renta Variable del Periodo Sep 98 a Dic 01.
En la siguiente grafica obtendremos dos puntos mas de interés para un futuro inversionista segn su aversion al

RIESGO.
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Estos dos nuevos puntos sobre la LMC son:

AR =
PT =

Inversionista Adverso al Riesgo.
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APR = Inversionista audaz

En esta nueva grafica nos dice lo siguiente:

1) Si un inversionista tiene un grado alto de aversion al riesgo se situaria en un punto a lo largo de la recta
(LMC), en un punto AR (AVERSION AL RIESGO), en este punto podria ser que invirtiera un 70 % en pagares
bancarios y/o cuentas maestras (que son libre de riesgo pero dan muy poco rendimiento) y un 30 % en el fondo
Renta Variable el cual nos de un rendimiento sin perder capital.

2) Un inversionista menos adverso al riesgo invertird en algun punto mas cercano posible o igual a PT (el cual
nos da un riesgo sumamente aceptable), sin embargo no es muy recomendable debido a los altibajos de la
economia mundial, con la cual no podemos hacer nada y tendremos esta inversién fluctuando de modo
significativo.

Una inversion del 40 a un 60% en fondos comunes estaria dentro del limite razonable de riesgo aceptado por un
inversionista sensato.

3) Un inversionista muy audaz, se situaria aun mas alla del punto PT, en un punto APR (ALTA
PROBABILIDAD DE RIESGO),

Este punto nos indicaria que el inversionista solicitaria dinero en préstamo para incrementar su inversion en PT,
esto con el fin de tratar de ganarle a los rendimientos de mercado existente (en muchos casos una utopia, si no
se conoce bien dicho mercado).

En este caso no seria nada recomendable hacer esto, y el que lo hace es por que tiene informacién confidencial
acerca de algln acontecimiento que sabe el, le generaran rentabilidades superiores a la del mercado.

Dandose esto por lagunas en el sistema financiero, las cuales son franqueables por estas personas dandose asi
que se generen grandes fraudes.

Ya con estas graficas podemos pasar ahora si, a dar resultados palpables de todo este estudio.

1) LIDER-A el cual es el punto C.

Oct-01 Nov-01 Dic-01
LIDER-A SANTANDER 5.45 5.52 9.3
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Plasmados los Rendimientos Promedios de nuestros datos como lo son, IBMV, Fondos Renta variable
promedio, Inflacion mensual y para nuestro andlisis el Fondo para Renta Variable LIDER-A de la operadora
SANTANDER respectivamente, nos queda la siguiente grafica:

Grafica comparativa entre IBMV, Rendimiento Promedio Fondo Renta Variable, Inflacion y Fondo
renta Variable Lider-a a dic 01.
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En este ejemplo, vemos que al invertir nuestro dinero en este fondo LIDER-A, solo esta marcado
en los ultimos 3 meses de nuestro estudio, esto quiere decir que en ese corto periodo se creo y
fue el que dio los mayores rendimientos con el minimo riesgo en ese momento.

Retomando los ejemplos anteriores se puede observar que, este estudio se debe de hacer en
forma periodica (semanalmente o quincenalmente), para tener nuestras inversiones al dia y bien
vigiladas ante cualquier acontecimiento que llegara a suceder.

Ademas estos porcentajes que se han manejado con respecto al peso en cada inversion,
dependeran de cada inversionista, su aversion al riesgo o0 a su conocimiento del mercado de
valores.

Por lo que sera decision exclusiva del inversionista los montos a invertir, el tiempo de cada
inversion, donde invertirlos y no dejarse influenciar por terceras personas acerca de algun fondo
en especial, ya que con este capitulo cualquier persona esta capacitado para poder hacer una
inversion racional y segura de su patrimonio, siempre que siga este procedimiento.
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CONCLUSIONES

Derivado del analisis e investigacion que se realizo al manejo de los fondos de
inversion existentes, se concluye:

1) Todas las reglas, operaciones, clasificaciones, etc., son validas para
cualquier fondo de inversion en México.

2) Existen una gran variedad de fondos de inversibn adaptable a las
necesidades de cada persona, de lo cual me pude dar cuenta que aun que
sean del mismo tipo, operadora, horizonte de inversion, liquidez, inviertan en
los mismo papeles gubernamentales y/o privados nos ofreceran rendimientos
distintos, en virtud del monto de capital a invertir, calificacion de la operadora
del fondo, etc.

3) Se debe tener muy presente que las sociedades de inversidbn son muy
seguras, pero la globalizacién, economias ligadas, movimientos sociales, etc.,
pueden hacer fluctuar la economia de cualquier pais, desencadenando
altibajos en los rendimientos ofrecidos por dichas sociedades.

4) Existen diferentes parametros que hay que conocer para saber si
escogemos un buen fondo o no, estos parametros orientan mas no aseguran
una buena inversién en uno u otro fondo seleccionado.

5) Los valores obtenidos se han especificado lo mas facilmente posible para su
comprension, sin embargo al leer este trabajo de investigacion se enfocan de
manera que cualquier persona los aplique y entienda, haciendo esta
aclaraciéon, cualquiera puede hacer estos calculos mas no todos podran
entenderlos para su beneficio.

6) En nuestro pais se ha fortalecido la ley para el buen funcionamiento de las
sociedades de inversion, protegiéndonos de fraudes como es el de ABACO
mostrado en las graficas de los ejemplos, sin embargo siempre habra personas
que quieran enriquecerse con el dinero ajeno.

7) Otro aspecto fue la DIVERSIFICACION, con la cual las sociedades de
inversion juegan al invertir en ciertos papeles gubernamentales y/o privados,
para obtener ganancias tanto ellos como nosotros, y asi disminuir el riesgo
sistematico presente en toda inversion de este tipo.

137



8) La calificacion Riesgo-pais, es otorgada por una calificadora de orden
mundial, puede alterar el buen funcionamiento de los fondos de inversion de un
pais, con la consiguiente disminucion de rendimientos para nuestro patrimonio.

9) Este estudio, nos orienta a invertir, sin embargo no debemos tomar la
informacién histérica como algo seguro para una inversion futura, ya que el
futuro depende de factores econdmicos vy financieros presentes los cuales en
muchos casos no tenemos conocimiento ya sea por desinterés y/o o falta de
informacién del publico inversionista

10) Se deben hacer analisis por lo menos semanalmente, para ir observando
tendencias de donde invertir, asi como saber si nos estan ofreciendo el
rendimiento minimo que nosotros buscamos.

11) En las comisiones por manejo de cuenta, cuotas o algun cobro extra, se
debera de tener muy en cuenta el rendimiento ofrecido y si nos conviene
pagarlas o no.

12) Al seguir el analisis del trabajo de investigacion anterior se aseguran muy
buenas ganancias a la hora de invertir en sociedades de inversion para
pequenos y medianos ahorradores, las cuales en otros tiempos solo eran para
grandes inversionista, duefos de bancos, etc.

13) NUNCA se debe pretender enriquecerse o tomar ventaja de la noche a la
manana, ya que siempre corremos el riesgo de llegar a perder o ver disminuido
en forma considerable nuestro patrimonio.

Ademas de los aspectos antes vistos, el invertir en estas sociedades tiene
como:
BENEFICIOS.

a) Obtener ganancias por encima de la inflacién, con los cuales no
perdemos nivel adquisitivo.

b) Obtener ganancias, que antes solo estaban reservadas a los grandes
capitales.

c) Estar mas atento a los cambios econémicos y financieros que se
llegaran a presentar en el pais.

d) Saber que existen otras opciones de inversion seguras, que existen en
nuestro pais, ademas de bancos, cajas de ahorro, tandas, etc.
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e)

Con la nueva Ley de Sociedades de Inversion, se han regulado las
operaciones, lo cual nos protege de los posibles fraudes que se llegaran
a presentar, sin embargo habra que estudiar siempre la solvencia, buen
nombre y reputacion del fondo elegido.

DESVENTAJAS.

a)

b)

Estas sociedades estan ante la ley de la oferta y la demanda, con lo cual
habra algunas veces perdida y/o ganancias.

Todas estas sociedades corren un riesgo, de alguna manera aceptable
como en otro muy alto, el cual se puede minimizar por la diversificacion
mas no eliminarlo.

Nunca se podra eliminar el riesgo SISTEMATICO o de MERCADO,
dandonos sorpresas aun con fondos sumamente seguros.

Al existir una gran cantidad de fondos, se puede llegar a caer en la
confusién de donde invertir.

Siempre seremos simples espectadores del manejo de nuestro dinero.
Siempre vamos a estar a expensas de la calificacion Riesgo-Pais que

nos asignen las calificadoras independientes, influyendo en los
resultados de los fondos seleccionados

Espero que este trabajo de investigacién realizado, les sea de utilidad y facil
manejo.
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