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Introduccion

Introduccion

Cada vez es mayor la incursion de inversionistas en el mercado de valores, lo cual
ha llevado a las empresas emisoras a crear un mayor ndmero de instrumentos que
se adapten tanto a sus necesidades como a las del inversionista.

Ante tantas posibilidades de inversién, muchas veces el inversionista no sabe en
donde es mas conveniente invertir. Para ello es necesario contar con indicadores
que guien al inversionista en su afan por invertir, de acuerdo a su perfil y
necesidades.

Histéricamente se han creado indices para monitorear la evolucion de la economia
y las finanzas. Existen indices especificos que dan seguimiento a los segmentos o
variables econémicas, por ejemplo en nuestro pais existen:

. Indice de Precios y Cotizaciones (IPC). indice generado por la
Bolsa Mexicana de Valores para medir la evolucién del mercado
accionario.

«» Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Mide la
variaciéon de los precios de una canasta de bienes y servicios
representativa del consumo de los hogares mexicanos a través del
tiempo.

La evolucion y perfeccion de las economias y los mercados genera la necesidad de
contar con informacién especializada e indices adicionales que permitan darles un
seguimiento mds estrecho. En el area de finanzas se refiere a la necesidad de
crear indices que permitan cubrir toda la gama de instrumentos financieros del
mercado, ya que solo existian indices accionarios y no se contaba con
indicadores que mostraran el desempefio de los instrumentos del mercado de
deuda.

indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano . .. 1



__ Introduccién

El interés de los inversionistas por conocer el desempefio de sus portafolio de
inversién es cada vez mayor, por ello se ha tenido la necesidad de desarrollar
indicadores de referencia (benchmarks) que permitan cubrir todos los tipos de
instrumentos que se pueden incluir en los portafolios. El desarrollo de los
benchmarks de deuda complementa los indicadores existentes e incluye
instrumentos que antes no eran considerados.

El objetivo del presente trabajo es dar a conocer los benchmarks, desde su
creacion hasta las ventajas y algunos de mdltiples usos que se les da. Se pretende
que sean tomados como complemento de los indices accionarios existentes para
asi tener indicadores representativos de los principales instrumentos financieros
que se manejan en el mercado mexicano.

En el Capitulo I se hace una descripcién general del Mercado de Valores Mexicano,
sus diferentes formas de clasificacidn, caracteristicas, participantes, autoridades,
etc. También se sefialan las ventajas de acudir a invertir o financiarse en el
mercado de valores.

En el Capitulo II se detallan los principales instrumentos financieros del Mercado
de Valores Mexicano asi como sus caracteristicas, clasificados en: instrumentos de
deuda (tanto gubernamentales como privados), instrumentos de renta variable,
metales y productos derivados.

El Capitulo III se describen los principales indices del mercado accionario, su
metodologia; asi como la descripcion, caracteristicas, metodologia y usos de los
benchmarks de deuda que existen actualmente en el mercado y se hace una
propuesta de creacién de benchmarks de sociedades de inversion.

Por (itimo, en el Capitulo IV se presentan los conceptos mas importantes sobre
portafolios de inversion, como son: rendimiento promedio, varianza, volatilidad,
coeficiente de correlacion, etc. También se trata el modelo de portafolio creado por
Harry Markowitz en el cual se busca minimizar el riesgo del portafolio o cartera de
inversién por medio de la diversificacion.

fndices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano e » . 2




_ Mercado de Valores

Capitulo I

Mercado de Valores

€l mercado de valores cobra dia a dia mayor importancia en nuestro pais, cada vez
es mayor el nimero de entidades que acuden a financiarse o invertir en dicho
mercado. El mercado de valores es considerado como el gran mercado del sistema
financiero, por ello es necesario conocer algunos conceptos importantes.

1.1. Sistema Financiero Mexicano

El sistema financiero es el marco institucional donde se relnen oferentes y
demandantes de fondos para llevar a cabo una transaccién. Esta formado por el
conjunto de mercados financieros, activos financieros, intermediarios financieros y
leyes cuya finalidad principal es la de transmitir el ahorro de las unidades de gasto
que poseen ese ahorro hacia las unidades con déficit de ahorro.

El sistema financiero mexicano esta integrado por instituciones y organismos
regulados y supervisados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y
el Banco de México (Banxico), las cuales captan, administran y canalizan la
inversion, tanto de entidades nacionales como extranjeras. Se integra por: Grupos
Financieros, Banca Comercial, Banca de Desarrollo, Casas de Bolsa, Sociedades de
Inversion, Aseguradoras, Arrendadoras Financieras, Afianzadoras, Almacenes
Generales de Depdsito, Uniones de Crédito, Casas de Cambio y Empresas de
Factoraje.
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Mercado de Valores

1.1.1. Objetivo

El objetivo primordial es captar los recursos econémicos de algunas personas
(fisicas o morales) para ponerlos a disposicion de instituciones (gubernamentales
o privadas) que lo requieren para invertirlo. Estas tltimas haran negocios con tales
recursos y devolveran el dinero que obtuvieron ademds de una cantidad extra
(rendimiento) como pago, lo cual genera una dindmica en la que el capital es el
motor principal del movimiento dentro del sistema

1.1.2. Estructura

Las Instituciones participantes en el Sistema Financiero Mexicano, se clasifica en:

a) Instituciones Reguladoras:

« Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico (SHCP).
= Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
= Banco de México (BANXICO).

« Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)
= Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB)

b) Instituciones Operativas:

= Banca Comercial.

= (Casas de Bolsa.

« Operadoras de Sociedades de Inversion.

= Banca de Desarrollo

« Instituciones Auxiliares de Crédito (Empresas de Factoraje
Financiero, Arrendadoras, etc)

indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano 4




Mercado de Valores

¢) Instituciones de Apoyo:

« Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

« Institucién para el Depdsito de Valores (INDEVAL).

= Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB).

= Calificadoras de Valores.

« Valuadoras de Sociedades de Inversidn.

= Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros (CONDUSEF).

1.2. Mercado de Valores Mexicano

Los mercados financieros apoyan el buen funcionamiento de cualquier economia,
favorecen el intercambio de activos logrando liquidez en los agentes econdmicos y
disminuir los costos de transaccion.

1.2.1. Definicion

El mercado de valores es un conjunto de leyes, reglamentos, organismos e
instituciones que crean, atraen, administran y colocan el ahorro, la inversién y el
financiamiento dentro de un marco legal de referencia, en el contexto politico-
economico de nuestro pais.

Constituye el gran mercado donde se contactan oferentes y demandantes de
recursos monetarios. Como en todo mercado, en el mercado de valores existe [a
oferta y la demanda. La oferta esta representada por los fondos disponibles para
inversion en valores, procedentes de personas fisicas 0 morales, que constituyen el
objeto de intercambio del mercado de valores. Los demandantes de estos recursos
(tanto el sector publico como el privado) utilizan los valores con objeto de obtener
los fondos que se ofrecen para el financiamiento de sus necesidades.

Indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano 5




Mercado de Valores

El mercado de valores es importante para el crecimiento y desarrollo de los paises,
pues permite a las empresas hacerse de recursos para la realizaciéon de nuevos
proyectos de inversion y para los inversionistas brinda la posibilidad de diversificar
sus inversiones con la gran gama de instrumentos con los que cuenta, de
acuerdo a sus necesidades, para obtener rendimiento de acuerdo a sus
caracteristicas como inversionista.

Su objetivo es permitir el proceso de emision, colocacién, distribucion e
intermediacién de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

La manera en la que los recursos de los demandantes llegan a los oferentes para
iniciar la negociacion, puede ser de dos formas:

+ Indirecta o intermediada. Las empresas financieras act(an
como intermediarios captando los recursos y canalizandolos en
forma de crédito o financiamiento.

« Directa. Las empresas financieras intervienen sélo para poner en
contacto a demandantes y oferentes, los emisores generan pasivos
financieros y los cambian por recursos de las unidades con
superavit, los cuales reciben titulos o valores que se convierten en
parte de sus activos.

1.2.2. Caracteristicas

El mercado de valores tienen las siguientes caracteristicas, que lo hacen atractivo
para el inversionista y el emisor de valores o titulos :

e Amplitud. Generaimente el nimero de titulos negociados en este
mercado es muy grande, ademds de que cada vez existen nuevos
instrumentos lo cual hace que el total de nimero de titulos
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Mercado de Valores

negociados se incremente. Entre mas titulos negociados mayor es [a
amplitud del mercado.

o Profundidad. Las curvas de oferta y demanda estan por encima y
por debajo del precio de equilibrio del instrumento en un momento
determinado. Existen inversionistas dispuestos a comprar a un
precio superior al precio de equilibrio y existe alguien que estad
dispuesto a vender a un precio inferior.

e Libertad. Se puede entrar o salir del mercado cuando se considere
necesario.

o Flexibilidad. Existe flexibilidad en los precios de los activos
financieros, ya que siguen las tendencias de la economia.

» Transparencia. Es posible obtener informacion facilmente. Entre
mayor facilidad de obtener informacion, mas transparente es el
mercado.

No existe ningin mercado financiero que sea perfecto, es decir ninguno cumple
perfectamente las caracteristicas arriba mencionadas. Nunca se tiene la certeza de
que el precio del activo refleja realmente las condiciones del mercado, es decir los
inversionistas no pueden estar seguros de que el precio de mercado refleja su
valor justo.

1.2.3. Clasificacion

Los mercados financieros se pueden clasificar de diversas maneras, las principales
0 mas importantes son:

1. Segdn su formalizacién
» Mercados oficiales u organizados. Estan totalmente regulados
por alguna disposicion legal que los considera como tales. Los

demandantes y oferentes de valores establecen comunicacion mediante
intermediarios bursatiles.

indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano 7




Mercado de Valores

» Mercados no organizados u Over The Counter (OTC).
Mercados libres que no estan regulados, ni tienen ubicacién fisica
concreta, la negociacién de sus titulos se lleva a cabo entre los
participantes directamente.

2. Segiin la fase de negociacion

= Mercado primario. Es la primera ocasion de ocurrencia del
instrumento en el mercado y representa para el emisor un ingreso
monetario que se refleja en su estructura financiera, en su balance
general contable en el caso de las empresas y los bancos. Su funcion es
permitir la emision y distribucion de valores recién emitidos, que
contribuyen a la captacion de recursos para una empresa. Se interpreta
como la colocacién directa mediante oferta publica por parte del
emisor.

« Mercado secundario. Titulos que ya fueron negociados
previamente, se consideran en el mercado secundario instrumentos que
se vende por segunda ocasién y ventas posteriores. A diferencia del
mercado primario, su operacion no queda registrada contablemente en
la estructura financiera del emisor, pues su compra ya no representa
entrada de flujos monetarios. Su principal funcion es dar liquidez a los
activos financieros y hacerlos mas atractivos para los inversionistas. Esta
integrado por la transaccién de valores ya emitidos que se encuentran
en circulacién en manos del pablico inversionista. Las operaciones de
este mercado no aportan recursos financieros nuevos a las empresas,
solamente constituyen un cambio de manos en los valores que se
encuentran en poder del publico inversionista. La transferencia de
valores se realiza realmente por conducto de los intermediarios
profesionales (Casas de Bolsa y Bancos).

indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano 8




Mercado de Valores

3. Seglin los activos negociados

« Mercado de dinero. En este mercado se negocian valores emitidos a
corto plazo (su plazo es menor o igual a un afio). Estos valores otorgan una
tasa de rendimiento preestablecida que se cobra al cabo de su plazo de
vigencia. Los activos financieros que se negocian en este mercado
tienen las siguientes caracteristicas:

a. Corto plazo. Tienen un plazo de vencimiento maximo de 12
meses.

b. Liquidez. Son instrumentos financieros con un alto grado de
liquidez, es decir pueden ser puestos a la venta y facilmente
se encuentra quien los compre. La liquidez se genera por el
breve horizonte temporal de sus vencimientos, alta demanda
y en algunos casos la existencia de un mercado secundario.

¢. Bajo riesgo. Son los instrumentos menos riesgosos, ya que
al ser de corto plazo la probabilidad de quiebra de Ila
empresa emisora es menor que si fuesen emitidos a largo
plazo.

« Mercado de capitales. Los titulos que se negocian en este
mercado son emitidos a plazos mayores a un afio. Los instrumentos que
pertenecen a este mercado tienen las siguientes caracteristicas:

a. Largo plazo. Su plazo de vencimiento es mayor a un afo.
Aungue en las acciones y sociedades de inversidn no. existe
un plazo de vencimiento, generaimente quien las compra
pretende mantenerlas por un tiempo muy largo como parte
de sus activos.

Indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano 9




Mercado de Valores

b. Liquidez. Los instrumentos del mercado de capitales no
tienen por si mismos una alta liquidez, pero el mercado
secundario vuelve a algunos de ellos altamente liquidos.

¢. Riesgo. El riesgo es mayor en este tipo de instrumentos, ya
que la garantia de pago ofrecida estda en funcion de una
promesa futura realizada por el emisor.

= Mercado de metales. Mercado en el que se negocian metales, en
México no es un mercado muy conocido pero en otros paises es un
mercado sumamente desarrollado.

« Mercado de derivados. Aquel donde se negocian activos
financieros cuyo precio esta en funcion de otro activo (que se llama
subyacente). Los activos subyacentes pueden ser activos no financieros
(maiz, azlcar, petréleo, oro, etc) o activos financieros (bonos, indices
acciones).

1.2.4. Participantes
Los agentes econémicos que acuden al mercado de valores se clasifican:

a. Emisores de valores. Todas las empresas que necesitan obtener
financiamiento distinto del bancario y que cumplen con los requisitos de
inscripcién y mantenimiento establecidos por las autoridades financieras
pueden emitir activos financieros que representen parte de su capital
(acciones) o titulos de deuda (pasivos) de corto o largo plazo. Entre las
entidades econdmicas que requieren financiamiento para realizar proyectos
destacan:

e Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios
o Instituciones Financieras

o Gobierno Federal

o Gobiernos Estatales y Municipales

o Instituciones u Organismos Gubernamentales
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Mercado de Valores

b. Inversionistas. Todo agente econdmico puede acudir a los
mercados financieros en busca de alterativas de inversion, sin importar si
se trata de personas fisicas, empresas o incluso el Gobierno. Su
participacién radica en la demanda de activos financieros con el objetivo
de obtener rendimiento. Pueden participar como inversionistas las propias
empresas financieras: bancos, compafias de seguros, afianzadoras, fondos
de pensiones, sociedades de inversion, etc. Podemos encontrar:

o Personas fisicas y morales tanto mexicanas como extranjeras
» Gobierno Federal

o Gobiernos Estatales

o Sociedades de inversion

+ Inversionistas institucionales

« Inversionistas financieros

¢ Intermediarios burstiles

c. Intermediarios bursatiles. La negociacion con instrumentos
financieros en los mercados organizados necesita la participacion directa
de intermediarios bursatiles (empresas financieras autorizadas para operar
como tales que cumplen ciertos requisitos). Los intermediarios bursatiles
son empfesas constituidas legalmente como sociedades andnimas que
cumplen con los requisitos establecidos por las autoridades financieras. Su
funcién principal es poner en contacto a los demandantes y oferentes de
activos financieros, no captan los recursos mediante depdsitos a la vista.
Su propdsito fundamental sera llevar a cabo operaciones de correduria.
Entre ellos se tienen:

o (asas de bolsa
o Especialistas bursatiles.
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Mercado de Valores

d. Autoridades. Entidades pUblicas o privadas que supervisan y vigilan
la actividad financiera, asi como el correcto funcionamiento del sistema
financiero. ‘

» Banco de México (Banxico)

» Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
» Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
» Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

» Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)

c. Otros participantes. Para poder operar con valores en un mercado
organizado se requiere toda una infraestructura fisica y mecanismos de
organizacion que apoyen el funcionamiento sano y correcto de los
mercados  financieros. Instituciones que contribuyen al buen
funcionamiento y operacién del mercado de valores:

o Bolsas de Valores

» Instituciones para el depdsito de valores
o Sociedades de inversion

» Sociedades calificadoras de valores

» Asociacién de intermediarios bursatiles

1.2.5. éPor qué invertir en el mercado de valores?

a. Cada inversionista es libre de elegir el instrumento de su preferencia en
funcién a su riesgo y rendimiento.

b. Los precios son resultado de la oferta y demanda en el mercado.
c. Cuenta con las mas extensas y mejores alternativas de inversion.

d. Es un mercado transparente, que brinda igualdad de oportunidades a todos
sus inversionistas.
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c. El rendimiento que ofrece es mas atractivo que otras alternativas ofrecidas
por el sector financiero (inversiones bancarias principalmente).

f. Posibilidades inmediatas de liquidez, debido a que los valores se negocian
diariamente.

g Cuenta con la supervisién y control de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, quien protege a los inversionistas.

h. El mercado de valores se rige por la Ley del Mercado de Valores

i. Debido al gran nimero de instrumentos que ofrece es posible diversificar la
inversion.

1.2.6. éPor qué financiarse en el mercado de valores?

Las principales ventajas que tienen las empresas al acudir al mercado de valores
son;

1. Obtener recursos financieros a menor costo. Las empresas
emisoras pueden obtener recursos financieros a menor costo debido
a que los obtienen directamente de los inversionistas, sin la
tradicional intermediacion financiera.

2, Disefiar condiciones de financiamiento de acuerdo a sus
necesidades especificas. Las empresas definen las condiciones en
las que desea captar recursos: el plazo, la tasa de interés, la
amortizacién, la modalidad de pago, etc.

3. Capitalizar. Las empresas pueden encontrar en el Mercado de
Valores inversionistas en acciones que deseen participar en sus
proyectos, desarrollando su empresa.

4. Optimizar su estructura financiera. Las empresas obtienen
fuentes diversificadas de recursos que garantizan su estabilidad e
independencia crediticia.
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5. Proyectar su imagen corporativa. El Mercado de Valores es un
medio eficaz para dar a conocer las oportunidades y fortalezas de
las empresas, ya que realza la imagen de las mismas, mejorando su
posicionamiento en el mercado.

1.2.7. Desventajas

1. Los montos de inversion son grandes, aungue las sociedades de inversién
permiten operar con montos menores.

2. Rendimientos pasados no garantizan rendimientos futuros, es decir el
desempefio que tuvo un instrumento no necesariamente se repite.

3. Las tasas de interés a corto plazo tiene un comportamiento mas estable que
las de largo plazo, lo cual puede afectar el desempefio de los instrumentos.
Es decir, el riesgo de los instrumentos del mercado de valores es mayor que
el de otras alternativas de inversion.

4. La garantia de pago depende del desempefio de la empresa emisora.
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Capitulo II

Instrumentos Financieros

En el mercado de valores a diferencia de cuando se ahorra en un banco, lo que se
hace es invertir (es decir, se compra un valor para después venderlo). Se
adquieren valores que emiten las empresas necesitadas de recursos.

Un instrumento financiero se define como cualquier acuerdo que da origen a un
activo financiero en una entidad y a un pasivo financiero o un instrumento de
capital en otra entidad.

Inicialmente los valores o titulos financieros eran documentos que tenian un valor
por lo que representaban (propiedad, pagaré, cantidad de mercancia o de dinero)
y podian ser cambiados, comprados o vendidos entre las personas comerciando su
valor por dinero en efectivo u otros titulos. En la actualidad ya no se utilizan los
papeles, se usan anotaciones a través de una institucion de depdsito de valores
(Indeval en el caso de nuestro pais) que registra quien es el duefio de una
cantidad virtual de titulos (parte de un titulo global). Debido a que se sigue
intercambiando el valor de esos titulos el termino de mercado "de valores" sigue
vigente.
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2.1. Instrumentos de deuda

Los instrumentos o titulos de deuda son papeles que financian proyectos de
expansion de las empresas que los emiten. Al adquirir estos instrumentos se esta
prestando dinero a la empresa a cambio de que se comprometa a pagar el dinero
mas un rendimiento en un tiempo determinado. Su rendimiento esta
predeterminado, se conoce con anticipacidn la ganancia que se obtendra con la
compra del titulo, Contemplan un plazo definido

Representan parte de un pasivo colectivo' que suscribe la entidad o empresa
emisora. Los acreedores son los inversionistas que compran el instrumento, que a
su vez esperan obtener ingresos peridédicos por concepto de intereses asi como fa
devolucién del principal 0 monto prestado ya sea al vencimiento o en parcialidades
(amortizaciones parciales).

De acuerdo a su emisor, los instrumentos de deuda se dividen en gubernamentales
y privados.

2.1.1. Instrumentos Gubernamentales

Titulos emitidos por el Gobierno Federal, es como hacerle un préstamo para que
pueda realizar sus proyectos . Los principales valores gubernamentales son:

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

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) son los primeros
instrumentos de deuda bursatil emitidos por el Gobierno Federal. Se emitieron por
primera vez en 1978 (enero). En ellos se consigna la obligacién del Gobierno
Federal de pagar su valor nominal® al vencimiento.

' Colectivo se refiere a que acepta mas de un demandante, es decir una emisién puede ser
adquirida por mas de un inversionista. y
2 valor nominal es el precio de referencia que aparece en los titulos al momento de su emision.
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Su objetivo es que el Banco de México cuente con instrumentos de regulacién
monetaria, de tipos de cambio y de tasas de interés, para financiar el déficit del
Gobierno Federal.

La colocacion de estos instrumentos en el mercado primario la realiza el Banco de
México, mientras que en el mercado secundario es a través de casas de bolsa e
instituciones de crédito.

Son titulos de crédito al portador en los que su emisor (Gobierno Federal), se
compromete a pagar una suma fija de dinero en una fecha establecida.
Pertenecen a la familia de los bonos cupdn cero, es decir se venden a descuento
(por debajo de su valor nominal), no devengan intereses en el transcurso de su
vida y liguidan su valor nominal en la fecha de vencimiento. El rendimiento se
obtiene al comparar el monto recibido al vencimiento y el monto gastado al inicio.

Son colocados semanaimente por Banco de México mediante subastas. Los
intermediarios presentan sus posturas por cuenta propia, para posteriormente
distribuir el papel obtenido entre sus clientes, fondos de inversion, posiciones
propias, etc.

= Valor nominal: $10 pesos

= Plazo: 7, 28, 91,182, 360 y 720 dias

* Rendimiento: Rendimiento fijo al vencimiento, operan a descuento.

» Garantia: Son los titulos de menor riesgo, ya que estan respaldados por el
Gobierno Federal.

= Tipo de valor: B, BI* (con impuesto)

= Emisor: Gobierno Federal

= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, de nacionalidad
mexicana o extranjera.

3 Las emisiones con impuesto llevan poco tiempo en el mercado (2 afios aproximadamente),
anteriormente estaban exentos del pago de impuestos.
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2. Bonos de Desarrollo denominados en UDIS (UDIBONOS)

Los Udibonos fueron creados en 1996 y son instrumentos de inversion que
protegen al poseedor ante cambios inesperados en la tasa de inflacién. Se colocan
a largos plazos y pagan cupones (intereses) cada seis meses de acuerdo a una
tasa de interés real fija que se determina en la emisién del titulo.

Su objetivo es proteger la inversién de inconvenientes de tipo inflacionario para
mantener el poder adquisitivo del capital, cuentan con el respaldo absoluto del
Gobierno Federal, su denominacion es en unidades de inversion con un valor
nominal de 100 UDIS?, se emiten a largo plazo y cada 182 dias (semestralmente)
pagan cupdn. En su vencimiento el valor nominal de los titulos que estd en UDIS
se convierte a moneda nacional y se paga en una sola exhibicion.

Los titulos se colocan mediante subasta donde los intermediarios exhiben sus
posturas por cuenta propia. El Gobierno Federal fija la tasa de interés que pagara
en cada emision y lo anuncia en las convocatorias correspondientes.

= Valor nominal: 100 UDIS

= Plazo: 3, 5, 10 y 20 afios

= Rendimiento: Operan a descuento y pagan una sobretasa por encima de
la inflacion. A su vencimiento amortizan a su valor nominal (convertido a
pesos) y pagan cupones semestralmente.

* Garantia: Gobierno Federal

= Tipo de valor: S (20 afios), SO (10 afios), S3 (3 afios), S5 (5 afios)

* Emisor: Gobierno Federal

= Posibles adquirentes: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

4 Las UDIS son unidades de inversion creadas en abril de 1995, con un valor inicial de $1 por Udi
que se ha ido actualizando diariamente con base a la inflacion. Cuentan con un valor real
constante ajustadas a la inflacidn,
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3. Bonos de Desarrollo (BONDES)

Son bonos de desarrollo de la Tesoreria de la Federacion en donde se consigna la
obligacion directa e incondicional def Gobierno Federal de liquidar una suma de
dinero con cortes periédicos de cupén. Cuentan con el respaldo absoluto del
Gobierno Federal y su denominacién es en moneda nacional con un valor nominal
de $100 o sus mdltiplos.

Son colocados semanalmente por Banco de México (Banxico) mediante subastas.
Los intermediarios presentan sus posturas por cuenta propia, para posteriormente
distribuir el pape! obtenido entre sus clientes, fondos de inversion, posiciones
propias, etc.

* Valor nominal: $100 pesos.

* Plazo: mayor a un afio

* Rendimiento: se colocan a descuento, pagando periddicamente un
rendimiento o cupdn (tasa de CETES o TIIE® del periodo respectivo, la que
resulte mds alta). Devengan intereses y ganancia de capital ya que se
coloca a descuento.

» Garantia: Gobierno Federal

* Tipo de valor: LP (cup6n trimestral y proteccién contra la inflacién), LS
(BONDE182, cupén semestral y proteccion contra la inflacion) y LT
(BONDEST, cupdn trimestral).

« Emisor: Gobierno Federal

» Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o0
extranjeros.

5 Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE). Tasa de interés a distintos plazos calculad’a por
el Banco de México en base en cotizaciones presentadas por instituciones de banca mditiple
mediante un mecanismo disefiado para reflejar las condiciones del mercado de dinero en moneda
nacional.
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4. Bonos de Desarrollo con Tasa Fija (BONOS M)

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con Tasa de Interés Fija (BONOS M)
son de la familia de valores gubernamentales de mas reciente creacién (2003) que
se encuentran a disposicion del piblico inversionista. Emitidos y colocados a plazos
mayores a un afio, pagan cupones semestralmente a la tasa de interés
determinada en la emision del instrumento y se mantiene fija a lo largo de toda la
vida del mismo.

= Valor nominal: $100 pesos.

* Plazo: 3,5, 7, 10 y 20 afios

= Rendimiento: Devengan intereses semestraimente, tasa de interés fija.

* Garantia: Gobierno Federal

= Tipo de valor: M (20 afios), MO (10 afios), M3 (3 afios), M5 (5 afios) y
M7 (7 afos)

= Emisor: Gobierno Federal

= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

5. Bonos emitidos en el extranjero sujetos a negociacion en el pais
(UMS)

Bonos emitidos por el Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos en el
extranjero y cotizados en moneda extranjera, conocidos como United Mexican
States Bonds (Bonos UMS).

Instrumentos de deuda de largo plazo. Se emiten en el extranjero y su
vencimiento habitualmente va de cinco a treinta afios. Tradicionalmente pagan una
tasa de interés fija (aunque cada vez son mas frecuentes las emisiones con tasa
variable) y su vencimiento es en una fecha determinada, es decir a partir de su
fecha de emisién todos los flujos de efectivo (excepto las ganancias de reinversion)
se conocen por anticipado.
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El precio de un bono es igual al valor presente de los flujos de efectivo esperados
de dicho instrumento, por o que para determinar su precio es necesario contar
con los flujos de efectivo estimados y el rendimiento esperado o estimado.

= Valor nominal: $1000 ddlares (o multiplos)

* Plazo: de 5 a 30 afios

* Rendimiento: Los titulos devengan cupones periédicamente
(semestralmente, trimestralmente, etc) y pago del principal al vencimiento.
Los pagos se hacen en pesos al tipo de cambio vigente.

« Garantia: Gobierno Federal

* Tipo de valor: D1

« Emisor: Gobierno Federal

* Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

6. Pagarés de Indemnizacién Carretera (PIC-FARAC)

Se les conoce como PIC-FARAC pues pertenecen al Fideicomiso de Apoyo al
Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC), son pagarés avalados por el
Gobierno Federal a través del Banco Nacional de Obras y Servicios (Banobras) en
el caracter de fiduciario. Las siglas de PICFARAC significan Pagaré de
Indemnizacién Carretera (PIC) con aval del Gobierno Federal, emitidos por
Banobras en su caracter de Fiduciario en el Fideicomiso de Apoyo para el Rescate
de Autopistas Concesionadas (FARAC).

Instrumento de deuda mediante el cual el Gobierno Federal indemnizara parte de
las concesiones de las autopistas del territorio nacional.

= Valor nominal: 100 UDIS.

* Plazo: de 5 a 30 afos

» Rendimiento: Pago de cupones semestral fijo, los pagos se convierten a
pesos.
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« Garantia: Gobierno Federal

» Tipo de valor: PI

* Emisor: Gobierno Federal

= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

7. Bonos de Regulaciéon Monetaria (BREMS)

El Banco de México emite Bonos de Regulacién Monetaria (BREMS) con el fin de
regular la liquidez en el mercado de dinero. La tasa de interés que paga es
variable.

« Valor nominal: $100 pesos

* Plazo: 1 y 3 afos. (aunque se pueden emitir a cualquier plazo siempre y
cuando éste sea maltiplo de 28 dias.)

* Rendimiento: Tasa de interés variable

= Garantia: Gobierno Federal

= Tipo de valor: XA

= Emisor: Banco de México

» Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

8. Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA’s)

Bonos emitidos por el Instituto de Proteccién al Ahorro Bancario (IPAB) con el fin
de hacer frente a sus obligaciones adquiridas y reducir gradualmente el costo
financiero asociado a los programas de apoyo a ahorradores. Su objetivo es
canjear o refinanciar los compromisos financieros.
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Pagan intereses cada 28 dias (la tasa mayor entre Cetes a 28 dias y la tasa bruta
del PRLV® al mismo plazo) + ganancia de capital al vencimiento, ya que se coloca a
descuento.

Son colocados mediante subastas semanales a través de Banxico, en el cual los
participantes presentan sus posturas por el monto que desean y el precio que
estan dispuestos a pagar.

Valor nominal: $100 pesos

Plazo: 3 y 5 afios

Rendimiento: Se colocan a descuento y pagan intereses cada 28 dias. La
tasa de interés sera la mayor entre la tasa de rendimiento de los CETES al
plazo de 28 dias y la tasa de interés de los pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento (PRLV's) con plazo de un mes. Amortizan al
vencimiento a valor nominal.

Garantia: Gobierno Federal

Tipo de valor: IP

Emisor: Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)

Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

9. Bonos de Proteccién al Ahorro con pago trimestral de interés

(BPAT)

Emitidos por el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) quien utiliza como
agente financiero al Banco de México, con el objetivo de hacer frente a sus
obligaciones pactadas y reducir gradualmente el costo financiero asociado a los
programas de apoyo a ahorradores.

¢ pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV)
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La emisién de estos titulos se hace con el objeto de refinanciar sus obligaciones
financieras a fin de hacer frente a sus obligaciones de pago, otorgar liquidez a sus
titulos y mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones financieras.

Los BPAT's se colocan mediante subasta, en donde los participantes presentan
posturas por el monto que desean adquirir y el precio que estan dispuestos a
pagar.

= Valor nominal: $100 pesos

= Plazo: 5 afos

* Rendimiento: se colocan a descuento y pagan intereses trimestralmente.
Los periodos deberan ser iguales al plazo de los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién (CETES) a tres meses de plazo, que se emitan al inicio de
cada periodo.

= Garantia: Gobierno Federal

« Tipo de valor: IT

= Emisor: Instituto Bancario de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)

= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

10. Certificados Bursatiles de Indemnizacién Carretera (Cbics)

Los Certificados Bursatiles de Indemnizacién Carretera mejor conocidos como
Cbics son instrumentos de deuda emitidos por el Banco Nacional de Obras
(Banobras) para financiar sus proyectos. Estos instrumentos pagan cupones cada
determinado periodo de tiempo y pueden negociarse por separado tanto el
principal como los cupones.

« Valor nominal: 100 Udis

« Plazo: mayores a 10 afios

» Rendimiento: Pagan una tasa de interés anual aplicada sobre el valor
nominal del titulo en la fecha de pago de intereses de cada cupén. En una
sola exhibicion a su vencimiento amortizan a su valor nominal. Se pueden
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negociar por separado del principal todos los cupones, es decir son
segregables por lo cual no podran ser amortizados anticipadamente.

* Garantia: Gobierno Federal

* Tipo de valor: 2U, 3U y 4U

= Emisor: Banco Nacional de Obras

* Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

2.1.2. Instrumentos Privados

Titulos de deuda emitidos por instituciones privadas, para financiar proyectos y
hacer frente a sus abligaciones. Los principales valores privados son:

1. Aceptaciones bancarias

Letras de cambio emitidas por empresas a su propia orden y aceptadas por los
bancos, apoyadas en lineas de crédito que dichas instituciones han otorgado
previamente a las empresas emisoras, 0 bien emitidas y aceptadas directamente
por los bancos. Orden escrita y aceptada por una institucién bancaria para pagar
una suma determinada en una fecha futura.

Su valor nominal es de $100 (y mditiplos), liquidables al vencimiento. Estan
garantizadas por el banco que las coloca, ya que no cuentan con respaldo del
Gobierno Federal como los instrumentos gubernamentales.

Su objetivo, financiar 1as necesidades de recursos de corto plazo de la pequefia y
mediana industria, para apoyar el capital de trabajo. Se venden a descuento a una
tasa determinada, por lo que su precio es menor a su valor nominal, es decir se
venden bajo par’.

7 Bajo par significa que su precio es menor que el valor nominal det titulo. Los instrumentos que no
pagan cupones y operan a descuento cotizan bajo par.
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« Valor nominal: $100 pesos

* Plazo: de 7 a 182 dias

* Rendimiento: tasa de referencia que puede ser CETES o TIIE (tasa de
interés interbancaria de equilibrio), pero siempre es un poco mayor por que
no cuenta con garantia e implica mayor riesgo que un documento
gubernamental. Se liquidan a valor nominal.

= Garantia: El Banco que la acepto.

* Tipo devalor: G

« Emisor: Empresa o Sociedad Andnima y aceptada por un Banco.

* Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

2. Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV's)

Titulos emitidos por instituciones de crédito, su objetivo es cubrir la captacién
bancaria y lograr el ahorro interno de los particulares.

Son titulos emitidos por instituciones de crédito en donde se consigna la obligacion
de ésta en devolver al tenedor o comprador el capital mas los intereses generados
en una fecha futura determinada. Su objetivo es cubrir la baja captacién bancaria
para financiar las operaciones de crédito de los bancos.

Las garantias son directas e incondicionales de la institucion de crédito. Su
denominacién es variable dependiendo del emisor. El plazo no debe ser mayor a
360 dias. El rendimiento resulta del diferencial de los precios de compra y de
venta.

= Valor nominal: $1

* Plazo: de 7 a 360 dias

* Rendimiento: Rendimiento fijo al vencimiento, se pacta la tasa con el
emisor y amortiza al vencimiento.

= Garantia: Patrimonio de las instituciones de crédito que lo emiten.

« Tipo de valor: 1

= Emisor: Instituciones de crédito.
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= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos 0
extranjeros.

3. Certificados de Depésito Bancario (CEDES)

Titulos de crédito nominativos emitidos por instituciones de crédito en los cuales se
consigna la obligacion de éstas de devolver el importe al tenedor no antes del
plazo estipulado en el titulo, a cambio el depositante recibe un interés o
rendimiento periddicamente. Su objetivo es canalizar el ahorro interno de los
particulares, estan garantizados por los activos del banco emisor.

= Valor nominal: $100

« Plazo: 30 a 725 dias

= Rendimiento: Fijo al vencimiento, lo determinada la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico

» Garantia: Solvencia de empresa emisora.

= Tipodevalor: F

« Emisor: Institucién de crédito (Banco)

= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

4. Bono Bancario

Instrumentos financieros con vigencia superior a tres afios que se justifican por
medio de un titulo muitiple y que confieren a sus poseedores un rendimiento igual
al que ofrece uno de los siguientes instrumentos a tres meses: Cetes, Pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV's), Tasa de interés interbancaria de
equilibrio (TIIE) y Tasa de interés interbancaria promedio (TIIP) mas una
sobretasa®,

® Sobretasa es una tasa extra que se paga, es como un premio sobre una tasa determinada.
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El objetivo es que las instituciones de crédito cuenten con recursos a largo plazo
que facilite su planeacién financiera, asi como el cumplimiento de sus programas
crediticios.

» Valor nominal: $100

= Plazo: 3 afos en adelante

= Rendimiento: Sobretasa

= Garantia: Empresa emisora

* Tipo de valor: 6 (Bonos bancarios para la vivienda)

= Emisor: Institucion de crédito.

« Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos ©0
extranjeros.

5. Papel Comercial

Pagarés suscritos por sociedades andnimas nacionales denominados en pesos y
consignados a circular en el mercado de valores mexicano. El financiamiento que
obtiene la empresa a través de este instrumento es a corto plazo.

Se coloca mediante oferta publica a través de las casas de bolsa. Su colocacién y
operacidn es a descuento , por lo que su rendimiento resulta de la diferencia entre
su valor de colocacion y su valor al vencimiento.

= Valor nominal: $100 pesos

« Plazo: de 7 a 360 dias

= Rendimiento: se compra a descuento respecto de su valor nominal,
generalmente pagan una sobretasa por arriba de CETES o TIIE. La tasa de
rendimiento se determina en funcién de la calificacion’® de la empresa, el
plazo de la emision y las condiciones de mercado.

» Garantia: Institucion que la emite

« Tipo de valor: D (avalado y quirografario), Y (indizado)

® Existen empresas Calificadoras de Valores que asignan a cada empresa emisora una calificacion
de acuerdo a su desempeiio, liquidez y muchos otros aspectos.
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* Emisor: Sociedades Andnimas
* Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o

extranjeros.

Las empresas que quieran emitir papel comercial para obtener financiamiento
pueden elegir cualquiera de los siguientes tipos:

a. Quirografario: No cuenta con garantia y se otorga de acuerdo a la
solvencia de la empresa emisora.

b. Avalado: Esta garantizado por una institucién de crédito.

<. Afianzado: Garantizado mediante una fianza.

d. Indizado: Al tipo de cambio, puede darse en cualquiera de las tres
modalidades anteriores, estd denominado en ddlares pero se liquida 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 indizados al tipo de cambio.

6. Pagaré Financiero
Los pagarés financieros son pagarés'® que emiten las organizaciones auxiliares de
crédito (Arrendadoras Financieras y Empresas de Factoraje) con el objeto de

financiar a mediano plazo sus cuentas por cobrar.

= Valor nominal: $100
» Plazo: Entre 1 y 3 afios

1% pagaré es un documento que registra la promesa incondicional de pago por parte del emisor o
suscriptor, respecto a una determinada suma, con o sin intereses, dentro de un plazo estipulado en
el documento, a favor del beneficiario o tenedor.
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* Rendimiento: Tasa de interés referida al valor nominal, generalmente
pagos mensuales o trimestrales.

» Garantia: Institucion que la emite

» Tipo de valor: 75

« Emisor: Arrendadoras Financieras y Empresas de Factoraje

= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

7. Pagaré de mediano plazo

Titulo de crédito que justifica una promesa incondicional de pago a mediano plazo
(no menos de un afio ni mas de siete afios) de una suma determinada de dinero,
suscrito por sociedades anénimas mexicanas y denominados en moneda nacional.
Emitidos por una sociedad mercantii mexicana con la autoridad de contraer
pasivos y suscribir titulos de crédito.

= Valor nominal: $100 pesos, 100 UDIS, o mdiltiplos

* Plazo: de 1 a 7 afios

* Rendimiento: tasa revisable de acuerdo con las condiciones del mercado;
¢l pago de los intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o anual.

= Garantia: quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria

= Tipo de valor: 71 (Quirografario), 72 (con Aval Bancario), 73 (con Garantia
Fiduciaria) y 74 (Indizado).

= Emisor: Sociedad An6nima

* Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos 0
extranjeros.

En base a la garantia que otorgan, los pagarés se clasifican en:

a. Quirografario: no cuenta con garantia y se otorga de acuerdo a la
solvencia de la empresa emisora.
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b. Avalado: garantizado por una institucién de crédito.

c. Con Garantia Fiduciaria: se garantiza con bienes muebles, inmuebles o
valores, mediante un contrato de fideicomiso.

d. Vinculado al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC):
puede emitirse en cualquiera de las modalidades anteriores, pero su valor
nominal se ajustard conforme al INPC, o bien estd denominado en Unidades de
Inversién (UDIS).

8. Certificado Bursatil (Cebur)

Instrumento de deuda de mediano y largo plazo, la emision de este tipo de
instrumentos puede ser en pesos o en Udis.

» Valor nominal: $100 pesos o 100 UDIS.

= Plazo: mayor a un afio

s Rendimiento: El pago de intereses puede ser mensual, trimestral,
semestral, etc., a una tasa revisable de acuerdo a condiciones de mercado.
Es un rendimiento fijo determinado desde el inicio de la emisién pero la tasa
es revisable, en el caso de los denominados en Udis se trata de una tasa
real.

= Garantia: quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria

= Tipo de valor: 90 (Municipales), 91 (Corporativos), 92 (Gubernamental,
corto plazo), 93 (referenciados a papel comercial) y 94 (Bancario).

= Emisor: Municipios, Corporativos, Bancos, etc.

» Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.
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9. Obligaciones

Son titulos de crédito emitidos por empresas privadas que participan en el
mercado de valores. Representan la participacion individual de sus tenedores en
un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. Se emiten en
denominaciones de $100 o de sus mdltiplos, excepto las obligaciones que se
inscriban en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y sean colocadas en
el extranjero entre el gran plblico inversionista, en cuyo caso podran emitirse al
portador. Las obligaciones llevaran incluidos cupones y proporcionaran a sus
tenedores, dentro de cada serie, iguales derechos.

* Valor nominal: $100 pesos, 100 UDIS o mUitiplos.

= Plazo: 3 afios en adelante.

* Rendimiento: Pagan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES
o TIIE. Generalmente los cupones son trimestrales.

= Garantia: Quirografaria, fiduciaria, avalada, hipotecaria o prendaria.

= Tipo de valor: 2, Q (subordinadas)

= Emisor: Sociedad Andénima.

= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

De acuerdo a la garantia que tiene, existen los siguientes tipos de obligaciones:

a. Hipotecarias. El emisor deja en garantia bienes inmuebles
mediante la constitucién de una hipoteca por medio de un fideicomiso
de garantia. Establecido en favor unica y exclusivamente de los
tenedores de las obligaciones.

b. Quirografarias. La empresa emisora respondera por su buen
nombre y respaldara todos sus activos.

<. Subordinadas convertibles en acciones. Son aquellas en las
que el emisor otorga en forma especial derechos para que el
inversionista pueda decidir si al cumplir cierto plazo predeterminado en
la acta de emision cobra el importe de la amortizacion del adeudo o
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solicita a la emisora, se le conviertan sus obligaciones en acciones
emitidas por la empresa.

d. Prendarias. Son aquellas mediante las cuales el emisor deja en
garantia bienes o derechos de su propiedad en favor Unica y
exclusivamente de los tenedores de las obligaciones.

e. Con garantia fiduciaria. Son aquellas en las que el emisor
constituye un fideicomiso en una institucion de crédito sobre ciertos
bienes y derechos en donde actiia como fideicomitente y los tenedores
como fideicomisarios o beneficiarios. Para que ambas partes se
beneficien del fideicomiso.

10. Certificados de Participacion Inmobiliaria (CPI)

Titulos colocados en el mercado bursdtil por instituciones crediticias con cargo a un
fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles. Representativos del
derecho provisional sobre los rendimientos y otros beneficios de titulos o bienes
integrados en un fideicomiso irrevocable.

Emitidos por una institucion de crédito con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio
esta integrado por bienes inmuebles. Estos certificados se emiten a plazos entre
tres y ocho afios y pueden liquidarse en su totalidad a la fecha del vencimiento de
las emisiones o anticipadamente mediante parcialidades.

= Valor nominal: $100 pesos

* Plazo: 3 afios en adelante.

* Rendimiento: sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE.

= Garantia: Empresa emisora

= Tipo de valor: R

= Emisor: Instituciones de crédito.

« Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.
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11. Certificados de Participaciéon Ordinaria (CPO)

Titulos colocados por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo
patrimonio se integra por bienes muebles. Son una familia de titulos de crédito,
sefialados en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, que resguardan
una parte proporcional de los beneficios de un bien mueble protegido en un
fideicomiso.

= Valor nominal: $100 pesos

* Plazo: 3 afios en adelante.

= Rendimiento: sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE, o
tasa real.

= Garantia: Empresa emisora

= Tipo de valor: R1, R2 (operan a descuento)

= Emisor: Instituciones de crédito.

* Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o0
extranjeros.

12. Eurobono

Bonos emitidos en cualquier divisa fuera del mercado local del acreditado, vendido
a inversionistas internacionales por un grupo de bancos internacionales. Su
emision permite que las empresas presenten deudas en divisas extranjeras
(principalmente en ddlares y euros).

» Valor nominal: 100 U.M. (ddlares, euros, etc)

» Plazo: mayo a 3 afios

= Rendimiento: Pago de cupones de acuerdo al prospecto de cada
instrumento. Se colocan a una tasas de referencia mas una sobretasa o
spread.

= Garantia: Empresa emisora

s Tipo de valor: D4

= Emisor: Sociedad an6nima
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= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

2.2. Instrumentos Renta Variable

Generalmente son instrumentos de mediano y largo plazo, su rendimiento estd en
funcion del desempefio econémico y financiero de la empresa emisora del titulo,
asi como de las oscilaciones en las variables econémicas que presente el mercado.

1. Acciones

Son titulos que representan parte del capital social de una empresa, colocados
entre el gran publico inversionista a través de la Bolsa Mexicana de valores (BMV)
para conseguir financiamiento. La posesion de acciones otorga a sus compradores
los derechos de un socio.

Estos valores representan una parte de la empresa, es decir al tener una accién se
convierte en socio de la empresa y por ello participa de las ganancias y pérdidas
que tenga la compaiiia. El valor de la accidn sube por las expectativas buenas de
la compafiia y baja por las malas noticias econdémicas o la disminucion de
ganancias.

Se emiten en serie y representan una parte proporcional del capital social de la
empresa e incorporan los derechos corporativos y patrimoniales de un socio.

El capital social de la empresa es el integrado por las aportaciones que los socios
hacen, el cual se divide entre el nimero de acciones para determinar un valor
nominal a cada accién. Ademas de valor nominal, las acciones tienen valor real
que depende del patrimonio de la empresa.

No existe plazo en este instrumento, la decision de vender o retener reside
solamente en el poseedor. El precio de la accién asi como las utilidades (o
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dividendos) o pérdidas esta en funcidn del desempefio de la empresa emisora, de
su desarrollo y también de elementos externos que afectan al mercado en general.

Los que poseen acciones pueden obtener beneficios econdmicos de dos maneras:

» Pago de dividendos. Participacion de las utilidades de la empresa.
+ Ganancia o pérdida de capital. Diferencia entre el precio al que
se compro y al que se vendio.

El inversionista debe tomar en cuenta que en el mercado accionario siempre se
debe invertir con en fin de obtener ganancias a largo plazo. Es indispensable
asesorarse profesionalmente cuando se va a invertir en el mercado de capitales,
pues los especialistas tienen herramientas de andlisis para evaluar los factores que
pueden afectar el precio de una accién, tanto del entorno econdmico nacional e
internacional (analisis técnico) como de la propia empresa (andlisis fundamental).

= Rendimiento: Diferencia entre precio de venta y el precio de compra,
mas dividendos o utilidades.

= Garantia: Solvencia y desempefio de empresa emisora

= Tipo de valor: 0 (Acciones de Aseguradoras, Afianzadoras y
Arrendadoras), 1 (Acciones Industriales Comerciales y de Servicios), 3
(Acciones de Casas de Bolsa) y 4 (Acciones Bancarias).

= Emisor: Aseguradoras, Afianzadoras, Arrendadoras, Empresas Industriales
Comerciales, de Servicios, Casas de Bolsa, Bancos, etc.

* Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

Dependiendo de los derechos que otorgan las acciones, se clasifican en:

a. Acciones comunes u ordinarias. Confieren iguales derechos y son de
igual valor, no tienen preferencia alguna. Tienen derecho a voto general
interviniendo en todos los actos de la vida de la empresa (como elegir al consejo
administrativo o decidir politicas de la empresa). Tienen derecho a pago de
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dividendos solo después de que se haya cubierto el pago a las acciones
preferentes.

b. Acciones preferentes o de voto limitado. Aquellas en las que de
acuerdo a un contrato social, puede pactarse el derecho a voto solamente en
asamblea extraordinaria. Gozan de ciertos derechos sobre las demas acciones
que conforman el capital social de una empresa, tales como primacia de pago en
el caso de liquidacion y pago de dividendos. Se emiten con un dividendo
determinado que debe pagarse antes de que se paguen dividendos a los
tenedores de acciones ordinarias. Generalmente no tienen derecho a voto o su
voto es muy limitado.

c. Acciones de Goce. Aquellas que pueden ser entregadas a los accionistas a
quienes se les hubieren amortizado sus acciones con utilidades repartibles, y sus
tenedores tendrdn derecho a las utilidades liquidas y a votar en las asambleas,
seg(in lo contemple el contrato social.

Las acciones tienen distintas series, de acuerdo a sus posibles adquirientes:

o Serie A . Accidn ordinaria exclusiva para Mexicanos

« Serie B. Accidn ordinaria de Libre Suscripcion (Mexicanos y Extranjeros)

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

« Serie L. Accidn Ordinaria con voto limitado.

Se llama oferta publica a la que se hace por algin medio de comunicacién masiva
0 a una persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o
documentos comUnmente llamados valores. Tipo de ofertas pablicas:

a. Primaria. Los recursos provenientes de un aumento de
capital social ingresan directamente a la empresa.

b. Secundaria. La oferta plblica la realiza algn accionista o
grupo de accionistas, los cuales reciben el producto de la misma.
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c. Mixta. La parte del importe captado por la emisién se destina
a la empresa y otra parte lo reciben los accionistas.

d. Internacional. Colocacion de acciones de empresas
mexicanas en el mercado internacional de capitales, generalmente
a través de American Depositary Receipts (ADR's)'!,

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

f. De compra. Oferta realizada por una empresa 0 la emisora
misma para adquirir parcial o totalmente las acciones de ésta
Uitima, con el objetivo generalmente de obtener el control de la
empresa emisora o el desliste en Bolsa.

g De compra y suscripcion reciproca. 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 suscripcién de
las acciones de la propia empresa.

Los principales requisitos que deben satisfacer las empresas interesadas en realizar
ofertas publicas de acciones a través de la BMV son:

« Estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la
CNBV.

« Presentar una solicitud a la CNBV y a la BMV por medio de una casa de
bolsa, anexando la informacién financiera, econdmica y legal
correspondiente.

« Cumplir con lo previsto en el Reglamento General Interior de la BMV.

« Cumplir con los requisitos de listado y mantenimiento de inscripcién en
Bolsa.

" Los ADR’s son recibos que amparan el depdsito de un niimero de acciones.
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2. American Depositary Receipts (ADR )

Certificados negociables que se cotizan en uno 0 mas mercados accionarios,
diferentes del mercado de origen de la emisidén y que forman la propiedad de un
nimero de acciones determinado.

Certificado emitido por un Banco en los Estados Unidos que cotiza en el mercado
accionario estadounidense y representa un nimero de acciones de una empresa
no estadounidense (en este caso mexicana). Su principal objetivo es cotizar en la
bolsa de valores estadounidense y obtener recursos para financiamiento en ell
extranjero.

Emitidos por un banco autorizado para resguardar el depdsito de acciones de
emisoras mexicanas, facultadas por la CNBV para cotizar en mercados foraneos. El
banco emisor es responsable de certificar que la mayoria de los valores de la
empresa pertenezcan a accionistas no estadounidenses y que estén vigilados en
un banco del pais de origen (México)

» Rendimiento: Diferencia del precio de venta y el precio de compra, mas
los dividendos.

» Garantia: Banco que emite el certificado

« Tipo de valor: YY

= Emisor: Banco que emite el certificado

= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o0
extranjeros.

3. Sociedades de Inversion
Sociedad Anénima de Capital Variable autorizada y regulada por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Su objetivo es invertir los recursos

aportados por sus inversionistas, de acuerdo con criterios de diversificacion
previamente establecidos.
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Dan al pequeiio y mediano inversionista la oportunidad de invertir en un portafolio
formado por diversos instrumentos que cotizan en el mercado de valores. Al
invertir en la sociedad de inversién se adquieren titulos representativos de una
parte proporcional de todos los instrumentos que la componen.

El rendimiento de estos instrumentos esta dado por la diferencia entre el precio de
compra y el precio de venta de sus titulos.

Son el elemento ideal de inversion para conseguir flexibilidad, conveniencia y la
tranquilidad de que su ahorro esta invertido en la mejor mezcla de portafolio
posible, dentro de su perfil de inversion. Tomando en cuenta que la inversién en el
mercado de valores no es de facil acceso para el publico inversionista, partiendo
de los montos minimos y el conocimiento necesario para hacer un portafolio
especializado que atienda las necesidades de inversion.

Los recursos aportados por los inversionistas son aplicados por los fondos a la
compra de una canasta de instrumentos del mercado de valores, procurando la
diversificacion del riesgo. Los recursos del inversionista se suman a los de otros, lo
que permite ampliar las opciones de valores bursatiles consideradas.

Adquirir acciones de sociedades de inversidn dan al inversionista ventajas como
diversificacion de la inversiones, asesoria de expertos asi como la oportunidad de
participar del Mercado de Valores sin importar el monto de sus recursos.,

* Rendimiento: Diferencia del precio de venta y el precio de compra.
Rendimientos pasados no garantizan rendimientos futuros.

= Tipo de valor: 51 (Sociedades de inversion de instrumentos de deuda), 52
(Sociedades de inversion comunes), 53 (SINCAS), 54 (Sociedades de
inversién especializadas en fondos para el retiro), 55 (Sociedades de
inversién que integran sus activos por otras sociedades de inversion) y 56
(Sociedades de inversion de deuda extranjera)

= Emisor: Instituciones privadas, bancarias, casas de bolsa, administradoras
de sociedades de inversidn, etc.
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* Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

Clasificacién
Existen cuatro tipos de Sociedades de Inversion:
A. Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda.

Invierten sus recursos en instrumentos de deuda, la utilidad o perdida neta se
asigna entre los accionistas de la sociedad.

La calificacién de la sociedad de inversion, asi como el prospecto de informacion al
inversionista son elementos clave para seleccionar una sociedad de inversién con
una correcta administracién y calidad de instrumentos en su cartera.

Su objetivo es formar un portafolio con instrumentos de bajo riesgo, con los que
se puedan lograr rendimientos similares o superiores a las tasas que prevailecen en
€l mercado.

El rendimiento radica en la diferencia entre el precio de compra y el precio de
venta de la sociedad.

A su vez este tipo de sociedades de inversidon se clasifican en dos grupos de
acuerdo a sus posibles adquirientes:

= Personas Fisicas
= Personas Morales

La Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) mensuaimente publica
en su pagina Web (www.amib.com.mx) una clasificacién de las sociedad de
inversion de deuda basada en su estrategia de inversion, a continuacién se
detalla dicha clasificacion:
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Clasificacion

Caracteristicas |

De Mercado de Dinero (MKDDIN)

El 90% de la cartera debe de vencer antes de
90 dias, los instrumentos en los que invierten sus
activos son instrumentos gubernamentales,
bancarios y privados de corto plazo y alta
liquidez.

Especializadas

Bancario (BANC)

Su cartera se especializa en invertir en
instrumentos bancarios, al menos el 60% de sus
activos deben invertir en este tipo de
instrumentos.

Gubemamental (GUBER)

Su estrategia de inversion se basa en invertir al
menos el 60% del total de sus activos en
instrumentos gubernamentales.

Privado (PRIVADO)

Su cartera se especializa en instrumentos
privados, al menos el 60% del total de sus
activos se invierten en este tipo de instrumentos.

Tasa Real (TASREAL)

Su estrategia de inversion se basa en invertir al
menos el 60% del total de sus activos en
instrumentos de tasa real.

Cobertura (COBDLL)

Al menos el 60% de sus activos totales se
invierten en instrumentos cuya moneda original
no es la local aunque operan en pesos.

Combinadas

Bancario - Gubernamental
(BANGUB)

Su cartera se compone de por lo menos el
30% del total de los activos en instrumentos
bancarios y por lo menos 30% de instrumentos
gubernamentales.

Bancario- Privado (BANPRIV)

Su estrategia de inversion se basa en invertir al
menos el 30% de los activos totales en
instrumentos bancarios y 30% en instrumentos
privados.

Gubernamental - Privado
(GUBPRIV)

Al menos el 30% de sus activos totales estan
invertidos en instrumentos gubernamentales y al
menos el 30% en instrumentos privados.
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Su cartera es una mezcla de instrumentos
bancarios, gubernamentales y privados. El
porcentaje minimo de los activos que debe estar
invertido en cada uno de este tipo de
instrumentos es el 20%

Bancario — Gubernamental -
Privado (BAGUPRI)

Deben invertir al menos el 60% del total de
sus activos en instrumentos de deuda sin grado
de inversidn, sin liquidez.

En valores sin grado de inversion
(SINGRAD)

Su estrategia de inversion se basa en
instrumentos de deuda sin limites de inversion
superior ni inferior por tipo de instrumento. Se le
Agresivas de Deuda (AGRESD) pe erior por ipo de Ins
flama agresiva debido a que tiene que estar
atenta a los movimientos del mercado para saber

cuando vender o comprar activos.

B. Sociedades de Inversion de Renta Variable.

Fueron las primeras en surgir en México, invierten sus activos en una mezcla de
activos compuesta por instrumentos de deuda y renta variable, tal que sus
ganancias son los intereses que generan los instrumentos de deuda asi como los
dividendos y rendimientos de las acciones.

El rendimiento consiste en la diferencia entre el precio de venta y el precio de
compra de la sociedad.

En ellas pueden invertir tanto personas fisicas como morales sin distincion.

Al igual que en las sociedades de inversién de deuda, este tipo de sociedades tiene
una clasificacion basada en su estrategia de inversion. La clasificacién la publica
mensualmente la AMIS, en ella se indica que sociedades de inversion pertenecen a
cada clasificacién.
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Instrumentos Financieros

Clasificacion Caracteristicas
Tratan de replicar los rendimientos de algdn
indice, al menos el 60% de sus activos totales
Indizadas (ACCIND) en instrumentos de inversion coloca su dinero en

una serie de papeles

comportamiento de un indice.

que imitan el

De largo plazo (ACCLP)

Rotacion’? de la cartera limitada, con un
porcentaje minimo del 60% en instrumentos de
renta variable.

De la pequefia y mediana empresa
(ACCMED)

Sociedades de inversion especializadas, al
menos el 60% de sus activos deben estar
invertidos en acciones de la pequefia y mediana
empresa.

Se especializan en cierto sector, por lo menos

Sectoriales (ACCSEC) el 60% de sus activos se invierten en emisiones
de cierta industria o sector.

Se especializan en cierta region del pais, por lo

Regionales (ACCREG) menos el 60% de sus activos se invierten en

instrumentos emitidos por tal region.

Balanceadas (BALANC)

Su cartera combina instrumentos de renta
variable y de deuda, con la restriccion de que
entre el 30% y 60% de sus activos deben
invertirse en instrumentos de renta variable.

Preponderadamente en Deuda
(PREDEUD)

Su estrategia es conservadora, su cartera
posee preponderantemente instrumentos de
deuda aunque entre el 10% y el 30% de sus
activos deben invertirse en instrumentos de
renta variable.

Agresivas comunes (AGRESC)

Su estrategia es un enfoque de corto plazo en
el mercado accionario, no existen limites
minimos 0 maximos en la inversion en acciones.

12 Rotacién de cartera significa el cambio de instrumentos que forman el portafolio.
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C. Sociedades de Inversion de Capitales.

Mejor conocidas como SINCAS, las sociedades de inversion de capitales invierten
sus recursos en instrumentos del mercado de capitales (es decir a largo plazo
como acciones, obligaciones y bonos) de empresas que promueva la sociedad de
inversién misma y requieran financiamiento a mediano y largo plazo.

Se considera que este tipo de sociedad de inversidn tiene mas riesgos que las
otras, pero también tiene posibilidad de mayores ganancias en el largo plazo (tres
afnos o mas).

D. Sociedades de Inversion de Objeto Limitado

Sociedades de inversién que invierten en instrumentos emitidos por empresas que
requieren recursos a largo plazo, cuyas actividades estan relacionadas
dominantemente con los objetivos del plan nacional de desarrollo.

Surgen de la alianza de conjuntos de personas con un fin comdn: organizar medios
de financiamiento e inversion que beneficien su actividad productiva mediante
préstamos o créditos a cargo de los socios o la emisién de valores representativos
de una deuda.

2.3. Metales

Instrumentos habituaimente de largo plazo, su precio depende esencialmente de
la oferta y la demanda que se presente en el mercado (centenarios, oro, onzas
troy de plata).

Este mercado ya no es activo, pues sus operaciones son casi nulas y por lo mismo
la liquidez baja; ha sido desplazado por compra-venta directamente a través de
brokers de mercado de dinero, casas de cambio y bancos. Estas operaciones son
consideradas extra-bursatiles porque no se registran en la bolsa de valores.
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Son tres los instrumentos acreditados en este mercado:
1. Centenarios.

El centenario es una moneda de oro (1.2 onzas troy oro) cuyo valor se determina
en los mercados internacionales. No se pueden realizar transacciones comerciales
con ella. '

Su rendimiento se obtiene mediante una ganancia de capital decir, la diferencia
entre el precio de venta y el precio de compra.

Su precio se determina en los mercados internacionales del oro y oscila
constantemente. Se distribuyen por medio de los bancos.

« Emisor: Casa de Moneda de México

« Precio: de mercado.

- Rendimiento: diferencia entre precio de compray precio de venta.
« Negociacion: fisica

« Lote: 5 monedas.

2. Onzas de plata libertad.

Moneda emitida en 1979 como instrumento de inversion. En mercados
desarrollados su uso es fundamentalmente como medida de peso (32 grs.).
Internacionalmente se cotiza en dolares, tampoco se pueden realizar transacciones
comerciales con ella, su fin es la ganancia de capital.

« Emisor: Casa de Moneda de México

« Precio: de mercado

« Rendimiento: diferencia entre precio de compray precio de venta
« Negociacion: fisica

« Lote: 200 monedas con incrementos en muiltiplos de 100 monedas.

indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano 46




Instrumentos Financieros

3. Certificados de Plata (CEPLATA).

Instrumentos que operan en la bolsa de valores, equivale a 100 onzas de plata
libertad. Se realizan operaciones de compra y de venta si existe una contraparte;
pero se puede solicitar en cualquier momento la liquidacidn de! valor (las onzas de
plata libertad) que cubren cada certificado.

« Emisor: fideicomiso en Banca Cremi.
» Valor nominal: 100 onzas de plata libertad.
+ Plazo:
o Temporal. Puede vender en el mercado secundario (aunque
actualmente se encuentra sin liquidez).
o Vencimiento. En el 2017 se entregaran las onzas fisicamente.
+ Rendimiento: diferencia de precios que estara relacionada con las
variaciones del precio de la onza libertad.
« Negociacién: a través del certificado custodiado por INDEVAL.

2.4. Instrumentos Derivados

Son instrumentos financieros cuya principal caracteristica es que su precio deriva
del precio de otro bien, al que se le ilama bien o activo subyacente. Los
instrumentos o productos derivados se emplean como cobertura contra riesgos
financieros, como alza en tasas de interés, divisas, acciones, maiz, petrleo, etc.

Si los derivados se utilizan adecuadamente, constituyen una herramienta
financiera protectora de pérdidas monetarias producida por tendencias adversas
en los precios de distintos bienes o activas. Asi mismo crean ganancia de capital
si se usan de manera apropiada.
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Los productos derivados por su activo subyacente se clasifican en:

A. Financieros. Aquellos cuyo activo subyacente es un activo financiero
como: tasas de interés, acciones, bonos, etc.

B. Commodities o No Financieros. Aquellos cuyo activo subyacente es un
activo no financiero, por ejemplo: oro, plata, maiz, petréleo, trigo, etc.

El objetivo primordial de lo derivados financieros es eliminar riesgos financieros y
disminuir la incertidumbre o inseguridad econémica, que prevalece en épocas en
donde la economia de un pais no es estable.

A continuacién se presentan los instrumentos financieros derivados que operan en
nuestro pais.

1. Opciones

Una opcién es un contrato que otorga el derecho pero no la obligacién de comprar
o vender una cantidad determinada de un bien a un precio preestablecido dentro
de un periodo de tiempo predeterminado, a cambio del pago de una prima
(Hamada precio de la opcion).

Otorgan al titular de la opcién a cambio del pago de una prima, el derecho de
comprar o vender un activo subyacente.

s Plazo: el estipulado en el contrato

= Garantia: Cdmara de compensacion

= Activo subyacente: Acciones e indices.

* Tipo de valor: OA (Opciones sobre acciones) y OI (Opciones sobre indices)

» Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos ©0
extranjeros.
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Los conceptos basicos para entender las opciones son:

o Activo subyacente. Es el activo sobre el cual se emite la opcion. Puede
ser financiero o no.

o Precio de ejercicio. Precio al que se acordd vender o comprar el activo
subyacente en la fecha determinada.

o Fecha de vencimiento. Fecha en que expira la opcion.

o Precio de la opcion. Cantidad que se paga por adquirir la opcion.

Existen dos tipos de opciones de acuerdo al derecho que otorgan:

1. Opciones de compra (call). Otorgan al tenedor el derecho de
comprar un nlmero determinado de activos sobre cierto bien
subyacente a un precio predeterminado y durante un periodo
especifico. Los inversionistas adquieren una opcién de compra si su
expectativa es que el precio del activo subyacente suba.

2. Opciones de venta (put). Otorgan al tenedor el derecho de vender
un nimero determinado de activos sobre cierto bien subyacente a un
precio predeterminado y durante un periodo especifico. Se adquieren
cuando las expectativas del precio del activo subyacente son a la
baja.

Dependiendo del momento en que se ejerza el derecho que da la opcién, se
clasifican en:

* QOpciones europeas. Solo se pueden ejercer en la fecha de vencimiento
del contrato.

*« Opciones americanas. Pueden ser ejercidas en cualquier momento"?
antes 0 en la de la fecha de expiracién.

13 5on varias las fechas estipuladas hasta la fecha de vencimiento de la opcion para ejercer el
contrato, pues de lo contrario el emisor de la opcion podria no contar con los recursos para liquidar
el contrato st en cualquier momento el tenedor pudiera ejercela.
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Otra clasificacién importante es de acuerdo al activo subyacente, las principales
son:

= Opciones sobre acciones. Contrato que otorga el derecho pero no la
obligacion de comprar o vender un determinado niimero de acciones a un
precio dado, en una fecha estipulada.

* Opciones sobre divisas. Se adquiere el derecho de comprar o vender
una divisa determinada a un tipo de cambio pactado en el contrato.

= Opciones sobre indices. Se adquiere el derecho de dar o tomar cierto
nGmero de veces el valor de un indice en un nivel establecido en un fecha
determinada.

= Opciones sobre futuros. Contrato que otorga el derecho de comprar o
vender un contrato de futuros a un precio determinado en una fecha
pactada.

= Opciones sobre bonos. Contrato que otorga el derecho mas no la
obligacién de comprar o vender un determinado ndmero de bonos a un
precio establecido en una fecha determinada.

Las principales ventajas de las opciones sobre otros derivados son:

v Flexibilidad. No obligan al poseedor de la opcién a ejercer su derecho, si
la cobertura que pretendia hacer con las opciones no funcioné puede
conseguir mejor precio directamente en el mercado.

v Apalancamiento. El pago de la prima es muy pequefio en comparacion
de los beneficios que pueden generase.

v Versatilidad. Se pueden realizar muchas combinaciones de acuerdo a las
exigencias del cliente.

En los contratos de opciones existen dos partes: el comprador que asume una

posicion larga, es decir compra la opcidn y el vendedor que toma la posicion corta,
dicho en otras palabras vende o emite la opcion.
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2. Warrants

Documentos que otorgan a sus tenedores, el derecho de comprar 0 de vender a
un precio preestablecido un determinado nimero de acciones, instrumentos o
indices accionarios establecidos en los mismos contratos.

Los titulos opcionales mejor conocidos como warrants son instrumentos que a
cambio del pago de una prima de emision, otorgan a sus tenedores el derecho de
comprar 0 de vender al emisor un determinado numero de activos a los que se
encuentran referidos. Si el precio del activo de referencia favorece al tenedor del
warrant, éste deberd de recibir del emisor la cantidad de dinero resultante de la
variacion de precios.

= Plazo: estipulado en el contrato

» Activo subyacente: acciones, canastas de acciones e indices

* Tipo de valor: WA (Warrants sobre acciones), WC (Warrants sobre
canastas) y WI (Warrants sobre indices)

» Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o0
extranjeros.

De acuerdo al derecho que otorgan, los warrants pueden ser:

a. De compra (Call). Dan al poseedor el derecho de comprar del emisor las
acciones 0 canasta de referencia al precio de ejercicio o bien recibir del
emisor la suma de dinero que resulta de la diferencia positiva entre el precio
actual de mercado de la accién de referencia 0 conjunto de acciones de la
canasta de referencia y el precio de ejercicio, en la fecha de ejercicio.
Otorgan el derecho a su tenedor a comprar el activo al precio de ejercicio.

Si el valor de referencia es un indice, entonces se otorga al comprador el
derecho de recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia
positiva determinada en la fecha de vencimiento, entre el valor de mercado
del indice de referencia expresado en términos monetarios y el precio de
ejercicio.
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b. De venta (Put). Dan a sus tenedores el derecho en una fecha
determinada de vender al emisor las acciones o canasta de referencia al
precio de ejercicio, o recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la
diferencia positiva entre el precio de ejercicio y el precio de mercado de la
accion de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de referencia.
Dan el derecho a su tenedor a vender el activo al precio de ejercicio. La
liquidacién se produce, si es positiva la diferencia entre el precio de ejercicio
y el precio de liquidacion.

Cuando el valor de referencia es un indice, se otorga el derecho de recibir
del emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva
determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y el valor
de mercado del indice de referencia expresado en términos monetarios.

Dependiendo del momento en que se pueda ejercer el derecho arriba mencionado,
los titulos opcionales pueden ser:

a. Americano. El derecho adquirido se puede ejercer en cualquier momento
(son varias las fechas en las cuales puede ejercerse) dentro del periodo

establecido en el documento, hasta el vencimiento del mismo.

b. Europeo. El derecho otorgado se puede ejercer Unicamente en una fecha
determinada, que es la fecha de vencimiento del warrant.

La liquidacion de los warrants puede ser en efectivo (pago de una suma de dinero)
0 en especie (entrega de las acciones o de la canasta de referencia).
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3. Swaps

Convenio entre dos partes donde se comprometen a realizar pagos a la otra parte.
Acuerdo para intercambiar flujos periddicos de dinero, durante un plazo
determinado. Los swaps mas habituales son los de divisas y tasas de interés. Una
parte hace pagos fijos y la otra pagos flotantes indexados a una tasa de referencia
sobre un monto determinado.

Todos los swaps cuentan con dos componentes basicos:

i. Monto fijo. Cantidad pactada que debe entregar una de las partes en la
fecha de liquidacion, es una cantidad fija y no se puede hacer variaciones
sobre tal monto.

ii. Monto flotante. Cantidad variable que paga la otra parte a cambio de
recibir el monto fijo, esta cantidad depende del monto fijo.

Los swaps se pueden ver como la combinacién de futuros. El que paga el monto
fijo tiene derecho a recibir de su contraparte un pago equivalente a la diferencia
entre el monto fijo y el monto flotante, sélo si el monto fijo es menor que el
flotante en la fecha de liquidacién. Por su parte el obligado a pagar el monto
flotante tiene el derecho a recibir de su contraparte el monto de la diferencia entre
el monto flotante y el monto fijo, (nicamente si este Gltimo es mayor al monto
flotante. Aunque en virtud de compensacion, sélo se paga la diferencia entre los
montos para evitar el pago de cada una de las partes.

= Plazo: el estipulado en el contrato

» Activo subyacente: Tipo de cambio (ddlar) y tasa de interés

* Tipo de valor: SW (Swap sobre tipo de cambio) y SWT (Swap sobre tasas)

* Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos ©
extranjeros.
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4, Forward

Un forward es un contrato adelantado que se realiza entre dos partes quienes
determinan las caracteristicas basicas del contrato (tipo de producto, plazos, modo
de liquidacién, precio).

Su negociacion no se hace en mercados organizados, es de forma privada (emisor-
cliente). Al vencimiento ambas partes liquidan el contrato cumpliendo con sus
obligaciones de pago y entrega. Son contratos hechos a la medida, en los que
ambas partes establecen sus condiciones de acuerdo a sus necesidades.

Su principal ventaja es que son contratos a la medida y necesidades del cliente,
sin embargo su principal desventaja es que al no negociarse en un mercado
establecido se corre el riesgo de incumplimiento.

= Plazo: estipulado en el contrato

= Tipo de valor: FWC (Forward de compra), FWV (Forward de venta) y FWD
{Forward sobre el INPC).

= Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos 0
extranjeros.

5. Futuros

Un contrato futuro es un compromiso entre dos partes para comprar o vender un
bien subyacente en una fecha determinada a un precio determinado. Esta
estandarizado y se negocia en un mercado organizado (Mercado de Derivados,
MEXDER). Las partes estan obligadas a comprar o vender este bien en la fecha
futura establecida, al precio acordado en el contrato.

Se puede decir que son forwards estandarizados, su negociacion es en mercados
organizados.
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* Activos subyacentes: Acciones, tasas de interés, bonos, indices, divisas y
Udis.

= Plazo: estipulado en el contrato

= Tipo de valor: FA (Futuros sobre acciones), FB (Futuros sobre tasas y
bonos), FI (Futuros sobre indices) y FU (Futuros sobre la Udi)

* Posibles compradores: Personas fisicas y morales, mexicanos o
extranjeros.

Seglin el activo subyacente, los futuros pueden ser:

1. Futuros sobre divisas

2. Futuros sobre acciones o instrumentos de inversion
3. Futuros sobre indices bursatiles

4, Futuros sobre tasas de interés

5. Futuros sobre bonos

indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano 55




Indices y Benchmarks

Capitulo III

Indices y Benchmarks

3.1. Indices

Los indices financieros son indicadores del comportamiento de los precios de
valores que se venden en los mercados financieros.

Los mas conocidos son los indices accionarios que miden la evolucidn de los
precios de acciones de las principales empresas que cotizan en los mercados
locales 0 mundiales. Ademds existen otros indicadores que permiten estudiar la
evolucién del precio de las acciones de las empresas de los distintos sectores
industriales, lo cual permite a los inversionistas comparar la evolucién de los
distintos sectores y de las empresas dentro de cada sector para asi tomar sus
decisiones de inversién.

Se conoce como indice bursatil 0 accionario a la medida o parametro que refleja
el comportamiento promedio de los precios de una muestra de acciones
representativa de un mercado de valores. Es un nimero que indica el
comportamiento de la bolsa de valores.

Los cambios o variaciones porcentuales del indice, expresan el incremento o
decremento del nivel promedio de los precios de la muestra accionaria de
referencia y al asumir que esta muestra es representativa del mercado.

A continuacion se describen brevemente los. prinCipales indicadores de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV).
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3.1.1. Indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

El indice de Precios y Cotizaciones mejor conocido como IPC es el principal
indicador de la Bolsa Mexicana de Valores. El IPC expresa el rendimiento del
mercado accionario mexicano, en funcidn de las variaciones de precios de una
muestra balanceada, ponderada y representativa del conjunto de acciones
cotizadas en la Bolsa.

A partir de 1978 es aplicado en su estructura actual, expresa en forma fehaciente
la situacién del mercado accionario mexicano y su dinamismo operativo.

La tendencia usual de los cambios de los precios de todas las emisoras y series
cotizadas en Bolsa, producto de las operaciones de compraventa, se refleja en el
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores.

Es una medida que resume el comportamiento de los precios de las acciones que
cotizan en la Bolsa. Como todo resumen, el indice es (til para algunos propdsitos y
como representacion parcial de las cotizaciones omite algunos aspectos que
pueden ser relevantes.

El IPC constituye un apegado indicador de las fluctuaciones del mercado
accionario, gracias a dos percepciones fundamentales:

1. Representatividad de la muestra en cuanto a la operatividad del mercado,
que es asegurada mediante la seleccion de las emisoras lideres,
determinadas éstas a través de su nivel de bursatilidad, y

2. Estructura de cdlculo que contempla la dindmica del valor de capitalizacién
del mercado representado éste por el valor de capitalizacion de las emisoras
que constituyen la muestra del IPC.

Su principal objetivo es constituirse como un indicador altamente representativo y
confiable del Mercado Accionario Mexicano. Para ello fue necesario revisar diversas
alternativas de calculo y metodologias utilizadas en indices internacionales que
gozan de gran prestigio y de la confianza de la gran mayoria del gremio bursétil
internacional.
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1. Muestra

Aunque en la Bolsa Mexicana de Valores cotizan aproximadamente 230 empresas,
el IPC mide el comportamiento promedio de una muestra de 35 acciones (el
tamaiio de la muestra puede variar en funcién de los criterios de seleccién) con
alta bursatilidad (es decir, las de mayor volumen de operaciones diarias) como
caracteristica comun. La muestra del IPC se revisa cada afio, y si alguna de las
emisoras incluidas en la muestra no cumple las exigencias de bursatilidad se
sustituye por otra.

Los criterios de seleccion de la muestra son los siguientes:

1. Se consideran las 35 series accionarias de mayor bursatilidad (se utiliza el
indice de bursatilidad que la BMV genera y publica en forma mensual). Las
series seleccionadas se deberan haber mantenido dentro de éste grupo los
Gltimos 6 meses.

2. Si no se cuenta con las 35 series accionarias en la primera seleccion, se
realiza una segunda seleccion en la cual se considera el valor de
capitalizacion y la frecuencia con la que las series incurren en los mejores
lugares del nivel de bursatilidad.

3. No seran consideradas para la muestra, aquellas series que se encuentren
en alguna de las siguientes situaciones:

e Suspendidas o con posibilidad concreta de ser suspendidas o
retiradas del mercado.

 Si existen dos 0 mas series de una emisora, y el acumulado de éstas
esta entre 14 y 16 % del total del valor del IPC, s6lo permanecera(n)
la(s) serie(s) mas representativa(s).

La revision de entrada y salida de series de la muestra del IPC sera anualmente, si
es que no se presenta alguna situacién anormal antes, de ser asi se harian las
modificaciones necesarias de acuerdo al evento que lo propicie. Si una Emisora
cancela su inscripcion en Bolsa, sera sacada de la muestra al momento de
concretarse el retiro de circulacion de las acciones representativas de la serie
seleccionada en la muestra.
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2. Caracteristicas generales

Concepto Caracteristicas Criterio de Seleccion
Evalla la trayectoria del mercado vy facilita su
Mide el cambio diario del |reproduccion en portafolios, sociedades de
Formula |valor de capitalizacién de [inversion y carteras de valores que pretendan
una muestra de acciones [Jobtener el rendimiento promedio que ofrece el
mercado.
, on la finalidad de que el IPC permita una
La ponderacion es realizada . o .’q . pe
apropiada  distribucion de riesgo en los
.. fcon el valor total de
Ponderacién

capitalizacion de cada serie
accionaria.

Portafolios se pretende diversificar la muestra de
tal suerte que la ponderacion resulte en una
muestra con el mejor balance posible.

Criterios de
Seleccion

Bursatilidad (media

Con este indicador se asegura que las empresas‘

al .
y alta) sean las de mayor negociacién en la BMV
2. Valor de Este criterio busca que las empresas
Capitalizacién consideradas, sean significativas en su
ponderacion y distribucion en la muestra.
Con las medidas establecidas en este rubro, se
3. Restricciones . -
. permite  tener condiciones claras en el
adicionales

mantenimiento y seleccién de empresas para la
muestra.

Tamaiio de la
muestra

Actualmente es de 35
series accionarias (oscila
entre 35 y 50)

Fsta determinado en funcién de los siguientes
aspectos: Nuimero de empresas que reunan|
todos los criterios establecidos, caracteristicas]
del Mercado Mexicano.

Periodicidad
de la revision
de la muestra

Cada ano

La revision sera anual de acuerdo a los criterio
establecidos  en Sel
comunicara con la mayor oportunidad posible laﬁ
lempresas que se determine tengan que salir Y]
entrar en la muestra. Esta medida permite que
os administradores de valores puedan prever la

los puntos anteriores.

reconstitucion de sus carteras con toda
Anticipacion.

Fuente: BMV
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3. Calculo

El IPC se calcula por medio de la siguiente formula:

2. Px0,
i=1
Z Pil—l x Qn—l X EI

i=1

Base: 0.78 el 30 de octubre de 1978

Donde:

I ¢ - valor del indice en el tiempo t

P,-', : precio de la accién de la emisora i en el tiempo t

Qi : numero de acciones en circulacién de la emisora i en el tiempo t

E-, : factor de ajuste por ex-derechos de la emisora i en el tiempo t

N . tamaiio de la muestra

4, Factor de ajuste (Er)

Considerando la formula de calculo del IPC, donde el valor de capitalizacién de
cada empresa determina su ponderacion, cualquier cambio en el nimero de
valores inscritos modificard la estructura del indice.
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En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten algin
derecho aplicando un factor al valor de capitalizacion del dia previo al ajuste.

=1+

Pa[(A JXF )= AJ

P x4,

En el siguiente cuadro se indican los principales tipos de movimiento que sufren las
emisoras asi como el ajuste requerido para cada movimiento.

Tipo de movimiento Factor de ajuste Ajuste requerido
AIJ
Capitalizacion F = Ninguno
r
. (P an)—(prAe)
Escision =~ F Reduccion de Capital
P xA .,
(Pa X Aa)—(Rz XAC)
Obligaciones Convertibles F= Incremento de Capital
P xA .
P xA)-(P x
Reestructuracion Accionaria =( = ;)) 1(4 = A,) Cambio de Capital
X
a”"p

Suscripcion

(B x4)-(R>x4,)

Incremento de capital

P x Ap
P - Pp
Suscripcion (serie nueva) =1- —P— Decremento de Capital
a
A{l
Split! (inverso)? F = y, Ninguno

Fuente: BMV

! Spiit es el incremento del nimero de acciones de una sociedad mediante el desdoblamiento de las
existentes en otras de menor valor nominal.
2 Split inverso o reverse es el decremento del nimero de acciones mediante al agrupamiento de las
existentes en otra con mayor valor nominal.
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E

it + Factor de ajuste requerido en la emisora i en el tiempo t.
F . Factor de ajuste por movimiento.

Aa : Namero de acciones anteriores al ajuste.

Ac: Namero de acciones producto de la conversion.
Ae : Namero de acciones por escindir(separar).

A,, : Namero de acciones posteriores al ajuste.

A, : Numero de acciones por reestructuracion.

As :  Nuamero de acciones suscritas.

P,, : Precio anterior al ajuste.

Pp: Precio posterior al ajuste.

Ps :  Precio de suscripcidn.

El factor de ajuste se calcula igual para los otros indices accionarios.
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5. Muestra Actual

Actualmente la muestra del IPC cuenta con 35 emisoras:

33 URBI *
35 WALMEX v
Fuente: BMV
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6. Grafica historica del IPC
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3.1.2. indices Sectoriales

Al igual que el indice de Precios y Cotizaciones, los indices Sectoriales son indices
de precios ponderados por valor de capitalizacion que se establecen como
indicadores representativos y confiables del mercado accionario mexicano. Estan
construidos de acuerdo al tamafio, estructura y necesidades del mercado de
valores mexicano, se encuentra dentro de los patrones de calculo y reglas de
mantenimiento aplicadas internacionalmente,

Su principal objetivo es expresar las condiciones de desarrollo de un conjunto de
emisoras representativas de los sectores econdmicos cotizados en la BMV con
respecto a sus precios de cierre anteriores ajustados.
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Existen 24 ramos clasificados en siete indices sectoriales, a continuacién se indica
a que sector corresponde cada ramo.

Sector

Ramo

Extractivo

Mineras

Transformacion

Industrias Quimicas

Celulosa y papel

Industria siderdrgica

Industria metaldrgica

Productos de metat

Industria electrdnica

Magquinaria y equipo de transporte
Alimentos, bebida y tabaco

Textil, vestido y cuero

Imprenta y editorial

Minerales no metalicos

Otras industrias de la transformacion

Construccion

Construccion

Industria cementera
Materiales de la construccion
Vivienda

Comercio

Casas comerciales

Comunicaciones y
Transportes

Comunicaciones
Transportes

Servicios

Bancos, Casas de Bolsa, Seguros, Fianzas y Grupos
Financieros
Otros servicios

Varios

Controladoras
Otros

Fuente: BMV
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1. Muestra

El tamafio de las muestras de los indices sectoriales cambian dependiendo del
ndmero de emisoras inscritas en cada sector.

Los criterios de seleccién de la muestra son los siguientes:

1. Se consideran las series accionarias de mayor bursatilidad® (se utiliza el
indice de bursatilidad que la BMV genera y publica en forma mensual). Las
series seleccionadas se deberan haber mantenido dentro de éste grupo los
dltimos 3 meses.

2. Enseguida se establecen restricciones Adicionales y Eventos Especiales, con
el objeto de asegurar la continuidad y buscar {a mayor replicabilidad posible
de los indices sectoriales.

3. No seran consideradas para la muestra, aquellas series que se encuentren
en alguna de las siguientes situaciones:

e Suspendidas o con posibilidad concreta de ser suspendidas o
retiradas del mercado.

e Si existen dos 0 mas series de una emisora, se considera la de mayor
bursatilidad

La revisién de entrada y salida de series de la muestra de los indices sectoriales se
hara anualmente, si es que no se presenta alguna situacién anormal antes, de ser
asi se hacen las modificaciones necesarias de acuerdo al evento que lo propicie.

3 Bursatilidad es la facilidad con la que se pueden comprar y vender las acciones o instrumentos
financieros.
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2. Calculo

Cada uno de los indices sectoriales se calcula por medio de la siguiente formula (la
misma que la que se utiliza para calcular el IPC):

> Px0Q,
i=1
| Z" Pu—l X Qit—l X Fil
i=1

Donde:

¢ + valor del indice en el tiempo t

>

: precio de {a accién de la emisora i en el tiempo t

©

: nimero de acciones en circulacién de la emisora i en el tiempo t

=T

=

: factor de ajuste por ex-derechos de la emisora i en el tiempo t

S

:  tamadio de la muestra

El factor de ajuste F;-t se calcula como el del IPC.
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3. Graficas histéricas por sector
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¢ Varios

5000 I’L‘
4000
4
L il
3000 ,_,»J‘T‘
2000 Im.'..“\” J‘\f "‘V’ f.,‘-
s

1000

2000 2004 2002 2003 2004 2005

Fuente: BMV

3.1.3. Indice México (INMEX)

El indice México (INMEX) es un indice de precios ponderado por valor de
capitalizacion, al igual que el IPC se establece como un indicador altamente
representativo y confiable del mercado accionario mexicano.

La incursién de productos derivados en el mercado bursatil mexicano, cred la
necesidad de contar con un nuevo indice de precios que estuviera dentro de los
estandares mundiales de calculo y las politicas de mantenimiento de los indices
internacionales, para obtener el reconocimiento internacional.

Su objetivo es constituirse como un indicador representativo y confiable del
Mercado Accionario Mexicano para establecerse como un valor subyacente en
emisiones de productos derivados sobre indices.
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1. Muestra

El nimero de series accionarias que forman la muestra del indice México (INMEX)
es de aproximadamente 20 (cambia dependiendo del nimero de emisoras, en este
momento es de 20).

Los criterios utilizados para la seleccién de las series que integran la muestra son
fos siguientes:

1. Se consideran las 20 series accionarias de mayor bursatilidad (utilizando el
indice de bursatilidad que la BMV genera y publica en forma mensual). Las
series seleccionadas se deberan haber mantenido dentro de este grupo los
(itimos 3 meses.

2. Si el criterio anterior no se cumple por 20 series, se realiza una segunda
seleccidn para los lugares disponibles considerando el valor de capitalizacién
y la frecuencia en que incurren en los mejores lugares del nivel de
bursatilidad.

3. Enseguida se establecen restricciones adicionales, con el objeto de asegurar
la continuidad y buscar la mayor replicabilidad posible de los indices
sectoriales.

4. No seran consideradas para la muestra, aquellas series que se encuentren
en alguna de las siguientes situaciones:

e Suspendidas o con posibilidad concreta de ser suspendidas o
retiradas del mercado.

« Sj existen dos 0 mas series de una emisora, solo se considera a la
serie mas bursatil

La revisién de entrada y salida de series del INMEX se hace anualmente, st se
presenta alguna situacion anormal antes, se hacen las modificaciones necesarias
de acuerdo al evento que lo propicie. Si una emisora de la muestra cancela su
inscripcion en Bolsa, serd reemplazada por otra que cumpla con los requerimientos
necesarios, para que la muestra conserve su representatividad.
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2. Calculo

Su metodologia de calculo es igual a la del IPC, la utilizada en Indices
internacionales de prestigio y de la confianza de la gran mayoria del gremio

bursatil internacional.

Base: 100 el 30 de diciembre de 1991.

=

Donde:

¢+ + valor del indice en el tiempo t
B, : precio de la accidn de la emisora i en el tiempo t
Q,-, : nimero de acciones en circulacion de la emisora i en el tiempo t

F;, . factor de ajuste por ex-derechos de la emisora i en el iempo t

n : tamafio de la muestra

El factor de ajuste E-, se calcula como en el IPC.
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3. Grafica historica del INMEX
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3.1.4. Indice de la Mediana Capitalizacién (IMC30)

Aunque los ndices de Precios IPC e INMEX se constituyen como fieles indicadores
de las fluctuaciones del mercado accionario, las emisoras que se incluyen en sus
muestras poseen un nivel de capitalizacion alto, quedando fuera aquéllas emisoras
que por sus caracteristicas no cuentan con el nivel de capitalizacién necesario para
ingresar a dichas muestras y tienen un buen nivel de bursatilidad, por esto surge la
necesidad de contar con un indicador que considere en forma particular a las
emisoras de diversos sectores cuyo valor de capitalizacion no es tan alto como
para ingresar a las muestras de los principales indices.

El indice de Mediana Capitalizacion (IMC30), tiene como principal objetivo, el
constituirse como un indicador altamente representativo y confiable del Mercado
Accionario Mexicano, para empresas de mediana capitalizacion. Este indice tiene
base 100 en la fecha de su creacién (31 de Marzo del 2000).

Indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano 74




_ Indices y Benchmarks

1. Muestra

Los criterios empleados para la seleccion de la muestra de las emisoras que
integran el IMC30 son los siguientes:

1,

10.

Se consideran todas las emisoras que se encuentran en Mercado
Accionario.

Se calcula el Valor de Capitalizacién por emisora y se ordenan en forma
descendente.

Se eliminan el primer y Gltimo dato de la muestra ordenada, es decir los
extremos

Los valores restantes se normalizan (con el fin de homogeneizar las
cifras a procesar).

Se calcula el punto medio de los valores normalizados.

Se seleccionan las empresas emisoras mas cercanas al punto medio, en
términos absolutos (es decir entre menor sea la diferencia entre el valor
de capitalizacién normalizado de la emisora y valor medio calculado en
el punto anterior, mayor es fa posibilidad de que la emisora integre la
muestra del IMC30).

Se selecciona la serie mas bursatil de cada emisora.

La muestra se integrara con las 30 series mas bursatiles.

Si no se completan las 30 series, se seleccionan aquéllas emisiones que
se encuentren cercanas al punto medio en valor de capitalizacion
normalizado y estén en el mejor lugar de bursatilidad del siguiente
estrato. Se establecen algunas restricciones y criterios adicionales que
son tomados en cuenta para seleccionar las emisoras de la muestra.
Seran retiradas de la muestra las emisoras que se encuentren en alguna
de las siguientes situaciones:

¢ Suspendidas o con posibilidad concreta de ser suspendidas por un
periodo superior a un mes, seran retiradas de la muestra y
sustituidas por otras que cumplan los requisitos de seleccion.

e Si una empresa cuenta con dos 0 mas series y acumulan mas del
15% del indice, sélo se considerara la serie mas bursatil.
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2. Calculo

Su metodologia de célculo es como la del IPC. La férmula es la siguiente:

n
Sh
i=1

I,=1_|~
ZP X x F
i=1

! 2

it-1 it-1 it

Base: 100 el 31 de marzo de 2000.

Donde:

~

I, . vaior del indice en el tiempo t

v

: precio de la accion de la emisora i en el tiempo t
Q,-, : numero de acciones en circulacion de la emisora i en el tiempo t

E-, : factor de ajuste por ex-derechos de la emisora i en el tiempo t

n : tamaiio de la muestra

El factor de ajuste E, se calcula como en el IPC.
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3. Grafica histérica del IMC30
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3.1.5. Indice de Dividendos (IDIPC)

El indice de dividendos (IDIPC) es un indicador de la Bolsa Mexicana de Valores,
gue expresa el rendimiento capitalizado de los dividendos concedidos por cada una
de las emisoras que componen la muestra del IPC.

Complementa al IPC, pues en éste no ajusta el precio de las series accionarias por
el pago de dividendos.

En IDIPC entrd en vigor el mes de Julio de 2002, con un valor inicial de 100
puntos a partir del cual se ajusta como resultado del pago de dividendo de las
emisoras que componen la muestra del IPC.

Representa el comportamiento de los dividendos decretados por las empresas de
mayor bursatilidad del mercado mexicano de valores, para su generacion se
considera la contribucién porcentual del valor del dividendo entre el valor de
mercado de las acciones de las emisoras que integran la muestra del IPC, en el
mismo instante de la aplicacién de dicho dividendo.
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Su objetivo es ser un indicador confiable para el publico inversionista, del
comportamiento de los rendimientos por dividendos decretados por las emisoras
que integra la muestra del IPC, estableciéndose como una herramienta
complementaria del mismo. Las muestra de emisoras sera la misma que integra el
IPC y cambiara cuando cambie la muestra del mismo.

Tiene tres caracteristicas basicas:
1. Creciente,
2. Cambia de valor tinicamente cuando se aplican dividendos y
3. Se capitaliza con cada uno de ellos.
1. Muestra
La misma que el IPC

2. Calculo

n

ZD”x
IRD,=IRD,_,|1+—"F—v-—
Y. ExQ,xF,

i=1

Base: 100 en Julio dei 2002

Donde:

]RD, : valor del Indice de Rendimiento en el tiempo t

v

it : precio de la accién de la emisora i en el tiempo t

Q,-, : nimero de acciones en circulacién de la emisora i en el tiempo t
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F;, : factor de ajuste por ex-derechos de la emisora i en el tiempo t

D

1 : tamafo de la muestra

it - importe del dividendo de la emisora i el dia t

El factor de ajuste F,-, se calcula como en el IPC.

3. Gréfica historica del IDIPC

105.50

105.00

104.50 o

104.00 r_,
103.50

T

103.00
Mpr May Jun Jul Aug Sep Ot

2004
Fuente: BMV

indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano

Nov Dec Jan
2005

Feb Mar

79



Indices y Benchmarks

3.2. Benchmarks

3.2.1. Benchmarks de Deuda

Los benchmarks son agrupaciones o portafolios de referencia sobre instrumentos
financieros que buscan capturar las caracteristicas y movimientos representativos
de los distintos mercados (en este caso el mercado de deuda), asi como dar una
medida del rendimiento histérico que el conjunto de activos ha presentado durante
un periodo de tiempo determinado.

Los benchmarks (también llamados indices) son creados sobre instrumentos de
deuda emitidos por instituciones mexicanas (gubernamentales o privadas) para
tener indicadores de referencia de todas las posibilidades de inversion, ya que
para las acciones existen indicadores.

1. ¢Qué son los Benchmarks?

o Portafolios o carteras de referencia para evaluar la calidad, desempefio,
valor y comportamiento de portafolios de inversion reales.

« Indicadores de referencia del mercado de deuda.

e Agrupaciones de instrumentos de acuerdo a distintas reglas, que son
analizados como portafolios de inversion.

La creacién de benchmarks requiere de tres elementos principales:
e Base de datos amplia y completa,

e Acceso a precios adecuados de los valores incluidos en el indice de manera

oportuna, y
o Desarrollo de métodos estadisticos y analiticos coherentes.

Indices y Benchmarks del Mercado de Valores Mexicano 80




_Indices y Benchmarks

2. Caracteristicas

Para que sea una buena referencia en la practica, los benchmarks tienen que
contar con las siguientes caracteristicas:

1. Replicable

El concepto de replicable es muy importante, ya que el inversionista debe poder
adoptar la posicion del benchmark como alternativa a la propia.

2. Representativo

Los instrumentos que lo integran deben de reflejar las oportunidades disponibles
para el inversionista. Debe de incluir instrumentos reconocidos como estandares
en el mercado.

3. Construccion transparente y puntual

La metodologia de construccién debe darse a conocer para que el usuario sepa los
lineamientos y estrategias en base a las cuales fue construido el benchmark. Debe
de ser claro en su metodologia y los acuerdos adoptadas deben estar
perfectamente establecidos.

La puntualidad es importante para que el usuario conozca el desempefio de
manera oportuna y pueda realizar cambios en su estrategia si lo cree conveniente.

4, Elaborado con informacion publica

Si el benchmark es creado con informacion privada, no representa una medida
justa de comparacién. El benchmark contra el cual el administrador compite no
debe de tener ninguna ventaja de este tipo.

5. Aceptado por el inversionista como una posicién imparcial

El benchmark siempre debe de representar una alternativa de inversion y ésta
debe de ser neutral para el inversionista.
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3. Ventajas
La utilidad y principales ventajas de los benchmarks se mencionan a continuacion:

¢ Aportan capacidad de medir desempefio relativo y no sélo absoluto.

o Brindan referencias comparativas objetivas, plblicas y transparentes del
comportamiento y la rentabilidad de las inversiones en el mercado de renta
fija.

s Proporcionan herramientas para medir el desempefio relativo de los
distintos fondos y sociedades de inversion.

« Expresan un punto de vista imparcial de las condiciones del mercado.

« Facilitan la definicién de estrategias de inversion sobre variables publicas y
consistentes.

o Permiten no estar sujeto al perfil de inversiones de la competencia.

¢ Proporcionan la definicién y especializacion de perfiles de riesgo.

o Facilitan la medicién y el monitoreo del desempefio y gestion de las
estrategias de inversidn previamente establecidas.

"o Permiten medir el comportamiento a lo largo de ciclos econdmicos.

e Son un apoyo para determinar el desempefio relativo de un sector o un tipo
de instrumento.

e Ofrecen una referencia para medir rendimiento y volatilidad de las
inversiones.

+ Permiten comprender mejor los riesgos inherentes en las carteras.

« Contribuyen a la ampliacién y profesionalizacion de estrategias de inversion
especializadas.

« Junto con los indices de renta variable (IPC, INMEX, etc.) permiten incluir
todo el universo de instrumentos de inversién.

« Permiten estimar costos de oportunidad de inversion.

El uso de los benchmarks no solo estd en una construccién correcta, sino también
en su adecuada implementacion.
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Al invertir y realizar su andlisis de desempefio, los usuarios pueden elegir las
siguientes estrategias de inversion con relacién a los benchmarks:

+ Pasiva. Replicar el rendimiento del indice
¢ Estructurada. Ganarle al indice minimizando el riesgo
e Activa. Asumiendo desviaciones significativas del indice.

4. Construccion

No existe una Unica manera de construccion del benchmark pero es importante
que la metodologia utilizada reflejen las condiciones que enfrenta el mercado, asi
como gque se cumplan las caracteristicas sefialadas anteriormente .

Un benchmark es un portafolio hipotético que se utiliza como punto de
comparacion en el desempeiio de un portafolio.

Los benchmarks se crean como elementos o unidades basicas de construccion y se
pueden utilizar para replicar un gran numero de combinaciones de portafolios de
inversion. Cada benchmark bdsico corresponde a los tipos de instrumentos mas
representativos del mercado de deuda.

Lta construccion del benchmark parte de la eleccion del universo de los
instrumentos disponibles, para ello se tienen que definir los criterios de inclusién y
exclusion de los instrumentos dentro de los diferentes agrupadores para cada
benchmark.

Su elaboracion se basa en la construccion de indices por instrumento y
posteriormente indices por agrupadores. Esto permite construir benchmarks mas
generales haciendo una combinacion de varios agrupadores o benchmarks basicos
de acuerdo a las necesidades del mercado o el cliente mismo.

En el capitulo anterior se describieron detalladamente los instrumentos financieros
mas importantes del mercado de valores (tanto gubernamentales como privados),
con base en esos instrumentos se forman las agrupaciones las cuales dependen
de las caracteristicas especificas de cada uno de ellos, como pueden ser: tipo de
instrumento, plazo, tipo de tasa, con pago de cupones, bonos cupdn cero, etc.
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Las principales agrupaciones son:
¢ Gubernamental (incluyendo un agrupador por cada tipo de instrumento)
» Bancario (incluyendo un agrupador por cada tipo de instrumento)
» Privado (incluyendo un agrupador por cada tipo de instrumento)
o Tasa fija
¢ Tasa variable
o (Corto plazo
« Mediano plazo

« Largo plazo

Los insumos necesarios que debe contener la base de datos para poder calcular los
benchmarks son:

1. Fecha

N

Emisora

Serie

W

Precio

W

Intereses generados

o

Activos en circulacion

N

Dias por vencer

Plazo

© ®

Tipo de valor
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5. Metodologia

El cdlculo del benchmark empieza por calcular sus componentes basicos. A
continuacion se describen cada uno de tales componentes:

Rendimiento de los instrumentos

El componente esencial es el rendimiento r, del instrumento i, el cual se calcula
como sigue:

- Pil—l +1
it 1)[

i[t-1,1] _ Pit +1
P

t-1 it—1

i[e-11] _1

donde

P, precio de cierre del instrumento i en el dia t

Iy, intereses devengados del instrumento i entre el dia t-1 y el dia t

Con lo cual se construye un indice para cada instrumento, de la siguiente manera:

YVie = Vi *(1+ril)

donde

Vi indice del instrumento i en el tiempo t

Yio =100 base 100 en la fecha de creacién
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Rendimiento por agrupador

Las agrupaciones de instrumentos se definen con anterioridad, dependen de
clasificaciones por plazo y liquidez, por tipo de instrumento, atributos financieros o
necesidades concretas de cada cliente.

Por cada agrupacién « se obtiene el rendimiento total R, al tiempo t, calculado

con el rendimiento de los instrumentos contenidos en cada agrupacion:

Rm = wit";'t
Viea
donde
t* ultima fecha de rebalanceo

W,, ponderador del instrumento i

a agrupador

El ponderador se define como:

AL

(i)

Vkea

donde

T. titulos en circulacién del instrumento i en .

S =1

iea
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El benchmark del agrupador esta dado por:
B =B, , (1 + Ra,)
donde

B, valor del benchmark en el tiempo t

R

a

rendimiento del agrupador « en el tiempo t

B, =100 en Ia fecha de inicio del benchmark

como se menciond, de los agrupadores basicos se pueden crear otros benchmarks
como combinacion de dos o mas agrupadores dependiendo de las caracteristicas
del mismo. La metodologia de construccion es la misma que la que se siguié para
crear el benchmark del agrupador, sélo que ahora en lugar de tener el rendimiento
del instrumento se tiene el rendimiento del agrupador.

El procedimiento es el siguiente:

1. Tener el rendimiento R,, para cada agrupador e, que forma parte del

benchmark, i =1, ..., n

R R » R

a1

at? ar’-e "

2. Calcular los montos en circulacion C, de cada agrupador «

e 3 KA )

Jjea,
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3. Calcular el ponderador w

a;

. para cada agrupador ¢,

C

a;t*

w T
a;t C
z a/[*

ajeB

4. Calculados los ponderadores, podemos calcular el valor del benchmark B,

enlafechat

a,* ta

donde

B, valor del conjunto de todos los agrupadores del benchmark al tiempo t.

w

a*

ponderador del agrupador «, en la fecha de rebalanceo ¢*

R rendimiento del agrupador «, en el tiempo t

7

6. Reinversion de intereses

Dada la metodologia de construccién se asume que el cupdén pagado o interés
ganado por un instrumento es reinvertido inmediatamente en el mismo
instrumento, pues al momento calcular el rendimiento de los instrumentos se
consideran tanto su precio como los intereses que generd. Dicho rendimiento es el
que se ocupa para calcular el rendimiento por agrupador y en consecuencia el
rendimiento del benchmark, es por ello que se asume que los intereses generados
por los instrumentos son reinvertidos en el mismo benchmark.
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7. Rebalanceo

Para reflejar las condiciones reales del mercado, el benchmark tiene que ser
rebalanceado periddicamente.

Un rebalanceo ocasional haria que no se reflejara realmente el comportamiento del
mercado. Por otro lado, si se rebalancea con demasiada frecuencia surge el
problema de los costos de transaccién. Un rebalanceo muy frecuente es demasiado
caro y con esto se violaria la propiedad de replicabilidad. La periodicidad del
rebalanceo se sujeta a dos lineamientos: la naturaleza del portafolio y el costo de
rebalanceo. Se tiene que establecer una periodicidad de rebalanceo en funcion de
tipo de benchmark.

Al momento del rebalanceo, sélo entran al benchmark los instrumentos cuyos dias
por vencer en ese momento sean mayores o iguales que el periodo de rebalanceo,
esto para evitar tener que rebalancear en un periodo que no es el definido en la
construccion, pues si se incluyen en el benchmark instrumentos cuyos dias por
vencer son menores que el periodo de rebalanceo no se contaria con la
informacion de esos instrumentos durante todo el periodo y se estaria
construyendo el benchmark con informacién incompleta, lo cual se reflejaria en su
desempenio.

8. Ponderadores W«

Un ponderador o peso w,. es la proporcién del total de la inversion destinada a

i
invertir en el instrumento i , los ponderadores cambian cada vez que se rebalancea
el benchmark.

Se definen de la siguiente manera:
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donde
s, monto o cantidad invertida en el instrumento o activo i
S monto total de la inversion en el benchmark

Zw, =1 la suma de todos los ponderadores de los instrumentos o agrupadores

que forman el benchmark debe ser igual a 1

Para el caso de los benchmarks:

s, = Ti(lﬂ +1,)

S= sz(Pk"'Ik)

YkeB

9. Clasificacion
Los benchmarks se clasifican de la siguiente manera:
1. Por clases de activos.
Por €l tipo de activos que los componen, se clasifican en tres grandes familias:
= Gubernamental
= Bancario

= Corporativo
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2. Por reglas de composicién

= Por reglas de inversién.
Este grupo cuenta con reglas de inversion puntuales y especificas, que se
rebalancean periddicamente, es decir, invierten en una tasa individual y especifica
0 en un grupo de instrumentos que cumplen con las restricciones establecidas.
Ejemplo: Cetes a 28 dias, Gubernamental Tasa Fija, Bancario 12m, etc.

= Por valor de capitalizacion.
Este grupo se define por la composicién porcentual de su portafolio en funcién al
porcentaje de titulos en circulacion de los instrumentos que lo integran. De forma
diaria se rebalancea en funcion a las nuevas colocaciones y amortizaciones las
cuales modifican su composicion y su duracion.

= Por mezcla de componentes.

Es una combinacién de las opciones anteriores.
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A continuacion se presenta una descripcion de los principales benchmarks que
existen actualmente en el mercado:

Nombre

Descripcion

Gubernamental

Portafolio conformado por el universo de los
instrumentos de deuda, emitidos por el gobiemo
federal en territorio nacional.

El portafolio se rebalancea semanalmente.

Cetes

Portafolio conformado por el universo de Cetes en
circulacidn, sin diferenciacion de plazo. El portafolio se
rebalancea en la fecha de liquidacién de la proxima
subasta primaria del Banco de México.

Udibonos

Portafolio conformado por el universo de UDIBONOS
en circulacion, sin diferenciacién de plazo. El portafolio
se rebalancea en la fecha de liquidacion de la proxima
subasta primaria del Banco de México.

Bonos M

Portafolio conformado por el universo de BONOSM en
circulacién, sin diferenciacion de plazo. E! portafolio se
rebalancea en la fecha de liquidacion de la proxima
subasta primaria del Banco de México.

Bondes LP

Portafolio conformado por el universo de Bondes LP.
El portafolio se rebalancea en la fecha de liquidacién
de la préxima subasta primaria del Banco de México.

Bondes LT

Portafolio conformado por el universo de BondesT. El
portafolio se rebalancea en la fecha de liquidacién de
fa proxima subasta primaria del Banco de México.

Bondes LS

Portafolio conformado por el universo de Bondes182.
El portafolio se rebalancea en la fecha de liquidacion
de la préxima subasta primaria del Banco de México.
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Ipab

Portafolio conformado por el universo de los
instrumentos de deuda emitidos por el Ipab (Bpas y
Bpat).

Brems

Portafolio conformado por el universo de Brems. El
portafolio se rebalancea en la fecha de liquidacion de
la préxima subasta primaria del Banco de México.

Bpas

Portafolio conformado por el universo de Bpas. El
portafolio se rebalancea en la fecha de liquidacion de
la proxima subasta primaria del IPAB.

Bpat

Portafolio conformado por el universo de Bpat. El
portafolio se rebalancea en la fecha de la proxima
subasta primaria del IPAB.

Pics

Portafolio conformado por el universo de PICS en
circulacion, sin diferenciacion de plazo. El portafolio se
rebalancea el dia jueves de cada semana.

Cbics

Portafolio conformado por el universo de CBICS en
circulacion, sin diferenciacion de plazo. El portafolio se
rebalancea el dia jueves de cada semana.

UMS

Portafolio conformado por el universo de los
instrumentos vigentes, emitidos por el gobieno
federal fuera del territorio nacional.

El portafolio se rebalancea semanalmente.

Tasa Fija

Portafolio conformado por el universo de los
instrumentos de deuda con tasa fija, emitidos por el
gobierno federal en territorio nacional. Participan los
Cetes, BonosM, Udibonos, en sus diferentes plazos.

El portafolio se rebalancea en la fecha de liquidacién
de la préxima subasta primaria del Banco de México.

Tasa Variable

Portafolio conformado por el wuniverso de los
instrumentos de deuda con tasa variable, emitidos por
el gobierno federal en territorio nacional. Incluye
Bondes91, BondesT, Bondes182, Brems, Bpas y Bpat.
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El portafolio se rebalancea semanalmente.

Tasa Real

Portafolio conformado por el universo de los
instrumentos de deuda con tasa real, emitidos por el
gobierno federal en territorio nacional. Incluye
Udibonos y Pics.

Presenta un periodo de rebalanceo mensual.

Nombre

Descripcion

Bancario

Portafolio conformado por PRLVS y ABS emitidos por
los principales bancos que operan en territorio
nacional.

Bancario

12M

Portafolio conformado por PRLVS y ABS emitidos
por los principales bancos que operan en territorio
nacional, con un plazo menor a 365 dias.

Bancario

12MM

Portafolio conformado por PRLVS y ABS emitidos
por los principales bancos que operan en territorio
nacional, con un plazo mayor a 365 dias.
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Nombre Descripcion
Portafolio conformado por el universo de Papel
. Comercial, Pagarés Mediano Plazo y Certificados
Corporativo

Bursatiles Privados, vigentes.
Portafolio con rebalanceo semanal.

Corporativo 12M

Portafolio conformado por el universo de Papel
Comercial con un plazo menor o igual a 365 dias a la
fecha inmediata anterior de rebalanceo. El portafolio
se rebalancea semanalmente.

Corporativo 12MM

Portafolio conformado por el universo de Pagarés
Mediano Plazo y Certificados Bursétiles privados con
un plazo mayor a 365 dias en la fecha de rebalanceo
del benchmark. El portafolio se rebalancea
semanalmente.

Eurobonos

Portafolio conformado por el universo de los
instrumentos vigentes, emitidos por emisores no
gubernamentales fuera del territorio nacional.

El portafolio se rebalancea semanalmente.

10. Graficas historicas

Actualmente en el mercado dos proveedores de precios publican benchmarks
diariamente (ambos cuentan con informacion histérica desde el 2001), para
elaborar las graficas historicas de algunos benchmarks se tomaron datos de ambos
proveedores. Como se puede observar, el valor del benchmark para cada uno de
los proveedores es muy parecido teniendo periodos en los cuales son idénticos y
no se puede diferenciar entre ellos. Las pequefias diferencias que se presentan se
deben primordiaimente a la manera de valuar los instrumentos de cada proveedor.
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3.2.2. Benchmarks de Sociedades de Inversion

Actualmente en el mercado de valores mexicanos solo se cuenta con indices de
sociedades de inversion muy generales:

1. indice de sociedades de inversién para personas fisicas
2. Indice de sociedades de inversion para personas morales

3. indice de sociedades de inversién comunes

En la practica estos indices no resultan muy Utiles para el inversionista ya que son
muy generales y no dan una buena referencia al momento de elegir una sociedad
de inversion para invertir. Por ello se propone la creacién de benchmarks de
sociedades de inversion clasificados de acuerdo a su estrategia de inversion, tal
clasificaciéon es publicada mensualmente por la AMIB(Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles) y se detallé en el capitulo anterior.

1. Definicion

Un benchmark de sociedad de inversion es una agrupacion o portafolio de
referencia sobre sociedades de inversion que buscan capturar las caracteristicas y
movimientos representativos de este tipo de instrumentos, también buscan dar
una medida histérica del rendimiento que el conjunto de instrumentos ha
presentado durante un periodo de tiempo establecido.
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2. Construccion

Al igual que en los benchamrks de deuda, la construccion de los benchmarks de
sociedades de inversién parte de la creacién de agrupadores.

Los datos que debe contener la base de datos para generar los benchmarks de
sociedades de inversion son:

1. Fecha
2. Emisora
3. Serie

4. Precio

5. Monto operado
6. Tipo de valor

7. Clasificacion

3. Metodologia

La metodologia empleada para la creacion de estos benchmarks es muy parecida
a la descrita para instrumentos de deuda, excepto que aqui no se tienen intereses
generados ni dias por vencer. Lo primero que debemos calcular es el rendimiento
de cada una de las sociedades de inversion para posteriormente agruparlas de
acuerdo a su estrategia de inversion,

El calculo del rendimiento de la sociedad de inversion se calcula con la siguiente
formula:

_P-PF,_ P

=17 i it

ril P

=17 u
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donde
r,  rendimiento de la sociedad i en el tiempo t
> precio de la sociedad i en el tiempo t

F,  factor de ajuste de la sociedad i en el tiempo t

El factor de ajuste se tiene ante la posibilidad de que eventos inesperados puedan
ocurrir con la sociedad de inversion

(
1 si no existen ajustes en la sociedad i el dia t
F, = K« -;i si existe split en la sociedad i el dia t
p
% si existe split inverso en la sociedad i el dia t
\

donde

T, titulos de la sociedad antes del ajuste

T, titulos de la sociedad posteriores del ajuste

Con este rendimiento podemos calcular un benchmark o indice para cada sociedad
de inversion, se calcula con la siguiente expresion:

1i1 :1i1(1+rit)
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donde

I

it

valor del benchmark de la sociedad i el dia t

r rendimiento de la sociedad i el dia t

it

I, =100 en la fecha de creacién del benchmark

Ya calculados los rendimientos de las n sociedades que forman parte del
benchmark, lo que sigue es calcular el rendimiento del agrupador « . Para
calcularlo se utiliza la siguiente férmula

n

R'Il = z Wl

1=l
donde

R rendimiento del agrupador « el diat

at

r rendimiento de la sociedad jel diat. j = 1,...,n

Jt

w,. ponderador de la sociedad j en la fecha de rebalanceo ¢*

N

n
Z Wi =1
p

El ponderador es calculado mensualmente, cuando se publican oficialmente los
montos en circulacion que la sociedades de inversién operan. En caso de que
alguna de las sociedades consideradas salga del mercado es necesario recalcular
los ponderadores, por el contrario si existe una nueva emision sera considerada
hasta el préximo mes en el cual sean publicados nuevamente los montos en
circulacion.
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donde

M,. Monto operado por la sociedad i en el tiempo ¢*

Finalmente, ya calculado el rendimiento del agrupador se calcula el benchmark
correspondiente para cada agrupador o clasificacion. La férmula para el clculo es
la siguiente:

B =B _(1+R,)
donde

B, valor del benchmark el dia t
R, rendimiento del agrupador « el dia t
B, =100 en la fecha de creacién del benchmark

Los benchmarks se calculan todos los dias habiles.

4. Clasificacion

La clasificacion partird de los tres grandes grupos existentes de sociedades de
inversion (es decir: deuda personas fisicas, deuda personas morales y renta
variable), sobre esos grupos se clasificaran de acuerdo a su estrategia de inversion
tal como se profundizé en el capitulo anterior.
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La clasificacion es la siguiente:

PF AGRESD

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
para personas fisicas cuya estrategia de inversion se basa en
instrumentos de deuda sin limites superior ni inferior por tipo de
instrumento.

PF BAGRUPRI

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
para personas fisicas cuya tactica de inversion se basa en una
mezcla de instrumentos gubernamentales, bancarios y privados
con un minimo de inversién del 20% de los activos totales para
cada tipo de instrumento.

PF BANC

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
para personas fisicas cuya estrategia se basa en invertir por lo
menos el 60% de los activos totales en instrumentos bancarios.

PF BANGUB

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
para personas fisicas cuya estrategia de inversion se basa en
invertir por lo menos el 30% de sus activos totales en
instrumentos gubernamentales y 30% en bancarios.

PF COBDLL

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
para personas fisicas cuya estrategia de inversion se basa en por
lo menos el 60% de los activos totales en instrumentos de
cobertura.

PF GUBER

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
para personas fisicas cuya estrategia de inversion se basa en
invertir al menos el 60% de sus activos totales en instrumentos
gubernamentales.

PF MKDDIN

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversién
para personas fisicas especializadas en instrumentos a corto
plazo y altamente liquidos. Es decir basa su estrategia de
inversion en instrumentos del mercado de dinero, al menos el
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90% de sus activo totales deben estar invertidos en este tipo de |
instrumentos.

PF TASREAL

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
que invierten al menos el 60% de sus activos totales en
instrumentos cuya tasa de rendimiento es real.

Descripcion

PM AGRESD

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversién
para personas morales cuya estrategia de inversidn se basa en
capitalizar movimientos de mercado; invirtiendo en instrumentos
de deuda sin restricciones de inversion por tipo de instrumento.

PM BAGRUPRI

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversién
para personas morales cuya estrategia de inversion es una
mezcla entre instrumentos gubernamentales, bancarios vy
privados. Invirtiendo como minimo 20% de sus activos totales
por tipo de instrumento.

PM BANC

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversién
para personas morales cuya estrategia de inversion se basa en
invertir al menos el 60% de los activos totales en instrumentos
bancarios.

PM BANGUB

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
para personas morales cuya estrategia de inversion radica en una
mezcla de instrumentos bancarios y gubernamentales con al
menos el 30% de los activos totales cada uno.

PM COBDLL

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversién
para personas morales que invierten al menos el 60% de sus
activos en instrumentos de cobertura.

PM GUBER

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversién
para personas morales que invierten en instrumentos
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gubernamentales al menos el 60% de sus activos totales. |

PM MKDDIN

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
para personas morales especializadas en instrumentos a corto
plazo en un 90% ya sean bancarios, gubernamentales o privados.

No

Descripcion

RV ACCIND

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
de renta variable cuyo objetivo principal es replicar el
rendimiento de alglin indice, al menos el 60% de sus activos
deben estar invertidos en este tipo de instrumentos.

RV ACCLP

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
de renta variable que invierten al menos el 60% de sus activos
en valores de renta variable.

RV ACCMED

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
de renta variable especializadas que invierten al menos el 60%
de sus activos en acciones de la pequefia y mediana empresa.

RV AGRESC

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
de renta variable cuya estrategia se basa en capitalizar
movimientos de corto plazo del mercado, pueden invertir en
valores sin limites maximos ni minimos de inversion.

RV BALANC

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
de renta variable que combinan dentro de su cartera
instrumentos de deuda y de renta variable, con la restriccién de
que entre el 30% y el 60% en estos Ultimos instrumentos.

RV PREDEUD

Portafolio formado por el universo de sociedades de inversion
de renta variable conservadoras, cuya cartera esta formada
preponderantemente por instrumentos de deuda. Que invierten
entre el 10% y 30% en instrumentos de renta variable.
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5. Ventajas

Las principales ventajas y utilidad de los benchmarks de sociedades de inversion
son muy parecidas a las de los benchmarks de deuda:

o Dan la posibilidad de medir desempefio relativo y no sbio absoluto de las
inversiones.

e Son una referencia comparativa objetiva, plblica y transparente del
comportamiento y la rentabilidad de las inversiones en sociedades de
inversién.

e Facilitan la medicidn y el monitoreo del desempefio de los administradores
de sociedades de inversion.

+ Permiten conocer el desempefio relativo de un sector o un tipo de sociedad
de inversion de acuerdo a su estrategia.
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Capitulo IV

Portafolios de inversion

Un portafolio o cartera de inversién es una seleccion de instrumentos financieros
{%,%,,...x,} ¥ sus respectivos ponderadores o pesos {w,,,,...,w,}, €n los que una

persona o empresa deciden invertir su dinero. Los instrumentos financieros con
los que se puede crear una cartera son los que se detallaron en el Capitulo II
(Instrumentos Financieros).

Los elementos claves en la seleccion de los instrumentos que formaran el
portafolio de inversion son el rendimiento y el riesgo. Lo que el inversionista
busca es maximizar el rendimiento esperado y minimizar el riesgo, bajo el
supuesto de que es averso al riesgo.

Se integran con los distintos instrumentos que el inversionista selecciona,
tomando en cuenta el nivel de riesgo que estd dispuesto a correr asi como el
objetivo de su inversion.

Un portafolio eficiente es una combinacion de activos que maximiza el rendimiento
esperado para un nivel de riesgo determinado, o el minimo riesgo para un nivel de
rendimiento esperado.

Ademas de los instrumentos a incluir en su portafolio, el inversionista debe tomar
en cuenta algunos aspectos de acuerdo a las necesidades y preferencias
personales, tales como:

« Capacidad de ahorro. Conocer cuanto se estd dispuesto a dejar

de gastar y comenzar la inversion.
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« Objetivos de inversién. Establecer los objetivos de la inversion.
Los principales objetivos a considerar son:

1. Rentabilidad.
2. Riesgo.
3. Liquidez.

« Plazo de inversion. Establecer el plazo en el que se puede
mantener invertido el dinero: corto (menor a un afio), mediano
(entre uno y cinco afios) o largo plazo (mayor de cinco afios). Si
existiran retiros periédicos de dinero y sus montos aproximados.

« Actitud ante el riesgo. Considerar el riesgo que se estd
dispuesto a asumir y tener en cuenta que a mayor riesgo, mayor
es el rendimiento que se ofrece. La actitud ante el riesgo que
puede presentar un inversionista, se clasifica de la siguiente
manera:

- Deseo por el riesgo. Busca el riesgo, prefiere el riesgo.
Si tuviera que elegir entre varias alternativas de inversién con el
mismo rendimiento, escogeria la mas riesgosa.

- Aversion al riesgo. Evita el riesgo, de dos inversiones
con igual rendimiento elige la menos riesgosa.

- Indiferencia al riesgo. No se preocupa por el riesgo de
la inversidn.

« Tamaiio de la cartera. El tamafio del portafolio crea limitaciones
importantes al momento de usar determinadas estrategias de
inversion. Ademas se debe definir si se realizaran aportaciones
periddicas a la inversion inicial, o dicha aportacién sera Unica.

« Limitaciones en la inversion. Muchas instituciones tienen fijado
por ley unos limites minimos en la diversificacién de la cartera
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(determinados porcentajes en renta fija a corto y largo plazo, en
acciones etc.).

« Rotacion de la cartera. Cuantas veces se permite vender y
comprar activos del portafolio y con que periodicidad. Una rotacion
intensa ocasiona altos costos.

« Distribucion de activos (asset allocation). Como va a ser la
distribucién de los activos segln clases de instrumentos: renta
variable, renta fija, metales, derivados, etc. Se compone de dos
partes:

- Distribucion estratégica. Radica en determinar la
estructura del portafolio mas adecuada a las caracteristicas del
inversionista. Tanto las decisiones de inversién como la estructura
del portafolio se mantienen estables durante la vida del portafolio,
a menos que el inversionista cambie su postura. Toma en cuenta
los objetivos y politicas perseguidos por el inversionista.

- Distribucion tactica. Se asigna un porcentaje de la
inversion para aprovechar las oportunidades que presente el
mercado a corto plazo, lo anterior no modifica la composicién de
la cartera.

4.1. Conceptos basicos

Para entender los portafolios de inversion, es necesario conocer los elementos
basicos de la teoria de portafolio. A continuacion se describen los mas importantes:

4.1.1. Rendimiento
El rendimiento es uno de los elementos fundamentales en cuanto a inversiones se

refiere, lo primero en Io que se fija un inversionista es en el rendimiento de su
inversion.
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El rendimiento total de un instrumento r, en un intervalo de tiempo [t—l,t], se

puede dividir en dos partes: la primera es la ganancia de capital, esto es la
apreciacién o depreciacion del precio del instrumento; y la segunda es la ganancia
de intereses (dividendos, pago de cupdn, etc) que genero el instrumento en el
periodo de tiempo. Matematicamente se calcula con la siguiente férmula:

t i—

it P‘_t_l P’

B - F, | +1,'[,—|,¢] _ Rr +1i[t—l,t] 1

11

donde:

P precio del instrumento i en el tiempo t

i

1, intereses devengados del instrumento i entre el dia t-1 y el dia t

El rendimiento esperado E(r) del instrumento i se puede calcular como la

esperanza matematica del rendimiento, esto es:

donde

r, rendimiento del instrumento i en el periodo t.

m periodos de observacion

El rendimiento de un portafolio R, de inversion, formado por n instrumentos
{x,%,,...x,}, e calcula como el promedio ponderado del rendimiento de cada

titulo i en un periodo de tiempo t.
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donde

r, rendimiento del instrumento i en el tiempo t.

] proporcion o ponderador del instrumento i invertida en el portafolio

Para calcular el rendimiento esperado del portafolio, se utilizan el rendimiento
esperado ponderado de los instrumentos que forman el portafolio:

E(RF)-:i:IE(r,.)w,

donde

E(r,) rendimiento esperado del instrumento i

w, proporcion o ponderador del instrumento i
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El rendimiento esperado del portafolic se puede expresar de forma matricial, para
ello es necesario definir los siguientes vectores:

¢ Vector W de ponderaciones:

W= W':[Wl W, .. Wn]

donde

¥i  ponderador o peso el instrumento i dentro del portafolio

z":w,:l

i=]

e Vector R de rendimientos:

E(n)
E(ry)
R=\ | R=[E®) Er) . . E@)]
E(.r")
donde
E(r) rendimiento esperado del instrumento i
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Definidos estos vectores, se puede expresar el rendimiento esperado del portafolio
de forma matricial:

E(r)

E(ry)
E(Rp):[wl Wy W)

)

w, E(r)+w,E(r,)+..+w E(r,)

S w,E(r)

W'R

4.1.2. Riesgo

Calcular el riesgo es asignar una cantidad que permita compararlo
cuantitativamente con otros. Estadisticamente se utiliza la varianza de los
rendimientos para medir el riesgo en los mercados financieros, por otra parte la
desviacion estandar se utiliza como una medida de volatilidad y estd dada por la
raiz cuadrada de la varianza.

La varianza se estima como el cuadrado de las diferencias de los valores estimados
contra la media, para hacer una estimacién insesgada se utiliza la siguiente
formula:
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si se quiere una estimacion sesgada, se utiliza:

Para calcular el riesgo del portafolio se necesita conocer el riesgo de cada uno de
los n instrumento que forma parte de él, la covarianza entre cada par de
instrumentos, asi como los ponderadores o pesos w, de cada instrumento dentro
del portafolio. Para expresar la varianza del portafolio de manera matricial, es
necesario definir:

o Matriz £ de varianzas y covarianzas

r s -
O', o-l2 . . . aln
2
Oy O
Y=
2
L o-nl o-nz . . . 0'" i

donde:

2 . . . .
o [ varianza del rendimiento del instrumento i

o, covarianza entre los rendimientos del instrumento i y el instrumento j,

i#j.Ademds o , = o Vi, j (esdecir, £ es una matriz simétrica)

'
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Para estimar la covarianza o, entre los rendimientos del instrumento i y el

instrumento j, se utiliza la siguiente férmula:

3 (- E())(r - (7))

=1

m

K, rendimiento del instrumento i en el tiempo t
E(r,) rendimiento esperado del instrumento i

rendimiento del instrumento j en el tiempo t

E(r,) rendimiento esperado del instrumento j

Teniendo la matriz X y el vector W, se puede expresar la varianza del portafolio,
para entenderlo mejor primero se calculard la varianza de un portafolio con dos
activos.

Sea el portafolio P formado por los instrumentos o activos x, y x,, cuyos
rendimientos esperados son E(r) y E(r), las varianzas son o} y o,
respectivamente, w, y w, son los respectivos pesos de los instrumentos en el
portafolio, asi como o,, es la covarianza entre los activos. Ahora se puede

calcular la varianza del rendimiento del portafolio:

o’ =Var| E(R,)]
= Var[w,E(rl)+ w2E(r2)]
= wlear[E(rl )] + wszar [E(r2 )] + 2w,w2Cov[E(rl ), E(r, )]

2,2 2.2
=wo, +w 0, +2ww,0,
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Para expresar la varianza de forma matricial, utilizamos:

2
o g
_ E(rl) _ w, . Z: 1 12
R—[E(rz):l —[wzil d —[WI Wz] O, 0-22

Entonces, la varianza se puede expresar como:

o} =Var[ E(R,)]
=W 'SW
- 012 Op || M
[w' WZ] o, 0, [wzJ
w

_ 2 2 I
= [Wlo-l W0, WO, T W0, ]|:w J
2

_ .22 2 2
= WO FWW,0, +W,W 0, + W 0,

Il

2.2 2.2
w oy +2ww,0, + w0,

Ahora se puede generalizar la expresion para calcular la varianza del rendimiento
de un portafolio con n activos:

r 2 =
(o} o) (o} - -
! 122 in wl
(o} g
21 2
W,
2 __ .
or=[w w, . w]
L 2 |LWnl
on\ Unl . . . Un_

22 2 2 22
=W O, t W05 +..+ W0, +2wWW,0, +2ww,0,; +...+ 2w, w0, .
=W'EW
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donde

W  vector de ponderadores

z matriz de varianzas y covarianzas

w=lw . ow vector de ponderadores traspuesto

4.1.3. Volatilidad

La desviacién estandar indica la dispersion alrededor del rendimiento esperado de

las observaciones y sirve como un estimador de la volatilidad que representa la
inversién en un activo. Se obtiene aplicando la raiz cuadrada a fa varianza.

O, =,/0

La desviaciéon estandar o volatilidad del rendimiento del portafolio P es la raiz
cuadrada de Ia varianza del mismo.

o,=Jo =JWEIW

4.1.4. Covarianza

La covarianza mide el grado de asociacion entre dos variables (es decir, como
cambia una respecto de la otra), su inconveniente es que su valor depende de las
unidades en que se expresen las variables.
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Matematicamente se expresa como:

Cowr,,r,) =0, =E[(r,-—E( :

o
e
——
———

<Y
|
s
Y
N
R —
[

donde

r rendimiento del instrumento i

E(r) rendimiento esperado del instrumento i

4.1.5. Coeficiente de correlacion

El coeficiente de correlacion es una medida de la asociacion lineal entre dos
variables asi como el sentido de ésta (si es directo o inverso).

Si la relacién entre las variables es perfectamente lineal y directa el coeficiente de
correlacién es igual a 1, pero si es perfectamente lineal e inversa dicho coeficiente
vale —1. Cuando el coeficiente de correlacién tiene un valor cercano a cero, se dice
que no existe relacion entre las variables analizadas o bien que la relacion entre
ellas no es lineal.

El coeficiente de correlacion O, ., entre las variables x, y x, se estima de la

siguiente manera:

— X5
px,xz -

X7 X%

donde

o,.  Covarianza entre las variables x, y x,

xx
o, desviacion estandar de la variable x, .
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4.1.6. Riesgo sistematico y no sistematico
El riesgo de un activo puede dividirse en riesgo sistemético y no sistematico.

» Riesgo sistematico. Aquel que no se puede eliminar mediante la
diversificacion debido a que amenaza a todo el mercado. Proviene de los
movimientos propios del mercado.

+ Riesgo no sistematico o especifico. Es el asociado a cada titulo,
depende del negocio a que se dedique la empresa que ha emitido el
instrumento, asi como a su desempefio. Este tipo de riesgo se puede
eliminar o reducir mediante la correcta diversificacion.

4.1.7. Diversificacion

La diversificacion se refiere a la asignacion de activos entre los diferentes
instrumentos que formaran parte del portafolio.

La diversificacién es un elemento fundamental para el inversionista que busca
minimizar el riesgo, con un cierto nivel de rendimiento. Pues de invertir en un solo
instrumento se estd aceptando el riesgo que éste trae consigo, al hacer una
correcta diversificacion el riesgo se puede minimizar sin sacrificar el beneficio que
genere el portafolio.
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4.1.8. Ponderadores (w, 's)

El ponderador 0 peso w, es la proporcion del monto total de la inversion

asignada al instrumento i. Se puede definir de la siguiente manera:

donde

s, monto o cantidad invertida en el instrumento o activo i

S monto total de la inversién

w,=1 la suma de todos los ponderadores de los instrumentos que forman el

portafolio debe ser igual a 1

La restriccién anterior se puede expresar como el producto punto de dos vectores,
lo cuales se definen como:

donde

W'  vector de ponderadores, de tamaiio 1xn
I vector de unos, de tamaiio n x1
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Si se desarrolla el producto punto, se tiene que:

W'I:[wl W, .. W].

=W W, .t W,

1!
=

Entonces ) w, =1 se expresa matricialmente como:

i=l

w'l=1

4.2. Modelo de Harry Markowitz (1952)

En 1952 Harry Markowitz desarrolié un modelo que llamd: Enfoque de la Media y
la Varianza, el cual utiliza el rendimiento esperado de la cartera (media) y el riesgo
de éste (varianza) para seleccionar entre varias alternativas de inversién y
determinar la combinacién éptima de inversion.

El principal objetivo de este modelo es determinar la proporcién éptima a invertir
en cada instrumento, para maximizar el rendimiento total y minimizar el riesgo de
la cartera de inversidn. Los supuestos en los que se basé Markowitz son:

a. El riesgo de un instrumento o cartera de inversion, se mide a través

de la varianza del rendimiento, el cual tiene una distribucion de probabilidad
normal y conocida por el inversionista.
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Se refiere a que el rendimiento de la inversion presenta una distribucién
normal a través del tiempo, por lo que es posible que la media de los
rendimientos asi como la varianza de estos describan ajustadamente el
comportamiento de los rendimientos de los titulos.

b. Los inversionistas son aversos al riesgo, esto es siempre busca
maximizar la utilidad y minimizar el riesgo.

Todo inversionista es racional por lo que prefiere invertir en titulos que
tengan un rendimiento mayor y un menor riesgo.

La idea central del modelo de Markowitz es la diversificacion. En vez de considerar
a un instrumento en forma aislada, se junta con otros en un portafolio de inversién
lo cual provoca que el riesgo total se reduzca en funcion de la diversificacion de la
cartera debido a que el riesgo no sistemdtico de los instrumentos disminuye al
combinarlos adecuadamente en la cartera o portafolio de inversién.

La diversificacién reduce el riesgo total de la cartera de inversién, pero no es
posible eliminarlo completamente debido a que el riesgo sistematico estd asociado
con factores generales de mercado que afectan a todos los instrumentos. El riesgo
total del portafolio no depende solamente del riesgo individual de cada activo, sino
de la contribucion de cada uno al total y de la covarianza de cada instrumento con
los demas que forman el portafolio.
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La idea central de Markowitz era encontrar una combinacion éptima de activos que
minimizara fa varianza bajo un nivel de rendimiento promedio. Matematicamente la
idea de Markowitz se puede expresar como sigue:

Min o2 =W'EW
s.a.
W'R=E(R,)
wl=1

w,20 Vi

El pedir que los ponderadores sea positivos evita tener que manejar con lo que se
conoce como ventas en corto’.

El anterior fue el problema que originalmente se planteo Markowitz,
posteriormente se hicieron adecuaciones ahora con el fin de maximizar el
rendimiento esperado dado un nivel promedio de riesgo, el problema se planted
matematicamente como sigue:

Max R=E(R,)
s.a.

ol =W'IW
w'l=1

w20 Vi

! Las ventas en corto se refiere a la operacién de venta en descubierto concertada en el mercado
de contado con titulos obtenidos en préstamo, ha cambio de pagar una tasa de interes r.
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4.2.2. Solucién

La solucion al problema original planteado por Markowitz se puede encontrar por
varios métodos, el mas utilizado es el de los Multiplicadores de Lagrange.

Min o? =W'SW

s.a.
W'R=E(R,)
wl=1
w20 Vi

La solucion al problema anterior es la siguiente:

W* = L P |
A
donde:
W * vector de ponderadores 6ptimo
27" matriz de varianza-covarianza inversa
A=1Z71
donde:

I vector de unos traspuesto
I vector de unos

W * representa las ponderaciones 6ptimas que se deben invertir en cada
instrumento con el fin de minimizar la varianza dado un nivel promedio de
rendimiento.

Una de las desventaja de este modelo es que cuando se cuenta con un nuimero
grande de activos, se necesitan hacer muchos caiculos (rendimientos, varianzas,
covarianzas, matrices inversas, etc). Otra desventaja importante del modelo y
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&
consecuencia de la anterior es que se trata de un modelo estatico, es decir

cuando se encuentra la solucién dptima las condiciones del mercado ya cambiaron,
pues éste es dindmico.

4.3. Medidas de desempefio

La medicién del desempefio del rendimiento de un portafolio de inversion permite
obtener una medida de Ia calidad de gestidn de las carteras formadas por titulos
financieros en base a la rentabilidad y al riesgo. Ademas, facilita la comparacién
entre ellas mediante medidas homogéneas.

Medir el desempefio de un porfolic es comparar su rendimiento con los que el
cliente podria haber obtenido si hubiese elegido uno o mas porfolios alternativos
(benchmarks).

4.3.1. Indice de Sharpe

El indice de Sharpe (1966), representa la prima que paga el mercado por cada
unidad de riesgo total. Su expresion es la siguiente:

E(R,)-E(Ry)

)

S =
donde

E (R p) rendimiento promedio (o esperado) del portafolio

E (R B) rendimiento promedio (0 esperado) del benchmark o indice de

referencia
o desviacion estandar del portafolio
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El numerador es el exceso o déficit de rendimiento entre el rendimiento de la
cartera y el rendimiento del benchmark o portafolio de referencia. El indice de
Sharpe indica la prima de rentabilidad que ofrece una cartera de valores por
unidad de riesgo total de la misma.

Una de las desventajas de este indicador es que no es de gran utilidad cuando
E(R,,)< E(RB), es decir cuando el rendimiento promedio del portafolio no

supera al rendimiento promedio del benchmark o portafolio de referencia.

Ante este problema, muchos han optado por emplear un indice alternativo, con el
objeto de evitar clasificaciones incorrectas del desempefio de los portafolio. Es una
modificacién al indice de Sharpe original, se calcula de la siguiente manera:

Bajo cualquiera de las dos metodologias para calcular el indice, el criterio de
seleccién entre varios portafolio a los cuales se les calculé este indicador, es
seleccionar como alternativa de inversion aquel portafolio el cuyo indice se Sharpe
sea mayor.

4.3.2. indice de Treynor
El indice de Treynor calcula la recompensa de rentabilidad obtenido por el

portafolio o cartera por unidad de riesgo sistematico soportado medido por beta.
Esta definido como:

- E(R)-E(R,)
B,
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E (R ,,) rendimiento promedio (o esperado) del portafolio

E(R,)  rendimiento promedio (o esperado) del benchmark o indice de

referencia
B, beta del portafolio, es la pendiente de la linea de regresién del

portafolio

La beta se calcula de la siguiente manera:

_ Cov[E(R,) ~ E(R,) ]
- VarE(R,)

Al igual que con el indice de Sharpe, entre mayor sea el indice de Treynor mas
recomendable es elegir ese portafolio. Entre un grupo de portafolio se debe elegir
aquel cuyo indice de Treynor es mayor.
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Conclusiones

El Mercado de Valores es un pilar importante en la economia de cualquier pais,
ofrece a los inversionistas la posibilidad de invertir a un costo menor que otras
alternativas de inversion. Lo anterior ha ocasionado que cada vez sea mayor el
nimero de entidades que acuden al mercado de valores, ya sea como emisores
0 inversionistas.

El nimero de instrumentos que ofrece el mercado de valores es cada vez mayor,
las empresas emisoras crean instrumentos con caracteristicas diversas con el fin de
cubrir las distintas necesidades del pUblico inversionista y captar su atenci6n
logrando que inviertan en su empresa para que ésta pueda financiarse y realice
sus proyectos.

La gran variedad de instrumentos financieros en el mercado cred la necesidad de
contar con indicadores que permitieran monitorear su desempefio, un desempefio
relativo no absoluto como se venia haciendo al comparar el desempefio de las
inversiones, sin importar su composicion, con los indices accionarios (IPC
principalmente). Era como comparar peras con manzanas, pero con la creacién de
los benchmarks se puede medir el desempefio relativo de un cartera con el
benchmark respectivo o combinacién de benchmarks que se adecuen a las
caracteristicas propias de cada cartera.

El uso de los benchmarks es cada vez mayor, por ello es necesario conocerlos y
saber utilizarlos. Son un complemento a los indices accionarios para poder tener
un conjunto completo de indicadores que nos permitan monitorear tanto el
desempefio histdrico de un sector o instrumento especifico del mercado como el
desempefio relativo de un portafolio de inversion.
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La metodologia de construccién de los benchmarks permite hacer un gran ndmero
de combinaciones para crear nuevos benchmarks que se adapten a las
necesidades especificas de cada usuario, para asi tener indicadores de desempefio
que permitan comparaciones mas adecuadas.

Aunque los benchmarks lievan poco tiempo en el mercado, su impacto ha sido
muy fuerte y cada vez tiene un mayor nimero de usuarios. Lo anterior ha llevado
a las empresas que los crean a profundizar en el tema y crear benchmarks
personalizados de acuerdo a las necesidades de cada cliente (ya sea persona
fisica o moral).

Los Actuarios contamos con las herramientas financieras, matematicas y
estadisticas necesarias para crear y comprender los benchmarks, asi como la
manera de emplearios adecuadamente para aprovechar todo su potencial. Aunque
muchas veces en la practica, es la experiencia la que permite tomar decisiones
ante la cambiante situacion del mercado. Las herramientas con las que nos
formamos aunadas a la experiencia profesional lleva a los actuarios a ser
profesionistas con la capacidad de tomar decisiones correctas en situaciones
dificiles.

Los benchmarks de sociedades de inversion que se mencionaron en el Uitimo
apartado del Capitulo III representan un tema de tesis a desarrollar muy
interesante y con gran potencial, que puede se de gran utilidad principalmente
para las operadoras de sociedades de inversion.
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