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INTRODUCCION.

La presente tesis es el resultado final del proyecto propuesto en el seminario “Analisis de las
inversiones” bajo la direccién del M. en F. Rafael Guadalupe Rodriguez Calvo, en la Licenciatura
de Contador Publico, en la Escuela Superior de Comercio y Administracion Unidad Tepepan, del

Instituto Politécnico Nacional con sede en el Distrito Federal.

La tematica se circunscribe al entorno de las inversiones financieras y de los instrumentos de
inversion del mercado de valores, dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, asi como el célculo de
los parametros necesarios para conocer los rendimientos esperados, riesgos individuales, riesgos
de carteras, covariaciéon de los rendimientos de los activos financieros, asi como los conjuntos
Optimos de carteras, con la finalidad de enfocar esta informacion a la toma de decisiones requerida
por los inversionistas, todo esto aplicando la teoria moderna de la cartera de valores, originada por
Harry Markowitz, que nos permite conocer como maximizar el rendimiento, al mismo tiempo que

disminuimos el riesgo en los portafolios formados para la inversién.

Con base en los fundamentos y planteamientos tedricos la tesis quedé estructurada de la siguiente

manera:

Capitulo 1: Marco tedrico; teoria moderna de la cartera, donde, considerando que las inversiones
surgen de la necesidad de las empresas o de las personas de mantener ciertos stocks de dinero
adicional disponible para hacer frente a obligaciones a corto plazo; podemos decir, entonces, que

las inversiones se dividen en dos tipos inversiones; en capital e inversiones en valores.

Siendo estas Ultimas aquéllas que se realicen en activos constituidos por acciones, obligaciones,
bonos, certificados y demas titulos y documentos que se emiten en serie 0 en masa y que la

sociedad de inversion mantiene en posicion propia.

Una accidn es la parte alicuota del capital social de una entidad, representada por un titulo que
consigna la obligacion de pagar el monto de la aportacién y atribuye a su tenedor legitimo la
condicién de socio, asi como la posibilidad de ejercitar los derechos econdmicos y corporativos

contenidos en los estatutos.

Los inversionistas al tomar sus decisiones de inversién consideran dos factores basicos que son el

rendimiento y el riesgo; los cuales podemos medir aplicando su respectivas formulas. Una vez



medidos, cada uno de estos parametros, podemos combinar dos activos riesgosos en una cartera

para hacer el andlisis de la compensacion entre el riesgo y el rendimiento mas complicado.

Capitulo 2: La Bolsa Mexicana de Valores. El Sistema Financiero Mexicano esta constituido por un
conjunto de instituciones que captan, administran y canalizan a la inversién, el ahorro tanto de

nacionales como de extranjeros.

La Bolsa Mexicana de Valores, en este apartado se explicara cuales son las funciones de esta
institucion, pues es de suma importancia ya que uno de sus objetivos es facilitar las transacciones

con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo.

En este capitulo se hablara, también, de aquellos que participan dentro de la BMV, las entidades
emisoras, los intermediaros bursatiles, los inversionistas, las autoridades y organismos
autorregulatorios; asi como de los activos que se negocian dentro del mercado, el mercado de
deuda, los instrumentos de deuda gubernamentales, los instrumentos de deuda privado a corto,

mediano y largo plazo, el mercado de capitales y el tipo de acciones que en el circulan.

Capitulo 3: Perfil de las empresas emisoras. Se retomara la informacion de los capitulos anteriores,
con la finalidad de aplicarla en un caso practico; donde tomaremos la informacién que proporciona

la BMV sobre cinco empresas bursatiles que cotizan sus acciones dentro de ella.

Estas empresas son: Constructora Ica, S.A.B. de C.V, Cemex, S.A.B. de C.V,El Puerto de
Liverpool, S.A.B. de C.V, Organizacién Soriana, S.A. de C.V. y Teléfonos de México, S.A.B. de
C.V.. Se hace mencién de la historia de cada una de ellas, su mision y visién, los productos y

servicios que ofrece a sus clientes y por ultimo el consejo de administracion que las conforman.

Capitulo 4. Formacion de portafolios éptimos con las acciones: Ica*, Cemex CPO, Liverpol 1,
Soriana B y Telmex A. Usando las férmulas y los parametros establecidos en el capitulo 1, se
mediaran tanto el riesgo-rendimiento de las acciones de cada empresa, para poder, posterior
mente, combinar carteras de riesgo con las acciones de dos activos o empresas, para asi, formar

portafolios.

Una vez hecho lo anterior, se determinara el portafolio 6ptimo con los activos antes mencionados,

agregando un activo libre de riesgo (CETE).



Finalmente en las conclusiones se presenta una interpretacion de manera integral de los resultados
de la presente investigacion, enfatizando el importante papel y la importancia Util de la teoria

ideada por Markowitz dentro de las finanzas y el analisis de las inversiones.



CAPITULO 1. MARCO TEORICO: TEORIA MODERNA DE LA CARTERA.

1.1. INVERSIONES EN VALORES.

De manera gruesa podemos decir que las inversiones se dividen en dos tipos inversiones en

capital e inversiones en valores.

La primera consiste en la adquisicion de activos fijos para la produccion de un producto, este tipo
de inversiones se determinan con criterios financieros como la determinacién de la tasa interna de
retorno (TIR), analisis de la oferta y demanda del producto especifico, etc, las segundas, las
inversiones en valores son aquellas que realizan las empresas con el propésito de obtener un
rendimiento, este tipo de inversiones se determinan con criterios financieros como los rendimientos

esperados, el riesgo, la inflacién, etc.

Los cuales se desarrollaran a lo largo del presente trabajo.

Las inversiones en valores surgen de la necesidad de las empresas de mantener ciertos stocks de
dinero adicional disponible para hacer frente a obligaciones a corto plazo, no obstante ésta suma
de dinero tienen un costo de oportunidad debido a que no se canaliza en inversién de activos fijos,
que generan mayor rentabilidad. Las inversiones en valores apoyan en ciclo de capital a corto

plazo y el capital de trabajo en las empresas.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores establece que las inversiones en valores son aquéllas
gue se realizan en activos constituidos por acciones, obligaciones, bonos, certificados y demas
titulos y documentos que se emiten en serie 0 en masa y que la institucion mantiene en posicion

propia.

Cuando un inversionista posee varios valores negociables diferentes, este grupo de titulos se
denomina una cartera de inversion (portafolio). Al decidir sobre los valores a incluir en la cartera, el

inversionista busca maximizar el rendimiento y minimizar el riesgo.
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1.2. RELACION DE DOMINACION ENTRE ACTIVOS.

Los inversionistas al tomar sus decisiones de inversién consideran dos factores basicos que son el
rendimiento y el riesgo. Con base en los rendimientos esperados y el riesgo se forman relaciones

de dominacion entre activos, como se muestra a continuacion:

1. Siun activo A tiene mayor rendimiento esperado que un activo B y al mismo tiempo tiene

igual riesgo, se dice que A domina B, porque todo inversionista invertira en Ay no en B.

2. Siun activo A tiene menor riesgo que un activo C y al mismo tiempo tiene igual rendimiento

esperado, se dice que A domina a C, porque todo inversionista invertira en Ay no en C.

3. Siun activo A tiene mayor rendimiento que D y al mismo tiempo menor riesgo, se dice que

A domina a D, porque todo inversionista invertira en Ay no en D.

Dominacién entre activos
0.14
A C
012 | |
0.1
8
_@ 0.08
£
=
é 0.06
B D
0.04 L L
0.02
D I I I I I I I
0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07
Riesgo
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1.3. MEDICION DEL RENDIMIENTO DE UN PERIODO.
El rendimiento de una inversion es la utilidad respecto a la inversién expresada en términos
porcentuales este puede ser efectiva 0 nominal.

Existen dos formas de obtener este rendimiento, por ganancia de capital y por dividendos a

continuacion se muestran las formulas de cada rendimiento:

Rendimiento por ganancias de capital:

. Pv-Pc
Pc
En donde:
I = Rendimiento.
Pv = Precio de venta.
Pc = Precio de compra.
Rendimiento por dividendos:
D
r=—
Pc

Donde:

D = Dividendos.

Pc = Precio de compra.

Integrada las dos férmulas anteriores el rendimiento nominal es:
[ Pv-Pc N D

Pc E
12



A continuacion se presentan cinco ejemplos para determinar el rendimiento nominal de una accion:

Rendimiento nominal de la accion A:

2003 100 0
2004 118 1
2005 96 7
2006 85 14
2007 120 0.5
2008 115 10

2004 .19
2005 -1271
2006 .0313
2007 4176
2008 .0417

Rendimiento nominal de la accién B:

2003 100 0
2004 115 10
2005 125 13
2006 130 8
2007 140 15
2008 145 4




2004 0.25
2005 0.20
2006 0.1040
2007 0.1923
2008 0.0642

Rendimiento nominal de la accién C:

| 2003 | 0]
2004 1 5 1
2005 108 9
2006 115 5
2007 117 11
2008 120 6

2004 .06
2005 1142
2006 1111
2007 .1130
2008 .0769

Rendimiento nominal de la accién D:

| 2003 | 0]
2004 123 3
2005 133 6
2006 143 9

14



2007

2008

1

15

2004
2005
2006 .1428
2007 .1538
2008 .1633

Rendimiento nominal de la accién E:

2003 0
2004 105 1
2005 110 3
2006 115 5
2007 120 7
2008 125 9

2004

2005 .0762
2006 .0909
2007 .1043
2008 .1166
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1.4. LA INFLACION Y EL RENDIMIENTO REAL DE LAS ACCIONES.

La inflacién es el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y servicios en un pais.
Se define también como la caida en el valor de mercado o del poder adquisitivo de una moneda en

una economia en particular.

El indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) es un indicador econémico disefiado
especificamente para medir el cambio promedio de los precios en el tiempo, mediante una canasta

ponderada de bienes y servicios representativa del consumo de las familias urbanas de México.

Para determinar la inflacion con el INPC entre dos fechas se considera el valor del indice de

precios de la dltima fecha y se divide entre el valor de la primera.

Tasa de inflacion: Es la tasa de variacion del nivel general de precios. Para determinar la tasa de

inflacion se utiliza la siguiente formula:

_INPC, - INPC,
INPC,

En donde:

77 = Tasa de inflacion

INPC: = indice Nacional de Precios al Consumidor Inicial o al Inicio del periodo.

INPC, = indice Nacional de Precios al Consumidor al final del periodo.

RENDIMIENTO REAL.

El rendimiento real de un inversionista es aproximadamente igual a la diferencia entre el

rendimiento nominal del inversionista y la tasa de inflacion.

La férmula para calcular el rendimiento real es la siguiente:
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r — o
1+ x

En donde:

R; = Es el afo.

r = Rendimiento Nominal.

7& = Tasa de Inflacion.

Para ejemplificar la anterior a continuacion se muestra el indice Nacional de Precios al Consumidor

a diciembre de los afios 2003 a 2008 con el propoésito de determinar las tasas de inflacion anual en
dichos afios,

2004 106.996

2005 112.550 0.05191
2006 116.301 0.03333
2007 121.015 0.04053
2008 125.564 0.03759

Ejemplos de rendimiento real:

ACCION “A”

2004 0.1900 0.0519 0.1313

2005 -0.1271 0.0333 -0.1553




2006 0.0313 0.0405 -0.0089

2007 0.4176 0.0376 0.3662

2008 0.0417 0.0653 -0.0221
ACCION “B”

2004 0.2500 0.0519 0.1883

2005 0.2000 0.0333 0.1613

2006 0.1040 0.0405 0.0610

2007 0.1923 0.0376 0.1491

2008 0.0643 0.0653 -0.0009
ACCION “C".

2004 0.0600 0.0519 0.0077
2005 0.1143 0.0333 0.0783
2006 0.1111 0.0405 0.0678
2007 0.1130 0.0376 0.0727
2008 0.0769 0.0653 0.0109




ACION “D".

2004 0.0500 0.0519 -0.0018
2005 0.1301 0.0333 0.0936
2006 0.1429 0.0405 0.0983
2007 0.1538 0.0376 0.1120
2008 0.1634 0.0653 0.0921
ACCION “E”

2004 0.0600 0.0519 0.0077
2005 0.0762 0.0333 0.0415
2006 0.0909 0.0405 0.0484
2007 0.1043 0.0376 0.0643
2008 0.1167 0.0653 0.0482

1.5. MEDICION DEL RENDIMIENTO PROMEDIO ESPERADO PARA UNA INVERSION
SENCILLA.

Rendimiento esperado sobre una cartera es el promedio ponderado de los rendimientos que se

esperan sobre las acciones individuales que se mantienen en una cartera.

El rendimiento de mantener una inversién durante algin periodo, por ejemplo un afio, es igual a
cualquier pago de efectivo recibido debido a la propiedad, mas el cambio en el precio de mercado,
dividido entre el precio inicial.

Para calcular el rendimiento promedio con la siguiente férmula:
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En donde:

R = Rendimiento promedio esperado real.

Ri= Rendimiento real de la accién en el periodo i

n = Numero de periodos de la inversion.

A continuacion se presentan los ejemplos del rendimiento promedio esperado para cada una de las
acciones:

ACCION “A”.
2004 0.1313
2005 -0.1553
2006 -0.0088
2007 0.3663
2008 -0.0222
2= 0.3112
n = 5
R = 0.0622
ACCION “B".

2004 0.1883
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ACCION “C”

ACCION “D".

2005 0.1613
2006 0.0610
2007 0.1491
2008 -0.0009
2= 0.5588
n= 5
R= 0.1118

2004 0.0077
2005 0.0783
2006 0.0678
2007 0.0727
2008 0.0109

2= 0.2375

n= 5

R = 0.0475
2004 -0.0018
2005 0.0936
2006 0.0983
2007 0.1120
2008 0.0921

2= 0.3943




Il
ol

n
R =

0.0789

ACCION “E”.

2004 0.0077
2005 0.0415
2006 0.0484
2007 0.0643
2008 0.0482
2= 0.2102
n= 5
R = 0.0420

1.6. MEDICION DEL RIESGO.

Es dificil definirlo como concepto, pero una definicion entendible es la siguiente:

Es la variabilidad de los rendimientos en relacion con lo que se espera recibir. Es decir, es la
posibilidad de que R; se desvié de R; cuando mas ajustada o pronunciada este la distribucion de
probabilidad, mayores probabilidades habra de que el resultado real se aproxime al valor esperado
y en consecuencia menos probabilidades de que el resultado termine mucho muy por debajo de lo
previsto, por tanto, cuanto mas ajustada este la distribucion, menor sera el riesgo asignado a una

accion.

Formula:

>(R-R.S

i=1
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Donde:

o = Desviacion estandar o riesgo de la inversion.
R, = Rendimiento real del periodo i.

N = Numero de periodos.

Ri =Rendimiento esperado.

Para medir el riesgo necesitamos un valor definido es decir, medir lo ajustado de la distribucién de
probabilidad una de esas medidas es la desviacion estandar, representada con la letra griega
sigma o .

A una menor desviacion estandar corresponde una distribucién mas ajustada de probabilidad y por
lo mismo una accién menos riesgosa.

Ejemplos de riesgo de cada una de las acciones:

ACCION “A”".

2004 0.1313 0.0622 |  0.0690 0.0048
2005 -0.1553 00622 | -0.2175 0.0473
2006 -0.0089 00622 | -0.0712 0.0051
2007 0.3663 0.0622 |  0.3040 0.0924
2008 -0.0222 0.0622 | -0.0844 0.0071
= 0.1567

= 5

= 0.0313

o= 0.1770
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ACCION “B".

2004 0.1883 0.1118 0.0765 0.0059
2005 0.1613 0.1118 0.0495 0.0025
2006 0.0610 0.1118 -0.0508 0.0026
2007 0.1491 0.1118 0.0374 0.0014
2008 -0.0009 0.1118 -0.1127 0.0127
= 0.0250

= 5

= 0.0050

o= 0.0707

ACCION “C”.

24

2004 0.0077 0.0475 -0.0398 0.0016
2005 0.0783 0.0475 0.0308 0.0010
2006 0.0678 0.0475 0.0203 0.0004
2007 0.0727 0.0475 0.0252 0.0006
2008 0.0109 0.0475 -0.0366 0.0013
= 0.0049

= 5

= 0.0010

o= 0.0314




ACCION “D".

2004 -0.0018 0.0789 |  -0.0807 0.0065
2005 0.0936 00789 |  0.0148 0.0002
2006 0.0983 00789 |  0.0195 0.0004
2007 0.1120 00789 |  0.0332 0.0011
2008 0.0921 00789 0.0132 0.0002
= 0.0084

= 5

= 0.0017

o= 0.0409

ACCION “E".

2004 0.0077 0.0420 | -0.0343 0.0012
2005 0.0415 0.0420 | -0.0006 0.0000
2006 0.0484 0.0420 | 0.0064 0.0000
2007 0.0643 0.0420 | 0.0223 0.0005
2008 0.0482 0.0420 | 0.0062 0.0000
= 0.0018

= 5

= 0.0004

o= 0.0187

1.7 RENDIMIENTO ESPERADO DE UNA CARTERA DE RIESGO CON DOS ACTIVOS.

El rendimiento esperado de una cartera depende del rendimiento esperado de cada valor de la

cartera y del porcentaje de fondos invertidos en cada valor:
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Sujeto a la siguiente restriccion:
W, +W, =1
Donde:

R, = Rendimiento esperado del portafolio i.

W,

Proporcién de activos invertido en el activo A.

W; = Proporcion de activos invertido en el activo B.

R, = Rendimiento esperado de la accion A.

Ry = Rendimiento esperado de la accién B.

1.8. RIESGO DE UNA CARTERA CON DOS ACTIVOS.

Combinar dos activos riesgosos en una cartera hace el analisis de la compensacion entre el riesgo

y el rendimiento mas complicado.

El grado de riesgo de la cartera se reduce a medida que aumenta el nimero de acciones de dicha

cartera y dependiendo de la correlacién que tengan entre ellas, asi para minimizar el riesgo las

carteras deben diversificarse entre varias industrias.

Contrario al rendimiento esperado de cartera, el riesgo de cartera no es el promedio ponderado de

las desviaciones estandar de los valores individuales que componen la cartera, este es mucho mas

pequefio, ya que se pueden combinar valores y no representar riesgo. La razon por la que se

pueden combinar acciones, se debe a que cuando los rendimientos de una suben, los de la otra

bajan y al combinarse quedan libre de riesgos, este desplazamiento se le conoce como correlacién
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y se mide a través del coeficiente de correlacién, que es la medida del grado de relacidén que existe
entre dos variables.

2 2 2 2
Op =x/WA o, *Wg'og" +2W W0 0515

Donde:

O, =Riesgo del portafolio.
W, =Proporcion del activo A.
O, =Riesgo del activo A.

W; = Proporcion del activo B.
O =Riesgo del activo B.

r',s = Correlacion entre los rendimientos de Ay B.

1.9. CORRELACION DE CARTERAS CON DOS ACTIVOS RIESGOSOS.

El coeficiente de correlacion es la covarianza dividida entre las desviaciones estandar de las dos
variables aleatorias. Los coeficientes de correlacion siempre estan entre -1 y +1. Un valor de -1
representa la correlacion negativa perfecta, es decir, se dice que los rendimientos de los activos
van en sentido contrario, un valor de +1 representa la correlacion positiva perfecta, es decir, los

rendimientos de los activos van en el mismo sentido.

Si se aproxima a 1 se dice que la intensidad del movimiento es muy fuerte; también si se aproxima
a -1 la intensidad del movimiento es muy fuerte pero en sentido inverso. Lo que se busca en las

inversiones es encontrar activos con la menor correlacion posible.

La férmula para determinar el coeficiente de correlacién es:
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En donde:

r,s = Coeficiente de correlacion.

COV, g = Covarianza de A con B.

O, = Riesgo del activo A.

O = Riesgo del activo B.

La covarianza es una medida estadistica de la relacién entre dos variables aleatorias. Es decir,
mide el sentido del movimiento relativo de los rendimientos de una variable con respecto a los
rendimientos de otra variable, como los rendimientos de los variables A y B. Un valor positivo de la
covarianza indica que los rendimientos de los valores tienden a moverse en la misma direccion; por
ejemplo, es probable que un rendimiento mejor que el esperado de un valor se de junto con un

rendimiento mejor que el esperado del otro.

Una covarianza negativa indica una tendencia de compensacion entre rendimientos; por ejemplo,
es probable que un rendimiento mejor que el esperado de un valor se de junto con un rendimiento
peor que el esperado del otro. Un valor relativamente pequefio o de cero de la covarianza indica

gue hay poca o ninguna relacién entre los rendimientos de los dos valores.

Para determinar la covarianza se utiliza la siguiente férmula:

En donde:

COV, g = Covarianza entre el activo “A” y “B”.
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R,; = Rendimiento real del activo “A” en el periodo i.

R, =Rendimiento promedio esperado del activo “A”.

Rg,; = Rendimiento real del activo “B” en el periodo i.

Rg; = Rendimiento promedio esperado del activo “B”.

n = NUumero de periodos.

De las dos féormulas anteriores podemos concluir que la férmula integral es:

Ejemplos de la correlacion de las acciones:

ACCION “A,B".

2004 0.0690 0.0766 0.0053
2005 -0.2175 0.0495 -0.0108
2006 -0.0712 -0.0508 0.0036
2007 0.3040 0.0374 0.0114
2008 -0.0844 -0.1127 0.0095
= 0.0190

COVap= 0.0038
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ACCION “B,C".

2004 0.0766 -0.0398 -0.0030
2005 0.0495 0.0308 0.0015
2006 -0.0508 0.0203 -0.0010
2007 0.0374 0.0252 0.0009
2008 -0.1127 -0.0366 0.0041
= 0.0025
COVgc= 0.0005
ACCION “C,D".

2004 -0.0398 -0.0807 0.0032
2005 0.0308 0.0148 0.0005
2006 0.0203 0.0195 0.0004
2007 0.0252 0.0332 0.0008
2008 -0.0366 0.0132 -0.0005
= 0.0044
COVcp= 0.0009
ACCION “D,E”.

2004 -0.0807 -0.0343 0.0028
2005 0.0148 -0.0006 0.0000
2006 0.0195 0.0064 0.0001
2007 0.0332 0.0223 0.0007
2008 0.0132 0.0062 0.0001
= 0.0037

COVpe = 0.0007




ACCION “E,A”.

Para el célculo del coeficiente de correlacién se muestran los siguientes elementos:

ACCION “A,B".

ACCION “B,C,”

2004 -0.0343 0.0690 -0.0024
2005 -0.0006 -0.2175 0.0001
2006 0.0064 -0.0712 -0.0005
2007 0.0223 0.3040 0.0068
2008 0.0062 -0.0844 -0.0005
x= 0.0036

COVen= 0.0007

COVas 0.0038
Riesgo
0.1770 | 0.0707
~ COV,p
Fag = 0.3035
Op0p

COVgc

0.0005

Riesgo

0.0707 | 0.0314




ACCION “C,D"

ACCION “D,E”

ACCION “E,A”

0.2265

COVep 0.0009
Riesgo 0.0314 | 0.0409
Cov,
fep=—° 0.6874
O0cOp

COVpe 0.0007
Riesgo 0.0409 | 0.0187
~ COVpe 0.9666
r.D,E -
OpO¢

COVen

0.0007

Riesgo

0.0187 | 0.1770
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lea=—"" 0.2142

1.10. RENDIMIENTO Y RIESGO DE UNA CARTERA CON UN ACTIVO LIBRE DE RIESGO F.

En este punto se amplia el método de Markowitz, considerando en primer lugar inversiones no sélo

en activos riesgosos sino también en un activo libre de riesgo.

Puesto que este método consiste en invertir durante un Unico periodo de tenencia, el rendimiento

del activo libre de riesgo durante este periodo es seguro .

Un inversionista que compra un activo de riesgo al principio de un periodo de tenencia sabe

exactamente cudl sera el valor del activo al final del periodo de tenencia.

Puesto que no hay incertidumbre acerca del valor terminal del activo libre de riesgo, la desviacion
estandar del activo libre de riesgo es, por definicion, cero.

A su vez, la covarianza entre la tasa de rendimiento del activo libre de riesgo y la tasa de
rendimiento de cualquier activo riesgoso es cero.

A continuacién se muestra la formula para determinar el rendimiento de una cartera con un activo
libre de riesgo.

En donde:

R, =Rendimiento esperado del portafolio.

W =Proporcién de la inversién en el activo libre de riesgo.
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RF =Rendimiento del activo libre de riesgo de la inversién en el activo riesgoso.

W, =Proporcion de la inversion en el activo riesgoso.

R, =Rendimiento promedio esperado del activo riesgoso “A”.

La férmula para determinar el riesgo de una cartera con un activo libre de riesgo es:

op =W,0,

Donde:

O, =Riesgo del portafolio.
W, =Proporcion del activo A.

0, =Riesgo del activo A.

Ejemplo de rendimiento y riesgo de una cartera con un activo libre de riesgo:

ACCION “A”.

Rendimiento 0.0500 0.0622
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Riesgo 0.0000 0.1770

Riesgo -rendimiento delas acciones "A"Y "F".

0.07
0.06
005 ¢
0.04
0.03
0.02
0.01

oA

Rendimiento

0] 0.05 0.1 0.15 0.2

Riesgo

Conformacion de una cartera con un activo libre de riesgo “F”, con un rendimiento del 5%,

combinado con el activo riesgoso “A”, con un rendimiento del 6.22% y riesgo del 1.77%.

ACCION “B".

Rendimiento 0.0500 0.1118
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Riesgo 0.0000 0.0707

Riesgo-rendimiento de las acciones "B"Y "F".

012

0.1 /
0.08

F /
0.06

0/

Rendimiento

0.04

0.02

D T T T T T T T
0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08

Riesgo

Conformaciéon de una cartera con un activo libre de riesgo “F”, con un rendimiento del 5%,
combinado con el activo riesgoso “B”, con un rendimiento del 11.18% vy riesgo del 7.07%.
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Riesgo-rendimiento delas accionesA", "B"Y "F".

0.12
/B

£ 01
c
92
£
< 0.08
5 F A

0.06 7 '

k4
0.04
0.02
D T T T
0 0.05 0.1 0.15 0.2
Riesgo

Combinacién de carteras A, Fy B, F en donde se observa claramente que B, F domina A, F por lo

que todo inversionista elegira B, F.

ACCION “C".

Rendimiento 0.0500 0.0475
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Riesgo 0.0000 0.0314

Riesgo -rendimiento delas acciones"C"Y "F".

0.06

0.05 ———

0.04

Rendimiento

0.03

0.02

0.01

0.00 I I I I I I
0] 0.005 0.01 0.015 0.02 0.025 0.03 0.035

Riesgo

Conformacién de una cartera con un activo libre de riesgo “F”, con un rendimiento del 5%,

combinado con el activo riesgoso “C”, con un rendimiento del 4.75% y riesgo del 3.14%.
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ACCION “D".

Rendimiento 0.0500 0.0789
Riesgo 0.0000 0.0409
rF ,D 0

Riesgo-rendimiento de las acciones"D"Y "F".

0.1
0.09

0.08 ——
0.07

0.06

005 "

0.04
0.03

0.02
0.01

e}

Rendimiento
M

0] 0.01 c.02 0.03 0.04 0.05

Riesgo

Conformacién de una cartera con un activo libre de riesgo “F”, con un rendimiento del 5%,

combinado con el activo riesgoso “D”, con un rendimiento del 7.89% y riesgo del 4.09%.
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Riesgo - rendimiento de las acciones"C","D"Y "F".

0.09

0.08 /‘.
0.07

F "/
0.06 /,

0.04

Rendimiento

0.03

0.02

0.01

C' . . .
0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05

Riesgo

Combinacién de carteras C, F y D, F en donde se observa claramente que D, F domina C, F por lo

gue todo inversionista elegira D, F.

ACCION “E”.

Rendimiento 0.05 0.0420
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Riesgo 0 0.0187

Riesgo-rendimiento delasacciones "E"Y "F".

0.06

0.05 ¢=———

0.04

Rendimiento

0.03

0.02

0.01

0.00 . . .
0 0.005 0.01 0.015 0.02

Riesgo

Conformaciéon de una cartera con un activo libre de riesgo “F”, con un rendimiento del 5%,
combinado con el activo riesgoso “E”, con un rendimiento del 4.2% y riesgo del 1.87%.
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Riesgo-rendimiento de las acciones "E", "A" Y "F".

0.07
0.06
0.05
0.04
0.03
0.02
0.01

Rendimiento

0] 0.05 0.1 0.15 0.2

Riesgo

Combinacion de carteras E, Fy A, F en donde se observa claramente que E, F domina A, F por lo

gue todo inversionista elegira E, F.

Riesgo - Rendimiento global.

/. °
0.1 /
0.08 .2
F A
0.06 1

0.04 : =

0.02

Rendimiento

C 0.05 0.1 0.15 0.2

Riesgo
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La cartera B, F es la mejor alternativa de inversién porque no es dominado por ninguna otra, por lo
gue es el portafolio éptimo.

1.11. CARTERAS INTEGRADAS POR DOS ACTIVOS RIESGOSOS.

Combinar dos activos riesgosos en una cartera es igual que combinar un activo riesgoso con un
activo sin riesgo. Cuando uno de los dos activos no tiene riesgo, la desviacidon estdndar de su tasa

de rendimiento y su correlacion con el otro activo son cero.

El rendimiento esperado de una cartera de dos activos depende de los rendimientos esperados de

los activos por separado y del porcentaje de los fondos invertidos en cada uno.

El rendimiento esperado de una cartera de dos activos se obtiene mediante la siguiente formula:

En donde:

R, =Rendimiento esperado del portafolio.

WF =Proporcién de la inversion en el activo A.

Re =Rendimiento del activo A.

W, =Proporcion de la inversién en el activo B.

R, =Rendimiento promedio esperado del activo B.

Ahora se formaran portafolios que incluyen dos activos riesgosos, sus parametros se encuentran
en las siguientes tablas:
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Rendimiento
Esperado 0.0622 | 0.1118
Riesgo 0.1770 | 0.0707
r 0.3035
AB

Pasa 1 0 0.1770 0.0622
Pag.2 0.80 0.20 0.1465 0.0721
Passs 0.60 0.40 0.1179 0.0820
Prg.s 0.40 0.60 0.0929 0.0920
Pres 0.20 0.80 0.0753 0.1019
Pres 0 1 0.0707 0.1118
Portafoliosintegrados con los activos riesgosos "A"y "B".
P
0.12 ARS
e 041 P
E T >
£ 0.08 L
=]
§ 0.06 2 P
0.04 <
0.02
D I I I
0 0.05 0.1 0.15 02
Riesgo
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La grafica anterior muestra el riesgo y rendimiento de cada uno de los portafolios formados por dos
activos riesgosos, obteniendo una linea curva en la que quedan diversificados el conjunto de

activos y posibles combinaciones para la inversion.

Rendimiento
Esperado 0.1118 | 0.0475
Riesgo 0.0707 | 0.0314
0.2265
rB ,C

PB,C,l 1 0 0.0707 0.1118
PB,C,Z 0.80 0.20 0.0583 0.0989
PB,C 3 0.60 0.40 0.0469 0.0861
PB,CA 0.40 0.60 0.0374 0.0732
Pacs 0.20 0.80 0.0315 0.0604
Pecs 0 1 0.0314 0.0475
Portafcliosintegrados con los activos riesgosos "B"y "C".
0.12 Prca

Pgea
0.08 Prca

[=]

c

Q

% 006 PR,F,K

S 0.04 Fres

® 0.02

O Ll Ll Ll
0 0.02 0.04 0.05 0.08

Riesgo
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La grafica anterior muestra el riesgo y rendimiento de cada uno de los portafolios formados por dos
activos riesgosos, obteniendo una linea curva en la que quedan diversificados el conjunto de

activos y posibles combinaciones para la inversion.

Rendimiento
Esperado 0.0475 | 0.0789
Riesgo 0.0314 | 0.0409
r 0.6874
C,D

Pe.oa 1 0 0.0314 0.0475
P2 0.80 0.20 0.0313 0.0538
Peos 0.60 0.40 0.0324 0.0600
Pe.o.s 0.40 0.60 0.0344 0.0663
Peos 0.20 0.80 0.0373 0.0726
Peos 0 1 0.0409 0.0789

Portafoliosintegrados con los activos riesgosos "C"y "D".

0.09 P
0.08
P A
2 007 P "
o 0.06 Lo ps
£ 0.05 Tepa
S 0.04 P,
o c.pa
S 003
0.02
0.01
D T 1 1 1
0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05
Riesgo




La grafica anterior muestra el riesgo y rendimiento de cada uno de los portafolios formados por dos
activos riesgosos, obteniendo una linea curva en la que quedan diversificados el conjunto de

activos y posibles combinaciones para la inversion.

Rendimiento
Esperado 0.0788 | 0.042
Riesgo 0.0409 | 0.0187
r
D,E 0.9666

Poea 1 0 0.0409 0.0789
Poe. 0.80 0.20 0.0364 0.0715
Poes 0.60 0.40 0.0319 0.0641
Po.e. 0.40 0.60 0.0274 0.0568
Poes 0.20 0.80 0.0230 0.0494
Poes 0 1 0.0187 0.0420
Portafollos Integrados con los activesrlesgosos D7y "E.
0.09
, 0.08
2 0.07
T 0.06
£ 0.05
S 0.04
$ 0.03
© 0.02
0.01
0 I | | |
0 0.01 0.G2 0.03 0.04 0.05
Riesgo
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La grafica anterior muestra el riesgo y rendimiento de cada uno de los portafolios formados por dos
activos riesgosos, obteniendo una linea curva en la que quedan diversificados el conjunto de

activos y posibles combinaciones para la inversion.

Rendimiento
Esperado 0.0420 | 0.0622
Riesgo 0.0187 | 0.1770
r
E.A 0.2142

Pe ax 1 0 0.0187 0.0420
Pe a2 0.80 0.20 0.0413 0.0461
Peas 0.60 0.40 0.0740 0.0501
Pe 4 0.40 0.60 0.1081 0.0542
Pe s 0.20 0.80 0.1425 0.0582
Peas 0 1 0.1770 0.0622

Portafoliosintegrados conlos activos riesgosos "E"y "A".

0.07
0.06
0.05 T
0.04 r -
0.03 Pr 4 £A2

0.02
0.01

PEJE

1D
Fg aa £.4.5

Rendimiento

0 0.05 0.1 0.15 0.2
Riesgo
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La grafica anterior muestra el riesgo y rendimiento de cada uno de los portafolios formados por dos
activos riesgosos, obteniendo una linea curva en la que quedan diversificados el conjunto de

activos y posibles combinaciones para la inversion.

1.12. DETERMINACION DEL PORTAFOLIO OPTIMO RIESGOSO AL INCLUIR UN ACTIVO
LIBRE DE RIESGO.

Al introducir un activo libre de riesgo en una cartera integrada por dos activos riesgosos y trazar
una linea recta tangente entre la frontera eficiente que proporciona la cartera riesgosa hacia el
activo libre de riesgo, el portafolio que es tocado de forma tangente por dicha linea recta se le

denomina portafolio 6ptimo de inversion.

Lo anterior se ejemplificara como sigue:

PORTAFOLIO OPTIMO

O

Paga 1 0 0.1770 0.0622

I:)A,B,Z
0.80 0.20 0.1465 0.0721

I:)A,B,S
0.60 0.40 0.1179 0.0820

I:JA|B,4
0.40 0.60 0.0929 0.0920

I:)A,B,S
0.20 0.80 0.0753 0.1019

I:)A,B,6
0 1 0.0707 0.1118
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Portafolio Optimo (PO) de los activos "A" y "B".

s 0.1 Prs
; Lana
c 003 P
] P
o 0.06 / AR
im
0.04
0.02
D I I I
0 0.05 0.1 0.15 0.2
Riesgo

De acuerdo con la gréafica anterior el portafolio 6ptimo es el 6, ya que no es dominado por ningin
otro, cuya proporcion en A es 0%, proporcién en B es 100%, rendimiento 11.17% y riesgo de
7.06%.

Peca 1 0 0.0707 0.1118
Pec. 0.80 0.20 0.0583 0.0989
Pacs 0.60 0.40 0.0469 0.0861
Peca 0.40 0.60 0.0374 0.0732
Pecs 0.20 0.80 0.0315 0.0604
Pace 0 1 0.0314 0.0475
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Portafclio Optimo (PO) de los activos "By "C".

0.12 PO

5 0.1 BGl
= 0.08 P
S BC3
% 005 ///};31:4
o .
0.04 i g
Ipes
0.02
D I I I
0 0.02 0.04 0.06 0.c8
Riesgo

De acuerdo con la gréfica anterior el portafolio 6ptimo es el 1, ya que no es dominado por ningn
otro, cuya proporcion en B es 100%, proporcién en C es 0%, rendimiento 11.17% y riesgo de
7.06%.

Pena 1 0 0.0314 0.0475
Pe.o.2 0.80 0.20 0.0313 0.0538
Peos 0.60 0.40 0.0324 0.0600
Peo.a 0.40 0.60 0.0344 0.0663
Peos 0.20 0.80 0.0373 0.0726
Pe.os 0 1 0.0409 0.0789
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Portafolio Optimo (PO) de los activos"C"y "D".

0.00
P PO
0.02 %
2 007 e
[
m /
£ 0.06 Pﬂm/
= Pc;m(
S 0.05 -
o P
0.04 m
0.03
0.02
0.01
D 1 1 1 1
0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05

Riesgo

De acuerdo con la gréfica anterior el portafolio 6ptimo es el 6, ya que no es dominado por ningin
otro, cuya proporcion en C es 0%, proporcion en D es 100%, rendimiento 7.88% y riesgo de 4.09%.

Poe. 1 0 0.0409 0.0789
Poe.2 0.80 0.20 0.0364 0.0715
Poes 0.60 0.40 0.0319 0.0641
Po.e.4 0.40 0.60 0.0274 0.0568
Poes 0.20 0.80 0.0230 0.0494
Po.es 0 1 0.0187 0.0420
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Portafolio Optimo (PO) delos activos 'D"y "E".

0.09 =5
0.08 —7

B

e )
E 0.06 _— /im/m
E 0.05 / A LY

0.04 RES

0.03

0.02

0.01

0 . . . .
0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05

Riesgo

De acuerdo con la gréafica anterior el portafolio 6ptimo es el 1, ya que no es dominado por ningin
otro, cuya proporcion en D es 100%, proporcion en E es 100%, rendimiento 7.88% y riesgo de
4.09%.

Pe a1 1 0 0.0187 0.0420
Pe a2 0.80 0.20 0.0413 0.0461
Pe as 0.60 0.40 0.0740 0.0501
Pe a4 0.40 0.60 0.1081 0.0542
P as 0.20 0.80 0.1425 0.0582
Pe as 0 1 0.1770 0.0622
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Portafolio Optimo (PO) de los activos "E"y "A".

0.07

EAS
0.05 P

2
o
— J‘E44
£ P
§ 0.04 p £42
o EAl

0.03

0.02

0.01

D T T 1
0 0.05 0.1 .15

Riesgo

0z2

De acuerdo con la gréfica anterior el portafolio 6ptimo es el 6, ya que no es dominado por ningin

otro, cuya proporcion en E es 0%, proporcién en A es 100%, rendimiento 6.22% y riesgo de 1.77%.

1.13. CARTERAS DEUDORAS Y ACREEDORAS DE UNA CARTERA INTEGRADA POR DOS

ACTIVOS RIESGOSOS Y UN ACTIVO LIBRE DE RIESGO.

Carteras acreedoras.

Las carteras acreedoras estan compuestas de fondos prestados e inversion de los mismo, a demas

del capital original, en alguna cartera riesgosa.

Las formulas para calcular el riesgo y rendimiento de carteras deudoras y acredoras es la

siguiente:
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R =W.R. +W, + R,

En donde:

W, = Proporcion de inversion en el portafolio 6ptimo de riesgo.

R, = Rendimiento esperado del portafolio 6ptimo de riesgo.
W. = Proporcion de inversion en el activo libre de riesgo.

R- = Rendimiento del activo libre de riesgo.

Sujeto a la siguiente restriccion:

W, +W, =1

R =W.R, +W, (W,R, +W,R;)

De la férmula anterior podriamos decir que:

En donde:

W, *= Proporcion de inversion de A una vez tomado en cuenta la inversion en el activo

libre de riesgo.
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W, * = Proporcion de inversion de B una vez tomado en cuenta la inversion en el activo

libre de riesgo.

Sujeto a la siguiente restriccion:

We +W, «+W,x=1

A continuacion se formaran portafolios deudores y acreedores que estaran integrados por:

Rendimiento Esperado

0.05

0.0622

0.1118

0.1118

Riesgo

0.1770

0.0707

0.0707

Papa 1 0 |0 0 0.0000 0.0500
Pag.2 08 (02 |0 0.2 |0.0141 0.0624
Pag.s 06 (04 |0 0.4 |0.0283 0.0747
Pas.a 04 (0.6 |0 0.6 |0.0424 0.0871
Pags 02 (08 |0 0.8 |0.0566 0.0994
Pag.s 0 1 0 1 0.0707 0.1118
Pag.7 02 (12 |0 1.2 ]0.0848 0.1241
Pass 04 |14 |0 1.4 ]0.0990 0.1365
Pag.s -06 [1.6 |0 1.6 ]0.1131 0.1488
e -0.8 1.8 |0 1.8 |0.1272 0.1612
Past -1 |2 o 2 0.1414 0.1735
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Portafolio 6ptimo de Inversion de los activos A y B con un activo libre de
riesgo

0.2

0.18

0.16

0.14 ./

== Deudoras
== Acreedoras

o e -
Portafolios
0.06

Rendimiento
(]
[

Riesgo

En la gréfica anterior se aprecia la conformacion de las carteras deudoras y acreedoras de los

activos A, B; donde ningun portafolio es dominado por otro.

Rendimiento Esperado 0.05 0.1118 0.0475 0.1118
Riesgo 0 0.0707 0.0314 0.0707

PB,CJ 1 0 0 0 0.0000 0.0500
PB,C,Z 0.8] 0.2 0.2 0 0.0141 0.0624
PB,C 3 06| 04 04 0 0.0283 0.0747
PB,C 4 04| 0.6 0.6 0 0.0424 0.0871
PBYCVS 0.2] 0.8 0.8 0 0.0566 0.0994
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Pace o] 1 1 0 0.0707 0.1118
Pocr| 02| 12| 12 0 0.0848 0.1241
Poce | -04| 14| 14 0 0.0990 0.1365
Poco| -06| 16| 16 0 0.1131 0.1488
Pocwo| 08| 18] 18 0 0.1272 0.1612
P 1| 2 2 0 0.1414 0.1735

Portafolio dptimo de Inversion de los activos By C conun activolibrede
riesgo

0.2

0.18
0.15 /-/l/.
0.14

0.12 ./'

0.1 / —m—Portafolios
0.08 —f—Deudoras
0.06 7./-'{, == Acreedoras

0.04

Rendimiento

0.02

0 0.02 0.04 0.06 C.08 C.1 0.12 0.14 0.16

Riesgo

En la gréfica anterior se aprecia la conformacion de las carteras deudoras y acreedoras de los

activos B, C; donde ningun portafolio es dominado por otro.

Rendimiento Esperado 0.05 0.0475 0.0789 0.0789
Riesgo 0 0.0314 0.0409 0.0409
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PC,D,l 1 0 0 0 0.0000 0.0500
PC,D,Z 0.8] 0.2 0 0.2 0.0082 0.0558
PC,D,3 06| 04 0 0.4 0.0164 0.0615
PC,D,4 04| 0.6 0 0.6 0.0246 0.0673
PC,D,5 0.2] 0.8 0 0.8 0.0328 0.0731
PC,D 6 0 1 0 1 0.0409 0.0789
PC,DJ -0.2| 1.2 0 1.2 0.0491 0.0846
PC,D,B -04| 14 0 1.4 0.0573 0.0904
PC,D,g -0.6| 1.6 0 1.6 0.0655 0.0962
PC,D,lO -0.8| 1.8 0 1.8 0.0737 0.1020
PC,D,ll -1 2 0 2 0.0819 0.1077

Portafolio dptimade Inversion de los activos Cy D con un activo libre
deriesgo
0.12
0.1 D/ﬂ/D,J—/E
o 0.08
=
2
g 0.06 —4— Portafolios
3
< 504 == Deudoras
== Acreedoras
0.02
0]
0] 0.02 0.04 0.06 0.08& 0.1
Riesgo

En la gréfica anterior se aprecia la conformacion de las carteras deudoras y acreedoras de los

activos C, D; donde ningun portafolio es dominado por otro.
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Rendimiento Esperado

0.05

0.0789

0.042

0.0789

Riesgo

0

0.0409

0.0187

0.0409

Poe. 1] o 0 0 0.0000 0.0500
Poe2| 08| 02| 02| o 0.0082 0.0558
Poes| 06| 04| 04| 0 0.0164 0.0615
Poes| 04| 06/ 06/ o0 0.0246 0.0673
Poes| 02| 08| 08/ o 0.0328 0.0731
Po.e.s 0| 1 1] o 0.0409 0.0789
Poer| 02| 12| 12 0 0.0491 0.0846
Poes | 04| 14| 14| o0 0.0573 0.0904
Poes| 06| 16| 16| 0 0.0655 0.0962
Poew| 08| 18] 18/ o 0.0737 0.1020
Poen| 1] 2] 2| o 0.0819 0.1077

Rendimiento
[an]
o
(=)}

0] 0.02

0.04

0.06

Riesgo
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Portafolio dptimo de Inversion de los activos D y E con un activo libre
deriesgo

r_,?"'

== Portafolios
== Deudoras
== Acreedoras




En la gréafica anterior se aprecia la conformacion de las carteras deudoras y acreedoras de los
activos D, E; donde ningun portafolio es dominado por otro.

Rendimiento Esperado 0.05 0.042 0.0622 0.0622

Riesgo 0 0.0187 0.177 0.1770

PE,A.l
1 0 0 0 0.0000 0.0500

IDE,A,Z
08| 0.2 0 0.2 0.0354 0.0524

I:)E,A,3
0.6| 0.4 0 0.4 0.0708 0.0549

I:>E,A,4
04| 0.6 0 0.6 0.1062 0.0573

I:>E,A,5
0.2| 0.8 0 0.8 0.1416 0.0598

I:)E,A,S
0 1 0 1 0.1770 0.0622

I:’E,A.7
-0.2| 1.2 0 1.2 0.2124 0.0647

I:>E,A,8
-0.4| 1.4 0 1.4 0.2479 0.0671

IDE,A,S)
-06| 1.6 0 1.6 0.2833 0.0696
Pe a0 -0.8| 1.8 0 1.8 0.3187 0.0720
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-1 2 0 2 0.3541 0.0745

Portafolio optimo de Inversion de losactivos E y A conun activo libre de
riesgo

0.08

_u

0.07 ././I

0.06

0.05

0.04 = Portafolios
== Deudoras
== Acreedoras

Rendimiento

0.03

0.02

0.01

0] 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35

Riesgo

En la gréfica anterior se aprecia la conformacion de las carteras deudoras y acreedoras de los

activos E, A; donde ningun portafolio es dominado por otro.
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CAPITULO 2. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

2.1. EL SISTEMA BURSATIL MEXICANO.

El Sistema Financiero Mexicano estd constituido por un conjunto de instituciones que captan,
administran y canalizan a la inversion, el ahorro tanto de nacionales como de extranjeros, esta

integrado por cinco sectores:

v' Sector Bursatil.

v Sector Financiero.
v' Sector Bancario.
v Sector Publico.

v" Sector Privado.

El sector bursétil se define como el conjunto de organizaciones, tanto publicas como privadas, a
través de las cuales se regulan y llevan a cabo actividades financieras mediante titulos-valor que
son negociadas en la Bolsa Mexicana de Valores, de acuerdo a lo dispuesto con la Ley del
Mercado de Valores. Dichas operaciones son llevadas a cabo por los intermediarios bursatiles,
guienes se encuentran inscritos en la Seccion de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

Su objetivo es captar los recursos econdmicos de algunas personas para ponerlo a disposicién de
otras empresas o instituciones gubernamentales que lo requieren para invertirlo. Estas Ultimas
haran negocios y devolveran el dinero que obtuvieron ademas de una cantidad extra (rendimiento),
como pago, lo cual genera una dinamica en la que el capital es el motor principal del movimiento

dentro del sistema.

La operacion se lleva a cabo entre Oferentes y Demandantes, estos intercambian los recursos
monetarios, obteniendo los primeros un rendimiento (r) pagando los segundos un costo financiero
(cf) y ambas partes se contactan a través de Casas y Agentes de Bolsa.

Las operaciones financieras se documentan mediante titulos-valor que son negociados en la Bolsa
Mexicana de Valores, mediante el sistema automatizado SENTRA, al cual estdn conectados las

Casas de Bolsa y los propios Agentes intermediarios.
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Todo ello supervisado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, quién regula la realizacion

de estas actividades, reglamentadas en la Nueva Ley del Mercado de Valores.

2.2. BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Es la institucién privada, constituida como Sociedad Andnima de Capital Variable, que tiene por
objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo;
establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y operaciones de
valores; proporcionar y mantener a disposicion del publico, informacion sobre los valores inscritos
en la bolsa, los listados del sistema de cotizaciones en bolsa, y realizar aquellas otras actividades
analogas o complementarias a las anteriores que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico.

2.3. FUNCIONES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Proporcionar la infraestructura, la supervision y los servicios necesarios para la realizacién de los
procesos de emisién, colocacién e intercambio de valores Yy titulos inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios (RNVI), y de otros instrumentos financieros. Hacer publica la
informacion bursatil; supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en
cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables, y fomentar la expansién y competitividad

del mercado de valores mexicano.

2.4. PARTICIPANTES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

2.4.1. ENTIDADES EMISORAS.

Son las empresas que, cumpliendo con las disposiciones establecidas, ofrecen al publico
inversionista, en el &mbito de la Bolsa Mexicana de Valores y con la mediaciéon de una casa de
bolsa, valores como acciones, pagarés de mediano plazo, papel comercial u obligaciones, entre
otros.

Son las sociedades andnimas, organismos publicos, entidades federativas, municipios y entidades

financieras cuando actlen en su caracter de fiduciarias que, cumpliendo con las disposiciones
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establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico inversionista, en el

ambito deO la BMV, valores como acciones, titulos de deuda y obligaciones.

En el caso de la emisién de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta publica deberan
cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente, con los requisitos de mantenimiento
establecidos por la BMV; ademas de las disposiciones de caracter general, contenidas en las

circulares emitidas por la CNBV.

2.4.2. INTERMEDIARIOS BURSATILES.

Son las casas de bolsa autorizadas para actuar como intermediarios en el mercado de valores y

realizan, entre otras, las siguientes actividades:

v" Realizar operaciones de compraventa de valores.

v' Brindar asesoria a las empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas en la

constitucién de sus carteras.

v" Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con

valores a través del los sistema BMV-SENTRA Capitales, por medio de sus operadores.

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la CNBV y la
BMV.

2.4.3. INVERSIONISTAS.

Los inversionistas son personas fisicas 0 morales, nacionales o extranjeras que a través de las
casas de bolsa colocan sus recursos; compran y venden valores, con la finalidad de minimizar

riesgos, maximizar rendimientos y diversificar sus inversiones.
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En los mercados bursétiles del mundo destaca la participacion del grupo de los llamados
"inversionistas institucionales", representado por sociedades de inversion, fondos de pensiones, y
otras entidades con alta capacidad de inversiéon y amplio conocimiento del mercado y de sus

implicaciones.

Los inversionistas denominados "Calificados" son aquéllos que cuentan con los recursos
suficientes para allegarse de informacion necesaria para la toma de decisiones de inversion, asi

como para salvaguardar sus intereses sin necesidad de contar con la intervencion de la Autoridad.

2.4.4. AUTORIDADES Y ORGANISMOS AUTORREGULATORIOS.

Fomentan y supervisan la operacion ordenada del mercado de valores y sus participantes
conforme a la normatividad vigente. En México las instituciones reguladoras son la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), el Banco
de México (BANXICO) y, desde luego, la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

2.5. ACTIVOS NEGOCIADOS EN EL MERCADO.

Los instrumentos que se negocian en el mercado de valores contribuyen a optimizar el uso de los
recursos financieros de una sociedad, permitiendo con ello que oferentes y demandantes de la

llamada mercancia (dinero) puedan realizar transacciones de una manera ordenada y segura.

Los activos son Titulos o instrumentos financieros emitidos en el mercado doméstico para su
colocacién entre el publico inversionista, son activos bursatiles los instrumentos analogos que

cotizan en mercados internacionales y que se encuentran depositados en instituciones de depdsito.

Dependiendo del tipo de activo que se negocia podemos encontrar, por ejemplo a los CETES,
Certificados de la Tesoreria de la Federacién, que son titulos de crédito al portador en los se
consigna la obligacion por parte del Gobierno Federal, de pagar una suma fija de dinero en una

cierta fecha.

Existen, también, activos emitidos por empresas privadas, como lo son las Acciones, que son

titulos que representan parte del capital social de una empresa que son colocados entre el gran
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publico inversionista a través de la BMV para obtener financiamiento. La tenencia de las acciones

otorga a sus compradores los derechos de un socio.

2.5.1. MERCADO DE DEUDA.

Tradicionalmente se ha dividido al mercado de valores en dos grandes segmentos:

Mercado de dinero: aquél en el cual se negocian instrumentos de deuda cuyo plazo de vencimiento
es menor a un afio.
Mercado de capitales: aquél en el cual se negocian instrumentos de deuda cuyo plazo de

vencimiento es mayor a un afo, asi como acciones de sociedades anénimas.

El mercado de deuda, también conocido como mercado de renta fija, funciona de la siguiente
manera. Cuando un gobierno (federal o estatal), una empresa o una institucion financiera necesitan
dinero, emite titulos de deuda, que venden en el mercado para obtener el financiamiento que
necesitan. El emisor se compromete a devolver a los compradores de sus titulos el capital inicial

gue invirtieron, mas una tasa de interés, que sera tu ganancia.

Los titulos de deuda pueden ser de corto, mediano y largo plazo. Los de corto plazo son los
papeles con un vencimiento inferior a un afio. Se considera como mediano plazo hasta tres afios, y
largo plazo, de tres en adelante. Una de las principales ventajas de invertir en el mercado de deuda
es su liquidez; es decir, la gran facilidad con la que se pueden vender estos instrumentos,

especialmente los gubernamentales, en el mercado.

2.5.1.1. INSTRUMENTOS DE DEUDA GUEBERNAMENTALES.

El gobierno federal emite diferentes titulos de crédito, entre los que se encuentran los certificados
de la tesoreria de la federacion (CETES), que son emitidos por medio de la SHCP y del Banco de

México, que actia como agente colocador.

CETES: Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién, son aquellos titulos de crédito al
portador en los se consigna la obligacion de su emisor, el Gobierno Federal, de pagar una suma
fija de dinero en una fecha predeterminada.
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-Valor Nominal: $10 pesos, amortizables en una sola exhibicion al vencimiento del titulo.

-Plazo: Las emisiones suelen ser a 28, 91,182 y 364 dias, aunque se han realizado emisiones a
plazos mayores, y tienen la caracteristica de ser los valores mas liquidos del mercado.
-Rendimiento: A descuento.

-Garantia: Son los titulos de menor riesgo, ya que estan respaldados por el gobierno federal.

Los instrumentos gubernamentales son titulos de crédito al portador en los cuales el gobierno
federal esta obligado a pagar una suma en dinero en determinada fecha. Tienen el propésito de
financiar gasto publico o regular la oferta monetaria. La tasa de interés que pagan los CETES se
utiliza como la tasa lider en el mercado financiero y es el punto de referencia para determinar las

tasas de muchos otros instrumentos.

UDIBONOS: Este instrumento esta indizado (ligado) al indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) para proteger al inversionista de las alzas inflacionarias, y esta avalado por el gobierno

federal.

-Valor Nominal: 100 udis.
-Plazo: De 3y 5 afios con pagos semestrales.
-Rendimiento: Operan a descuento y dan una sobretasa por encima de la inflacion (o tasa real) del

periodo correspondiente.

Bonos de desarrollo: Conocidos como Bondes, son emitidos por el gobierno federal.

-Valor Nominal: $100 pesos.

-Plazo: Su vencimiento minimo es de 1 a 2 afios.

-Rendimiento: Se colocan en el mercado a descuento, con un rendimiento pagable cada 28 dias
(CETES a 28 dias o TIIE, la que resulte mas alta). Existe una variante de este instrumento con

rendimiento pagable cada 91 dias, llamado Bonde91.

Pagaré de indemnizacion carretero: Se le conoce como PIC-FARAC (por pertenecer al Fideicomiso
de Apoyo al Rescate de Autopistas Concesionadas), es un pagaré avalado por el Gobierno Federal

a través del Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos S.N.C. en el caracter de fiduciario.

-Valor Nominal: 100 UDIS.
-Plazo: Va de 5 a 30 afios.
-Rendimiento: El rendimiento en moneda nacional de este instrumento dependera del precio de

adquisicion, con pago de la tasa de interés fija cada 182 dias.
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-Garantia: Gobierno Federal.

BONOS BPAS: Emisiones del Instituto Bancario de Proteccion al Ahorro con el fin de hacer frente a
sus obligaciones contractuales y reducir gradualmente el costo financiero asociado a los programas

de apoyo a ahorradores.

-Valor Nominal: $100 pesos, amortizables al vencimiento de los titulos en una sola exhibicion.
-Plazo: 3 afios.

-Rendimiento: Se colocan en el mercado a descuento y sus intereses son pagaderos cada 28 dias.
La tasa de interés ser& la mayor entre la tasa de rendimiento de los CETES al plazo de 28 dias y la
tasa de interés anual méas representativa que el Banco de México de a conocer para los pagarés
con rendimiento liquidable al vencimiento (PRLV's) al plazo de un mes.

-Garantia: Gobierno Federal.

2.5.1.2. INSTRUMENTOS DE DEUDA PRIVADA A CORTO, MEDIANO Y LARGO PLAZO.

Los instrumentos privados son aquellos emitidos por las entidades privadas son titulos de crédito
que cuentan con el respaldo de la empresa emisora que busca financiar necesidades corporativas
de capital de trabajo a corto plazo. Las empresas realizan emisiones de Papel Comercial, Pagarés

a mediano plazo y Obligaciones y los titulos se colocan a través de una casa de bolsa.

A CORTO PLAZO.

Aceptaciones bancarias: Las aceptaciones bancarias son la letra de cambio (o aceptaciéon) que
emite un banco en respaldo al préstamo que hace a una empresa. El banco, para fondearse,
coloca la aceptacion en el mercado de deuda, gracias a lo cual no se respalda en los depésitos del
publico.

-Valor Nominal: $100 pesos.

-Plazo: Va desde 7 hasta ciento 182 dias.

-Rendimiento: Se fija con relacién a una 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.

PAPEL COMERCIAL: Es un pagaré negociable emitido por empresas que participan en el mercado
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de valores.

-Valor Nominal: $100 pesos.

-Plazo: De 1 a 360 dias, segun las necesidades de financiamiento de la empresa emisora.
-Rendimiento: Al igual que los CETES, este instrumento se compra a descuento respecto de su
valor nominal, pero por lo general pagan una sobretasa referenciada a CETES o a la TIIE (Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio).

-Garantia: Este titulo, por ser un pagaré, no ofrece ninguna garantia, por lo que es importante
evaluar bien al emisor. Debido a esta caracteristica, el papel comercial ofrece rendimientos

mayores y menor liquidez.

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento: Conocidos como los PRLV's, son titulos de corto
plazo emitidos por instituciones de crédito. Los PRLV's ayudan a cubrir la captacién bancaria y

alcanzar el ahorro interno de los particulares.

-Valor Nominal: $1 peso.

-Plazo: Va de 7 a 360 dias, segun las necesidades de financiamiento de la empresa emisora.
-Rendimiento: los intereses se pagaran a la tasa pactada por el emisor precisamente al
vencimiento de los titulos.

-Garantia: El patrimonio de las instituciones de crédito que lo emite.

Certificado bursétil de corto plazo: Es un titulo de crédito que se emite en serie 0 en masa,
destinado a circular en el mercado de valores, clasificado como un instrumento de deuda que se
coloca a descuento o0 a rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en

pesos, unidades de inversion o indizadas al tipo de cambio.

A MEDIANO PLAZO.

Pagaré a mediano plazo: Titulo de deuda emitido por una sociedad mercantil mexicana con la
facultad de contraer pasivos y suscribir titulos de crédito.

-Valor Nominal: $100 pesos, 100 UDIS, o mdltiplos.

-Plazo: Va de 1 a 7 afos.

-Rendimiento: A tasa revisable de acuerdo con las condiciones del mercado, el pago de los
intereses puede ser mensual, trimestral, semestral o anual.

-Garantia: Puede ser quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria.

70



A LARGO PLAZO.

Obligaciones: Son instrumentos emitidos por empresas privadas que participan en el mercado de

valores.

-Valor Nominal: $100 pesos, 100 UDIS o mdltiplos.

-Plazo: De 3 afios en adelante. Su amortizacion puede ser al término del plazo o en parcialidades
anticipadas.

-Rendimiento: Dan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE.

-Garantia: Puede ser quirografaria, fiduciaria, avalada, hipotecaria o prendaria.

Certificados de participacion inmobiliaria: Titulos colocados en el mercado bursétil por instituciones

crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles.

-Valor Nominal: $100 pesos.
-Plazo: De 3 afios en adelante. Su amortizacidn puede ser al vencimiento o con pagos periédicos.

-Rendimiento: Pagan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE.

Certificado de participacion ordinarios: Titulos colocados en el mercado burséatil por instituciones

crediticias con cargo a un fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes muebles.

-Valor Nominal: $100 pesos o 100 UDIS
-Plazo: De 3 afios en adelante, y su amortizacion puede ser al vencimiento o con pagos periodicos.

-Rendimiento: Pagan una sobretasa, teniendo como referencia a los CETES o TIIE, o tasa real.

Certificado bursatil: Instrumento de deuda de mediano y largo plazo, la emisién puede ser en pesos

0 en unidades de inversion.

-Valor Nominal: $100 pesos 6 100 UDIS dependiendo de la modalidad.

-Plazo: De 1 afio en adelante.

-Rendimiento: Puede ser a tasa revisable de acuerdo a condiciones de mercado por mes, trimestre
0 semestre, etc. Fijo determinado desde el inicio de la emisién; a tasa real, etc. El pago de
intereses puede ser mensual, trimestral, semestral, etc.

-Garantia: Quirografaria, avalada, fiduciaria, etc.

Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento a plazo mayor a un afio: Conocidos como los

PRLV's, son titulos emitidos por instituciones de crédito. Los PRLV's ayudan a cubrir la captacion
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bancaria y alcanzar el ahorro interno de los patrticulares.

-Valor Nominal: $1 peso.

-Plazo: De 1 afio en adelante.

-Rendimiento: Los intereses se pagaran a la tasa pactada por el emisor precisamente al
vencimiento de los titulos.

-Garantia: El patrimonio de las instituciones de crédito que lo emite.

2.5.2. MERCADO DE CAPITALES.

El Mercado accionario o de Capitales (stock markert) es donde se realizan operaciones con titulos
de libre cotizacion como lo son las, acciones, bonos, titulos de la deuda publica, certificados de
divisas, etc., que representan el capital social de las empresas. Esta conformado por una serie de
participantes que, compra y vende acciones e instrumentos de crédito con la finalidad de ofrecer
una gama de productos financieros que promuevan el ahorro interno y fuentes de capital para las
empresas. Los mercados de capitales son una fuente ideal de financiamiento por medio de la

emision de acciones, con el fin de mantener balanceada la estructura de capital de la empresa.

2.5.2.1. ACCIONES COMUNES.

Las Acciones las partes iguales en que se divide el capital social de una empresa. Es la parte o

Fraccién del capital social de una sociedad o empresa constituida como tal.

Las acciones ordinarias 0 comunes representan la participacion, o una posicion de propiedad en un
a Sociedad Andnima. Es un derecho residual, en el sentido de que se debe de pagar a acreedores
y accionistas preferentes segun lo programado antes de que los accionistas comunes reciban
cualquier pago.

2.5.2.2. ACCIONES PREFERENTES.

La Acciones preferente da a sus tenedores ciertos privilegios de prioridad sobre los accionistas

comunes. Generalmente las empresas no emiten grandes cantidades de acciones preferentes y la
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proporcidon de acciones de este tipo en el capital contable de una empresa normalmente es

bastante pequefio.

Las acciones preferentes garantizan un rendimiento anual, sin importar si la empresa tiene
utilidades o pérdidas. Ese porcentaje, no varia con el tiempo ni lo afectan las utilidades que
obtenga la empresa. En caso de que ésta reporte utilidades, el rendimiento de las acciones
preferentes puede resultar mayor, menor o igual al porcentaje de utilidades por accién que
obtengan los tenedores de acciones comunes. Si la empresa reporta pérdidas, el tenedor de una
accioén de todos modos recibe sus beneficios.

En caso de quiebra y liquidacion de la empresa, los accionistas preferentes son quienes menos

sufren en su patrimonio.

Las acciones preferentes no se exponen al mismo grado de riesgo que los accionistas comunes y

en consecuencia a los accionistas preferentes normalmente no se le da derecho al voto

Las empresas que se financian en el mercado suelen hacerlo a través de acciones comunes.

Las acciones preferentes casi siempre estan reservadas para los socios fundadores o mayoritarios.

2.5.2.3. ACCIONES EN CIRCULACION.

Todas las acciones ordinarias que una compafiia ha emitido (es decir, puesto en circulacién)

menos cualesquiera acciones que la compafiia haya recomprado.

Las acciones recompradas se llaman acciones rescatadas.

Asi, el nUmero de acciones en circulacion es la diferencia entre el nUmero de acciones emitidas y el

nimero de acciones rescatadas.

Las acciones recompradas también se denominan autocartera.

Acciones suscritas y pagadas que estan en poder de los inversionistas.

Las acciones conjuntamente con sus emisoras que cotizan actualmente en la B.M.V. al mes de

enero de 2010 son:
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Listado de empresas emisoras

Clave de la

; Razon social
emisora

ACCELSA | ACCEL, S.A.B. DE C.V.

AGRIEXP AGRO INDUSTRIAL EXPORTADORA, S.A. DE C.V.

AHMSA ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.
ALFA ALFA, S.A.B. DE C.V.

ALSEA ALSEA, S.A.B. DE C.V.

AMX AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V.

ARA CONSORCIO ARA, S.A.B. DE C.V.

ARCA EMBOTELLADORAS ARCA, S.A.B. DE C.V.

ARISTOS CONSORCIO ARISTOS, S.A. DE C.V.

ASUR GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V.
AUTLAN COMPANIA MINERA AUTLAN, S.A.B. DEC. V.

AXTEL AXTEL, S.A.B. DE C.V.

BACHOCO | INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.B. DE C.V.

BAFAR GRUPO BAFAR, S.A. DE C.V.
BBVA BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A.

BEVIDES FARMACIAS BENAVIDES, S.A.B. DE C.V.

BIMBO GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V.

BOLSA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.
C CITIGROUP INC.

CABLE EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DE C.V.

CEL GRUPO IUSACELL, S. A. DE C. V.

CEMEX CEMEX, S.A.B. DE C.V.

CERAMIC INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DE C.V.

CICSA CARSO INFRAESTRUCTURA Y CONSTRUCCION, S.A.B. DE C.V.

CIDMEGA GRUPE, S.A.B. DE C.V.
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Clave de la
emisora

CIE
CMOCTEZ
CMR

CNCI
CODUSA
COLLADO
COMERCI
COMPART

CONTAL
CONVER
CYDSASA
DINE
EDOARDO
ELEKTRA
FEMSA
FINAMEX
FINDEP
FRAGUA
FRES
GAM
GAP
GBM
GCARSO
GCC
GENSEG
GEO
GEUPEC
GFAMSA
GFINBUR

GFINTER

Listado de empresas emisoras

Razon social

CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, S.A.B. DE C.V.
CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DE C.V.

CMR, S.A.B. DE C.V.

UNIVERSIDAD CNCI, S.A. DE C.V.

CORPORACION DURANGO, S.A.B. DE C.V.

G COLLADO, S.A.B. DE C.V.

CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A.B. DE C.V.

BANCO COMPARTAMOS, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE

GRUPO CONTINENTAL, S.A.B.

CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DE C.V.
CYDSA, S.A.B. DE C.V.

DINE, S.A.B. DE C.V.

EDOARDOS MARTIN, S.A.B. DE C.V.

GRUPO ELEKTRA, S.A. DE C.V.

FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V.
CASA DE BOLSA FINAMEX, S.A.B. DE C.V.
FINANCIERA INDEPENDENCIA, S.A.B. DE C.V. SOFOM, E.N.R.
CORPORATIVO FRAGUA, S.A.B. DE C.V.
FRESNILLO PLC

GRUPO AZUCARERO MEXICO, S.A. DE C.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DE C.V.
CORPORATIVO GBM, S.A.B. DE C. V.

GRUPO CARSO, S.A.B. DEC.V.

GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A.B. DE C.V.
GENERAL DE SEGUROCS, S.A.B.

CORPORACION GEO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO EMBOTELLADORAS UNIDAS, S.A.B. DE CV
GRUPO FAMSA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO FINANCIERO INTERACCIONES, S.A. DE C.V.
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Listado de empresas emisoras

Clave de la

; Razon social
emisora

GFMULTI GRUPO FINANCIERO MULTIVA S.A.B.
GFNORTE | GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B DE C.V.
GIGANTE GRUPO GIGANTE, S.A.B. DE C.V.

GISSA GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DE C.V.
GMACMA GRUPO MAC MA, S.A.B. DE C.V.

GMARTI GRUPO MARTI, S.A.B.

GMD GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A.B.
GMDR GMD RESORTS, S.A.B.

GMEXICO | GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V.
GMODELO |GRUPO MODELO, S.A.B. DE C.V.
GMODERN | GRUPO LA MODERNA, S.A.B. DE C.V.

GNP GRUPO NACIONAL PROVINCIAL, S.A.B.
GOMO GRUPO COMERCIAL GOMO, S.A. DE C.V.
GPH GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A.B. DE C.V.

GPROFUT | GRUPO PROFUTURO, S.A.B. DE C.V.
GRUMA GRUMA, S.A.B. DE C.V.

HERDEZ GRUPO HERDEZ, S.A.B. DE C.V.
HILASAL HILASAL MEXICANA S.A.B. DE C.V.

HOGAR CONSORCIO HOGAR, S.A.B. DE C.V.
HOMEX DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.
IASASA INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, S.A. DE C.V.

ICA EMPRESAS ICA, S.A.B. DE C.V.

ICH INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE C.V.

IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN AMERICA LATINA, S.A.B.
IDEAL DE C.V.

INVEX INVEX CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V.
IXEGF IXE GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DE C.V.
KIMBER KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V.

KOF COCA-COLA FEMSA, S.A.B. DE C.V.
KUO GRUPO KUO, S.A.B. DE C.V.
LAB GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V.

LAMOSA GRUPO LAMOSA, S.A.B. DE C.V.

Listado de empresas emisoras
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Clave de la
emisora

LASEG
LIVEPOL
MASECA
MAXCOM
MEDICA
MEGA
MEXCHEM
MINSA
NUTRISA
OMA
PASA
PATRIA
PE&OLES
PINFRA
POCHTEC
POSADAS
PROCORP
PYP

Q
QBINDUS
QUMMA
RCENTRO
REALTUR
SAB

SAN
SANLUIS
SANMEX
SARE
SAVIA
SIMEC
SORIANA
TEKCHEM

Razon social

LA LATINOAMERICANA SEGURGQCS, S.A.

EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V.

GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A.B. DE C.V.

MAXCOM TELECOMUNICACIONES, S.A.B. DE C.V.

MEDICA SUR, S.A.B. DE C.V.

MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE C.V.

MEXICHEM, S.A.B. DE C.V.

GRUPO MINSA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO NUTRISA, S. A. DE C. V.

GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, S.A.B. DE C.V.
PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DE C.V.

REASEGURADORA PATRIA, S.A.

INDUSTRIAS PENOLES, S. A.B. DE C. V.

PROMOTORA'Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO POCHTECA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO POSADAS, S.A.B. DE C.V.

PROCORP, S.A. DE C.V., SOCIEDAD DE INV. DE CAPITAL DE RIESGO
GRUPO PROFESIONAL PLANEACION Y PROYECTOS, S.A. DE C.V.
QUALITAS COMPANIA DE SEGUROS, S.A. DE C.V.

Q.B. INDUSTRIAS, S.A. DE C.V.

GRUPO QUMMA, S.A. DE C.V.

GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DE C.V.

REAL TURISMO S.A. DE C.V.

GRUPO CASA SABA, S.A.B. DE C.V.

BANCO SANTANDER, S.A.

SANLUIS CORPORACION, S. A.DE C. V.

GRUPO FINANCIERO SANTANDER, S.A.B. DE C.V.

SARE HOLDING, S.A.B. DE C.V.

SAVIA, S.A. DE C.V.

GRUPO SIMEC, S.A.B. DE C.V.

ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DE C.V.

TEKCHEM, S.A.B. DE C.V.

Listado de empresas emisoras
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Clave de la
emisora

Razon social
TELECOM CARSO GLOBAL TELECOM, S.A.B. DE C.V.
TELINT TELMEX INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V.
TELMEX TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

TLEVISA GRUPO TELEVISA, S.A.

TMM GRUPO TMM, S.A.

TS TENARIS S.A.

TVAZTCA TV AZTECA, S.A. DE C.V.

URBI URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V.

VALUEGF VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A. DE C.V.
VASCONI GRUPO VASCONIA S.A.B.

VITRO VITRO, S.A.B. DE C.V.

WALMEX WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.
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CAPITULO 3. PERFIL DE LAS EMPRESAS EMISORAS: CONTRUCTORA ICA S.A.B. DEC.V,,
CEMEX, S.A.B. DE C.V., EL PUERTO DE LIVERPOL, S.A.B. DE C.V., TIENDA SORIANA S.A.
DE C.V., TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

3.1. CONSTRUCTORA ICA, S.A.B. DE C.V.

3.1.1. HISTORIA DE LA EMPRESA.

ICA es la empresa de ingenieria, procuracidon y construccion mas grande de México, con
actividades en la operacion de infraestructura y el desarrollo de vivienda, desde su fundacion en

1947, ICA ha creado una parte sustancial de la infraestructura moderna de México.

ICA comenzé una nueva era en 2005. Actualmente invierte en negocios con alto potencial de
crecimiento y rentabilidad, donde cuentan con ventajas competitivas, experiencia y conocimiento,

como la operacion de infraestructura y la construccién de vivienda.

Al mismo tiempo, continla con los negocios tradicionales de construccién civil e industrial, en un
ambiente positivo para realizar las obras que requiere México para ser competitivo en un mundo

cada vez mas globalizado.

Las principales lineas de negocio de ICA son construccion civil, construccién industrial,

infraestructura y vivienda, con clientes tanto del sector publico como del sector privado.

Su actividad se desarrolla principalmente en México, pero tienen operaciones en Centroamérica y

Europa.

Su larga experiencia en areas tan variadas le da a ICA la solidez y el conocimiento para la
ejecucioén de proyectos de alta complejidad técnica y financiera.




3.1.2 MISION Y VISION.

ICA es una organizacion empresarial integrada por personal comprometido con los principios de
trabajo en equipo, entrega y dedicacién total de la empresa, profesionalismo y dominio técnico, asi

como la reinversion sistematica de utilidades.

MISION.

La mision de ICA es ser la principal empresa mexicana en el desarrollo, construccién y operacion
de la estructura basica, con vocacion de servicio al cliente, capacidad técnica siempre actualizada,
ética profesional y la calidad invariable en el cumplimiento de sus compromisos.

VISION.

ICA busca incrementar la rentabilidad de sus accionistas, al expandir sus actividades en los
negocios con alto crecimiento potencial. Busca proteger su patrimonio a través de la selectividad
en los proyectos en los que participa, cuidando los riesgos en los que incurre y aplicando un

estricto control de los proyectos en ejecucion.

El manejo prudente responsable de la contabilidad y las finanzas, asi como el impulso del
desarrollo del personal con alto potencial, para retener y acrecentar el capital intelectual
competitivo que exige la globalizacién. Nos proporciona efectivas herramientas para garantizar la

solidez de ICA tanto operativa como financieramente.
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3.1.3. PRODUCTOS Y SERVICIOS.

ICA ofrece servicios de ingenieria, procuracién y construccién de primera calidad a nivel mundial.

Sus areas de especializacién son:

Construccion civil, realiza proyectos de infraestructura y edificacion a gran escala. Sus principales
subsidiarias son Ingenieros Civiles Asociados, en México y América Latina, y Rodio y Kronsa, que

se especializan en proyectos de cimentaciones y geotecnia, en Espafia y Portugal.

Construccion industrial, desarrolla proyectos industriales. Sus principales subsidiarias son ICA -
Fluor, en México, Centro América, y el Caribe, e Industria del Hierro, compafiia especializada en la

fabricacion de plataformas maritimas para la industria petrolera.

Infraestructura en aeropuertos. La subsidiaria OMA opera y administra trece aeropuertos
internacionales de las regiones norte y centro de México, localizados en Monterrey, la capital
industrial de México, los destinos turisticos: Acapulco, Zihuatanejo y Mazatlan, asi como en otras

nueve ciudades regionales. En 2007 atendi6 a 14.2 millones de pasajeros.

Infraestructura en concesiones para autopistas. Tuneles Concesionados de Acapulco (TUCA).

A través de los Tuneles Concesionados de Acapulco (TUCA) los residentes de la meca turistica de

la costa oeste de México tienen acceso directo a la Autopista México — Acapulco.

Infraestructura en concesiones para autopistas. Corredor Sur. El Corredor Sur es la via rapida de
19.6 km. que une al Aeropuerto Internacional de Tocumen con el centro financiero y comercial de

Panama.

Infraestructura en concesiones. Proyectos para Prestacion de servicios (PPS). En el afio 2005 el
Gobierno Mexicano inicio el programa de Proyectos para Prestacion de servicios (PPS) con la
intencion de mejorar la calidad de provision de los servicios publicos a través de proyectos basados

en asociaciones de largo plazo entre el gobierno y empresas del sector privado.

Infraestructura en concesiones para Servicios Ambientales. Planta de tratamiento de Aguas
Residuales. La Planta de tratamiento de Aguas Residuales (PTAR), con una capacidad instalada
de 250 It/seg, fue adjudicada en concesion a ICA por la Comision estatal de Aguas y Saneamiento

de Coahuila (CEAS) y por el Municipio de Ciudad Acufia en septiembre de 1998.
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Infraestructura en concesiones para Servicios Ambientales. Proactiva Medio Ambiente México
(PMA). PMA México opera servicios municipales bajo contratos de prestacion de servicios o
concesiones. PMA es una asociacion permanente entre ICA y Proactiva Medio Ambiente México
gue provee servicios ambientales, especializado en el suministro y tratamiento de agua y opera en

varios paises de América Latina.

Vivienda, ICA creo en el afio 2000 a Viveica como una empresa dedicada al desarrollo de
ambiciosos proyectos de vivienda, que incluyen desde la adquisicion de la reserva territorial; el

disefio y la construccion; la comercializacion y el servicio posventa.
3.1.4. CONSEJO DE ADMINISTRACION.

ICA opera a través de cuatro lineas de negocio que ofrecen oportunidades atractivas de

rentabilidad y crecimiento. A continuacién se presenta su estructura corporativa.

Presidente. Bernardo Quintana.
Director General. José Luis Guerrero Alvarez.
Vicepresidente. Sergio Fernando Montafio Ledn.

3.2. CEMEX, S.A.B.DEC.V.

3.2.1. HISTORIA DE LA EMPRESA.

Fundada en México, en 1906, con la apertura de la planta Cementos Hidalgo en el norte de
México; hemos pasado de tener una presencia local, hasta llegar a ser una de las empresas
globales lideres en nuestra industria.

En 1992, Cemex inicia su expansién internacional en el mercado europeo con la adquisicién de

Valenciana y Sanson, las dos comparfias cementeras mas grandes de Espafia.

En el 2000, Cemex se convierte en el productor de cemento mas grande de Norteamérica.
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En el transcurso del dltimo siglo, hemos crecido desde ser un participante local hasta llegar a ser

una de las primeras empresas globales de nuestra industria. Contamos con la gente, la cultura y

las oportunidades para continuar nuestro camino de crecimiento disciplinado.

3.2.2. MISION Y VISION.

MISION.

Es satisfacer globalmente las necesidades de construccion de nuestros clientes y crear valor para
nuestros grupos de interés consolidandonos como la compafiia de materiales para la construccién
mas eficiente y rentable del mundo.

VISION.

Nuestra vision es proporcionar a nuestros clientes las soluciones de construccion mas eficientes y
efectivas, independientemente de su proyecto de construccion. Hacemos més que escuchar las
necesidades de nuestros clientes; los involucramos en el desarrollo y refinamiento de nuestros

productos y servicios integrados.

3.2.3. PRODUCTOS Y SERVICIOS.

CEMENTO.

Cada afio se venden aproximadamente 1600 millones de toneladas de cemento. Debido a sus

cualidades favorables, los constructores de todo el mundo utilizan nuestro cemento para la mayoria

de sus proyectos de construccion sin importar su indole.
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Los tipos y variedades de cemento mas usados por nuestros clientes incluyen nuestros cementos
Portland gris, Portland blanco, cemento para albafiileria o mortero, nuestro cemento Portland

puzolana, y nuestro cemento para pozos petroleros.

Nuestro cemento Portland gris es un material de construccidn costo-efectivo de alta calidad que se
compone de por lo menos 95% de clinker y 0-5% de algin componente menor (generalmente
sulfato de calcio).

Nuestro cemento Portland gris cumple con todos los requerimientos quimicos y fisicos aplicables y
se usa en practicamente todas las formas de construccidén, desde hospitales hasta viviendas y

escuelas, tuneles y aeropuertos.

También somos uno de los productores méas grandes del mundo de cemento blanco. Producimos
esta variedad de cemento con piedra caliza, caolin y yeso. Nuestros clientes utilizan el cemento
blanco en obras arquitectonicas que requieren gran brillantez y acabados artisticos, para crear
mosaicos y granito artificial, para moldes esculturales y otras aplicaciones en las que predomina el

color blanco.

El cemento para albafiileria o0 mortero es un cemento Portland que se mezcla con materia inerte
finamente triturada (piedra caliza). Nuestros clientes utilizan este cemento especial para multiples
fines, incluyendo bloques de concreto, plantillas, superficies de carreteras, acabados, y empastado

sobre ladrillo rojo cocido.

Nuestro cemento Portland puzolana es una variedad de cemento que se hace moliendo clinker,
yeso y puzolana natural, una materia prima de cenizas y rocas volcanicas. Nuestros clientes
utilizan el cemento puzolanico en todo tipo de construcciones; sin embargo, su uso éptimo es para
proyectos que estan en constante contacto con agua o que se construyen en terreno himedo o

salitroso.

Nuestro cemento para pozos petroleros es una variedad especialmente disefiada de cemento
hidraulico que se produce con clinker de Portland gris. Generalmente fragua lentamente y se puede
manejar a altas temperaturas y presiones. Nuestro cemento para pozos petroleros, que se produce
en las clases de la A ala Hy la J, tiene aplicaciones segln cada profundidad, agresion quimica o

presion.

Somos el mayor productor de concreto premezclado del mundo. El concreto premezclado es un
producto con propdsitos multiples que nos acerca mas a nuestros clientes y nos permite satisfacer

su demanda de soluciones de construccion mas integradas.
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PRODUCTOS PERSONALIZADOS.

Hacemos a la medida nuestro concreto premezclado para cumplir las necesidades especificas de
nuestros clientes. Al cambiar las proporciones de agua, agregados y cemento en la mezcla
modificamos la resistencia, manejabilidad y acabado de nuestro concreto. También utilizamos
aditivos para personalizar nuestro concreto de manera consistente con el tiempo de traslado desde
nuestra planta hasta la obra, con las condiciones climatol6gicas del sitio de la construccién y las
especificaciones del proyecto u obra. Desde nuestro concreto de alto desempefio a nuestro
concreto liquido para rellenar, producimos una gran diversidad de concretos de especialidad

disefiados para hacer frente a los numerosos retos de la construccion moderna.

SERVICIOS INTEGRADOS.

El concreto premezclado es un canal integrado para nuestro cemento y agregados. Por ello, hemos
disefiado y desplegado iniciativas avanzadas de servicio al cliente para reforzar esta importante

parte de la cadena de valor.

Nuestra amplia plataforma de concretos premezclados abarca todos los elementos del negocio del
concreto premezclado; desde el consumo de las materias primas hasta la produccion y entrega del
concreto. Esta plataforma determina la mezcla correcta de concreto en respuesta a las
especificaciones particulares de un cliente, habilitAndonos para asegurar una calidad de producto
consistente, menos mermas y mayores ahorros para el cliente. También programa las entregas a
nuestros clientes mas eficientemente y optimiza nuestras redes de produccion y distribucion de

concreto premezclado.

3.2.4. CONSEJO DE ADMINISTRACION.

El equipo directivo se encuentra integrado de la siguiente manera:

Presidente del Consejo y Director General | Lorenzo H. Zambrano.
Ejecutivo.
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Vicepresidente Ejecutivo de Finanzas y Legal. | Héctor Medina.
Vicepresidente Ejecutivo de Tecnologia, | Armando J. Garcia.
Energia y Sustentabilidad.
Vicepresidente Ejecutivo de Administracién. Victor M. Romo.
Presidente de las Américas. Francisco Garza.

3.3. EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V.

3.3.1. HISTORIA DE LA EMPRESA.

En el afio de 1847, Liverpool fue fundado por Jean Baptiste Ebrard (JBE), al instalar un cajon
dedicado a la venta de ropa en el centro de la Ciudad de México. Posteriormente en 1872, JBE
comenzd a importar mercancia de Europa embarcada desde el puerto de Liverpool, Inglaterra, por
lo que asi decide nombrar a su tienda.

En 1944, Liverpool se constituye legalmente como sociedad an6nima.

Para el afio de 1965, Liverpool empieza a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores.

Liverpool, sociedad anénima de capital variable (S.A. de C.V.), modificé su denominacion social a
la de Liverpool, sociedad andénima bursatil de capital variable (S.A.B. de C.V.), para dar
cumplimiento a lo sefialado en la nueva Ley de Mercado de Valores, que entr6é en vigor el pasado
28 de junio de 2006.

La duracion de la compaiiia es de 99 afios, contados a partir de 1983.

Emplea a mas de 35.000 trabajadores en todo México.

Liverpool tiene como actividad principal la construccion y operacion de almacenes departamentales
y centros comerciales ademas del manejo de su propia tarjeta de crédito (DILISA).
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3.3.2. MISION Y VISION.

MISION.

Somos la empresa lider a nivel nacional, de tiendas departamentales en constante crecimiento,
fundada en 1847.

Facilitamos a las familias una seleccién de productos y servicios para el vestido y el hogar que

superan sus expectativas de calidad, moda, valor y atencion, dentro de un ambiente agradable.

Colaboradores, accionistas y proveedores, integramos una comunidad humana donde nos
realizamos personal y profesionalmente, generando un alto valor econémico, con sentido de

responsabilidad a nuestro entorno.

VISION.

Ser la empresa lider en Tiendas Departamentales de mayor eficiencia, crecimiento, innovacion,

prestigio, servicio, rentabilidad y adaptacion a mercados especificos.

3.3.3. PRODUCTOS Y SERVICIOS.

A partir de 1980 qued6 constituida como una sociedad tenedora de acciones que desarrolla sus
actividades en tres divisiones principales: la comercial, la inmobiliaria y la de crédito que son

apoyadas con una divisién de servicios.
87



La empresa es lider en el ramo del comercio en almacenes departamentales en la Republica
Mexicana. Opera 79 almacenes, 51 con el nombre de Liverpool, 24 bajo el nombre de Fabricas de

Francia y 4 con la modalidad Duty Free.

La divisién inmobiliaria de Liverpool administra, es socia, accionista o copropietaria en importantes

centros comerciales y mantiene participacién en 11 de ellos.

La empresa ha otorgado financiamiento a sus clientes por medio de una tarjeta DILISA -marca
propia- la cual es aceptada en cualquiera de los 79 almacenes que operan sin importar el formato
del mismo. Al cierre del afio la divisién de crédito contaba con mas de 2 millones 100 mil cuentas y

una cartera vencida del 1.9%.

Es importante mencionar que el 59.3% de las ventas totales se realizan a través de la tarjeta de

crédito propia.

La empresa esta formada por 33 sociedades con fines comerciales, inmobiliarios y de servicios.
Cuenta con una infraestructura de sistemas de manejo y control de compras e inventarios,
importacion, recepcion, almacenamiento, marcaje, paqueteria y distribucion, crédito, cobranzas,
comunicaciones, administracion y operacion, contratacion y capacitacion de personal, finanzas y

nuevos proyectos.

Servicios Adicionales:

Restaurante.

Agencia de Viajes.

Centro de disefio de Interior.

Centro de Seguros y Servicios.

Las actividades de esta area estan encomendadas a ocho empresas operadoras, cuyo principal

accionista es la sociedad controladora Operadora Liverpool.

Estas operadoras tienen a su cargo el funcionamiento de los 12 almacenes en la Zona

Metropolitana de la Ciudad de México asi como de los 39 almacenes Liverpool, de los 24 Fabricas

de Francia y los 4 Duty Free ubicados en México.

88



La division comercial de la empresa cuenta con mas de 5.000 proveedores de tamafio diverso y de
una gama de productos muy variados que se categorizar por los departamentos de Muebles,
Hogar, Multimedia, Damas, Caballeros, Infantiles y Cosméticos. La dependencia a materias primas
no es importante para la empresa debido a que ésta no es productora de bienes sino
comercializadora. Sin embargo el abastecimiento de mercancias de los proveedores puede verse
afectado por volatilidad en materia prima. Gracias al alto nUmero de proveedores con los que la
empresa mantiene relaciones comerciales, no se detecta una dependencia directa con un solo
proveedor o con un namero importante de los mismos, sin embargo se tiene el riesgo de que algun
proveedor de tamafio importante para la empresa deje de surtir su mercancia. Los principales
proveedores de la division comercial de la empresa son: Sony, Niké, Mattel, Estée Lauder, Hewlett
Packard, LG Electronics, Samsung, Gabite y Panasonic, Oscar de la Renta, Mattel, Giorgio Armani,
Chanel, entre otros.

En 2006 se puso en marcha una asociacion con la empresa espafola Sfera para operar estos

almacenes en México.

3.3.4. CONSEJO DE ADMINISTRACION.

Presidente del Consejo de Administracion. Max David Michael.
Director General. José Calderén Mufioz de Cote.
Presidente Honorario. Max Michel Subelville.

3.4 ORGANIZACION SORIANA, S.A. DE C.V.

3.4.1 HISTORIA.

Los origenes de Soriana se remontan al afio 1905 en la ciudad de Torre6n Coahuila, cuando don
Pascual Borque establecié un negocio llamado La Soriana, dedicado a la venta de telas a través de
un mostrador. Poco a poco el negocio fue creciendo y en 1920 ya vendia telas, ropa y novedades

como perfumeria y articulos para el hogar entre otros.
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En 1979 inician una etapa de diversificacion de actividades economicas en las que se integran al
portafolio de negocios la operacion de restaurantes, fabricacion de ropa, lineas de transporte y

actividades agropecuarias.

Derivado de los cambios que se dieron el la economia del pais con motivo de la apertura comercial
iniciada con la adhesién al Acuerdo General de Aranceles y Tarifas (GATT, por sus siglas en
inglés), Soriana hace también cambios en su estrategia y plan de negocios y entre otras medidas
se deciden concentrar los esfuerzos empresariales en la operacién de tiendas de autoservicio,
fortalecer el uso de tecnologia de informacién, modernizar la cadena de suministro y preparar a la

empresa para enfrentar exitosamente a un mercado detallista globalizado.

A cuarenta afios de su fundacién, sin duda, los logros alcanzados por la empresa rebasa con
creces la expectativas de sus fundadores y hoy se encuentra dentro de las mas importantes
empresas de México, es una gran generadora de empleo y continGia trabajando sobre el legado

que sus fundadores cimentaron cuando iniciaron la institucionalizacion de la empresa buscando

trascender las generaciones.

3.4.2. MISION Y VISION.

MISION.

Satisfacer las necesidades de productos y servicios de las comunidades donde estamos presentes,
fomentando en cada uno de nosotros nuestra filosofia y valores, para asegurar una relacion
permanente y valiosa con nuestros clientes, colaboradores, proveedores, accionistas, comunidad y
medio ambiente, obteniendo de esta manera una adecuada rentabilidad y garantizando asi nuestra

permanencia y crecimiento.
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VISION.

Servir cada vez a un mayor nimero de comunidades como lider, al ofrecer la mejor experiencia de
compra para el cliente y el mejor lugar para trabajar para nuestros colaboradores, derivado de una

constante innovacion.

3.4.3. PRODUCTOS Y SERVICIOS.

Soriana es una cadena de supermercados y almacenes. Sus tiendas son divididas en cinco
formatos: Club de precios: City Club, Soriana (dividido en Hipermercado y Plus), Soriana Mercado,

Soriana Super y la cadena de tiendas de conveniencia Super City.

Soriana Hipermercado.

Es un formato de tiendas que operan bajo el esquema de ventas al menudeo. Manejan un amplio
surtido de mercancias en las divisiones de ropa, mercancias generales, abarrotes y alimentos
perecederos. Cuentan con una galeria comercial formada por 40 6 50 pequefios locales que la

Compafiia renta a terceros, quienes comercializan productos y servicios al consumidor

Soriana Hipermercado Plus.

Son hipermercados ubicados en mercados maduros con clientes de alto poder adquisitivo, estas
tiendas han sido totalmente redisefiadas para ofrecer, adicionalmente a lo que ofrece el
hipermercado, productos de mayor valor como vinos o alimentos gourmet, con un alto nivel de

servicio y atencién personal

Clubes de precio City Club.

Son tiendas que estdn enfocadas a familias de alto volumen de consumo y a clientes
institucionales (hospitales, hoteles, restaurantes y pequefios comerciantes) que deben contar con

membresia.

Operan bajo el esquema de venta al mayoreo y medio mayoreo, presentan los productos en
envases grandes y/o empaques mdltiples, operan con grandes voliumenes de compra y bajos

margenes de comercializacion.
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Soriana Mercado.

Creadas en el afio 2003, son tiendas enfocadas a ciudades y areas populares en las grandes
ciudades, donde no es posible ubicar un hipermercado. Manejan los productos de mayor rotacién
en los hipermercados de las divisiones de abarrotes, perecederos, y una seleccién de productos de

ropa y mercancias generales. Son tiendas con decoracién modesta, con un buen nivel de confort.
Soriana Super.

Formato creado en el afio 2008 tomando como base original las tiendas sUper Gigante. Son
tiendas ubicadas principalmente en zonas con poblacién de ingresos altos. Compiten
principalmente con los supermercados Superama del Grupo Wal-Mart y CityMarket de Comercial

Mexicana.

3.4.4. CONSEJO DE ADMINISTRACION.

Presidente del Consejo. Francisco Javier Martin Bringas.
Vicepresidentes: Alberto Martin Soberén.

Ricardo Martin Bringas.
Vocales — Propietarios. Gerardo Martin Soberon.

Roberto Tohme Valenzuela.
Suplentes: Alejandro Cérdoba Ruiz.

José Manuel Sanchez Moreno.
Secretario Propietario. José Isabel Félix Sanchez.
Comisario. Guillermo Turrent Medina.

3.5. TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

3.5.1 HISTORIA.

El 23 de diciembre de 1947 se crea la empresa Teléfonos de México al adquirir los bienes,
propiedades y concesiones de la compaifiia teléfonos Ericsson, S.A. En 1950, Teléfonos de México
adquiere los bienes y concesiones de la compafia telefonica y telegrafica mexicana y se
consolidan los servicios. TELMEX empieza a cotizar en el listado de la BMV el 06 de febrero de
1851. En 1972, se firma un convenio entre el gobierno federal y Teléfonos de México, mediante la
cual la empresa pasa a ser de participacion estatal mayoritaria. El gobierno federal adquirié la
mayor parte de el capital social, vendiendo, en agosto de 1990, la concesion principal de TELMEX
para operar una red publica para ofrecer servicios telefénicos basicos es modificada y en diciembre
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de 1990, el gobierno federal vende las acciones de control de TELMEX a un grupo encabezado por
Grupo Carso, S.A. de C.V., SBC International, Inc, una subsidiaria de SBC Communications Inc. Y
France Télécom Financiére Internationale, una subsidiaria de France Télécom. En abril de 1996,

Carso transfiere sus acciones de TELMEX a Carso Global Telecom, S.A. de C.V.

TELMEX proporciona servicios avanzados de telecomunicaciones en todo México, en cinco paises
de América del Sur y en Estados Unidos, y se ha consolidado como una de las empresas de

telecomunicaciones de mas rapido y mayor crecimiento a nivel mundial.

Telmex es la compafiia lider de telecomunicaciones en Ameérica Latina, con operaciones en
México, Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Perl y Estados Unidos. Ha realizado inversiones sin
precedente por unos 29 mil millones de délares durante el periodo 1990-2005, para asegurar el
crecimiento y la modernizacion de su infraestructura, desarrollando asi una plataforma tecnoldgica
100% digital que opera una de las redes de fibra 6ptica mas avanzadas a nivel mundial y que
incluye conexiones via cable submarino con 39 paises. Telmex cuenta con la capacidad
tecnolégica y las alianzas estratégicas que permiten asegurar a nuestros clientes la tecnologia, el
servicio, la atencion y el respaldo que requieren para resolver sus necesidades en
telecomunicaciones. Asimismo, la expansion de nuestras operaciones nos permite impulsar
sinergias en servicios con tecnologia de punta para Voz, Datos e Internet en Argentina, Brasil,

Chile, Colombia y Pert y también con nuestros clientes en México y los Estados Unidos.

Carso Global Telecom posee la mayoria de las acciones de control de Telmex y America Telecom
tiene la mayoria de las acciones de control de América MOvil, proveedor lider de servicios

inaldmbricos en América Latina.

Grupo Carso lleva el control de Carso Industrial (Condumex, Porcelanite, Nacobre y Cigatam, entre
otras) y de Carso Comercial (Sears, Sanborns, Promotora Musical, entre las mas importantes). Por
otra parte, se opera el Grupo Financiero Inbursa, que se compone de Banco Inbursa, Seguros
Inbursa, Casa de Bolsa Inversora Bursatil, Arrendadora Inbursa, y Afore Inbursa, entre otras
compaiiias, asi como US Commercial Corp., que es la tenedora de las acciones de CompUSA. Las

empresas del Grupo dan empleo directo a mas de 160 mil personas.

La fortaleza financiera de TELMEX y su pertenencia al principal grupo empresarial de México asi
como su capacidad tecnolégica para innovar productos y servicios con base en su amplio
conocimiento de los mercados que atiende, permiten a Telmex fortalecer su expansion
internacional, buscando con esto inversiones de largo plazo para el desarrollo de infraestructura y
servicios de telecomunicaciones en cada uno de los paises en los que opera, en beneficio de los
sectores productivos que compiten en el nuevo entorno de globalizacion mundial.
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3.5.2 MISION Y VISION.

MISION.

Ser un grupo lider en telecomunicaciones, proporcionando a nuestros clientes soluciones integrales
de gran valor, innovadoras y de clase mundial, a través del desarrollo humano, y de la aplicaciéon y

administracion de tecnologia de punta.

VISION.

Consolidar el liderazgo de TELMEX en el mercado nacional, expandiendo su penetracion de
servicios de telecomunicaciones en todos los mercados posibles, para ubicarnos como una de las

empresas de mas rapido y mejor crecimiento a nivel mundial.

3.5.3. PRODUCTOS Y SERVICIOS.

Telmex ofrece a sus clientes la mas amplia gama de servicios avanzados de telecomunicaciones,
que incluyen transmision de voz, datos y video, acceso a Internet y soluciones integrales para
todos los segmentos del mercado de las telecomunicaciones; desde telefonia publica, rural y
residencial, hasta la atencion de clientes de la pequefia y mediana empresa, asi como para
grandes corporativos nacionales e internacionales, gracias a la gran capacidad técnica y de
cobertura que brindan sus redes de acceso y transporte, que le han permitido una constante
diversificacion y crecimiento de los productos y servicios que ofrece al mercado.

Su actividad economica es poseer y controlar bajo franquicia la administracion del sistema

telefénico del pais.
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Sus principales servicios son:

Servicio telefénico local.

Telmex tiene diversos planes de descuento para que el cliente pueda elegir seglin sus
necesidades: linea Telmex, Planes de llamadas locales, servicios digitales. Linea comercial,
troncales digitales, red multilinea, multilinea negocio, facturacion agrupada,DIDs.

Servicio de larga distancia.

Telmex, a través de Lada ofrece a sus clientes precios y planes que se adaptan a sus necesidades
de comunicacion, tanto en sus llamadas nacionales como internacionales y mundiales. El cliente
encontrara los mejores planes y combinaciones de los mismos para lograr el mayor ahorro.
Internet.

Telmex, a través de Prodigy, permite a sus Clientes el acceso a la Red Mundial de Internet de

diversas formas y diferentes planes.

3.5.4. CONSEJO DE ADMINISTRACION.

Consejero Propietario Lic. Carlos Slim Domit.
Consejero Suplente. Lic. Patrick Slim Domit.
Presidente. Ing. Jaime Chico Pardo.
Copresidente. Ing. Antonio Cosio Arifio.
Vicepresidente. Marco Slim Domit.
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CAPITULO 4. FORMACION DE PORTAFOLIOS OPTIMOS CON LAS ACCIONES: ICA*, CEMEX
CPO, LIVERPOL 1, SORIANA B Y TELMEX A.

4.1. DETERMINACION DE RIESGO — RENDIMIENTO DE LA ACCIONES.

En este capitulo se desarrollaran ejemplos con datos reales de las acciones que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores.

De una muestra de 49 acciones que durante el periodo 2001-2008, presentaron el rendimiento real

se seleccionaron 5 acciones, con las que se formaran portafolios 6ptimos.

4.1.1. CONSTRUCTORA ICA, S.A.B. DEC.V.

4.1.1.1. MEDICION DEL RENDIMIENTO ESPERADO DE ICA*.

2001 1.0916
2002 -0.6017
2003 0.9440
2004 0.5722
2005 -0.0319

2006
0.5200

2007
0.7058

2008
-0.7000
2= 2.5000
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4.1.1.2. MEDICION DEL RIESGO DE ICA*.

0.3125

4.1.2. CEMEX CPO.

2001 1.0916 0.3125 0.7791 0.6070
2002 -0.6017 0.3125 -0.9142 0.8358
2003 0.9440 0.3125 0.6315 0.3988
2004 0.5722 0.3125 0.2597 0.0674
2005 -0.0319 0.3125 -0.3444 0.1186
2006 0.5200 0.3125 0.2075 0.0431
2007 0.7058 0.3125 0.3933 0.1547
2008 -0.7000 0.3125 -1.0125 1.0252
= 3.2505

= 8

= 0.4063

o= 0.6374

4.1.2.1. MEDICION DEL RENDIMIENTO ESPERADO DE LA ACCION CEMEX CPO.

2001 0.3116
2002 -0.0757
2003 0.2573
2004 0.3144
2005 0.5059
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2006 0.1154
2007 -0.2552
2008 -0.5753
2= 0.5984
n= 8
R = 0.0748

4.1.2.2. MEDICION DEL RIESGO DE LA ACCION CEMEX CPO.

4.1.3. EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V.

2001 0.3116 0.0748 0.2368 0.0561
2002 -0.0757 0.0748 -0.1505 0.0227
2003 0.2573 0.0748 0.1825 0.0333
2004 0.3144 0.0748 0.2396 0.0574
2005 0.5059 0.0748 0.4311 0.1858
2006 0.1154 0.0748 0.0406 0.0016
2007 -0.2552 0.0748 -0.3300 0.1089
2008 -0.5753 0.0748 -0.6501 0.4226
= 0.8885

= 8

= 0.1111

o= 0.3333

4.1.3.1. MEDICION DEL RENDIMIENTO ESPERADO DE LA ACCION LIVERPOL 1.

2001 -0.2593
2002 -0.0803
2003 -0.0298
2004 0.4324
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2005 0.2224
2006 0.5701
2007 0.5021
2008 -0.3956
2= 0.9620
n= 8
R = 0.1203

4.1.3.2. MEDICION DEL RIESGO DE LA ACCION LIVERPOL 1.

4.1.4. ORGANIZACION SORIANA, S. A.DE C. V.

2001 -0.2593 0.1203 | -0.3796 0.1441
2002 -0.0803 0.1203 | -0.2006 0.0402
2003 -0.0298 0.1203 | -0.1501 0.0225
2004 0.4324 0.1203 0.3122 0.0974
2005 0.2224 0.1203 0.1022 0.0104
2006 0.5701 0.1203 0.4499 0.2024
2007 0.5021 0.1203 0.3819 0.1458
2008 -0.3956 0.1203 | -0.5159 0.2661
= 0.9289

= 8

V= 0.1161

o= 0.3408

4.1.4.1. MEDICION DEL RENDIMIENTO ESPERADO DE LA ACCION SORIANA B.

2001 -0.0415
2002 -0.2412
2003 0.2026
2004 0.5313
2005 0.1655
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2006 0.4204
2007 0.1681
2008 -0.0533
2= 1.1519
n= 8
R = 0.1440

4.1.4.2. MEDICION DEL RIESGO DE LA ACCION SORIANA B.

2001 -0.0415 0.1440 -0.1855 0.0344
2002 -0.2412 0.1440 -0.3852 0.1484
2003 0.2026 0.1440 0.0586 0.0034
2004 0.5313 0.1440 0.3873 0.1500
2005 0.1655 0.1440 0.0215 0.0005
2006 0.4204 0.1440 0.2764 0.0764
2007 0.1681 0.1440 0.0241 0.0006
2008 -0.0533 0.1440 -0.1973 0.0389
= 0.4526

= 8

= 0.0566

o= 0.2379

4.1.5. TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

4.1.5.1. MEDICION DEL RENDIMIENTO ESPERADO DE LA ACCION TELMEX A.

2001 0.1639
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2002 -0.0214
2003 0.0715
2004 0.0967
2005 0.1848
2006 0.1171
2007 0.2865
2008 0.0784

2= 0.9775

n= 8

R = 0.1222

4.1.5.2. MEDICION DEL RIESGO DE LA ACCION TELMEX A.

4.2. CARTERA DE RIESGO CON DOS ACTIVOS.

4.2.1 CARTERA DE RIESGO CON LAS ACCIONES: ICA* YCEMEX CPO.

2001 0.1639 0.1222 0.0417 0.0017
2002 -0.0214 0.1222 | -0.1436 0.0206
2003 0.0715 0.1222 | -0.0507 0.0026
2004 0.0967 0.1222 | -0.0255 0.0007
2005 0.1848 0.1222 0.0626 0.0039
2006 0.1171 0.1222 | -0.0051 0.0000
2007 0.2865 0.1222 0.1643 0.0270
2008 0.0784 0.1222 | -0.0438 0.0019
2= 0.0584

= 8

= 0.0073

o= 0.0855

DETERMINACION DE LA COVARIANZA DE LAS ACCIONES: ICA* Y CEMEX CPO.

101




2001 0.7791 0.2368 0.1845
2002 -0.9142 -0.1505 0.1376
2003 0.6315 0.1825 0.1152
2004 0.2597 0.2396 0.0622
2005 -0.3444 0.4311 -0.1485
2006 0.2075 0.0406 0.0084
2007 0.3933 -0.3300 -0.1298
2008 -1.0125 -0.6501 0.6582
2= 0.8879

COVcaxcemex cro = 0.1110

DETERMINACION DE LA COVARIANZA DE LAS ACCIONES: ICA* Y CEMEX CPO.

COV/ca cemex_cpo 0.1110
Riesgo 0.6374 0.3333
_ COVICA*,CEMEX _CPO
licaxcemex cro = 0.5225

O 1caO cEMEX _CcPO

- 0.3125 0.0748
Rendimiento Esperado
Riesgo 0.6374 0.3333
rICA * CEMEX _ CPO 0.5225

PICA’*,CEMEX _CPO.1 1.00 0.00 0.6374 0.3125
I:)ICA*,CEMEX _CPO,2 0.80 0.20 0.5477 0.2650
I:,ICA*.CEMEX _CPO.3 0.60 0.40 0.4662 0.2174
I:)ICA*,CEMEX _CPO.4 0.40 0.60 0.3978 0.1699
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I:)ICA*|CEMEX _CPO,5

0.20( 2

0.80

0.3505

0.1223

ICA*,CEMEX _CPO,6

0.00

1.00

0.3333

0.0748

Portafolios integrados por los actives riesgosos ICA*, CEMEX CPO.

1

0.35

L}

A

0.30

2
=¥

2

0.25

o

0.20

4,/

0.15

Rendimiento

e

0.10

°d

0.05

0.00
0.00 0.10

0.20

0.30

0.40

Riesgo

0.50

0.60 0.70

La gréfica anterior muestra el riesgo y rendimiento de cada uno de los portafolios formados por las

acciones ICA., CEMEX CPO, obteniendo una linea curva en la que quedan diversificados el

conjunto de activos y posibles combinaciones para la inversion.

4.2.2. CARTERA DE RIESGO CON LAS ACCIONES: CEMEX CPO Y LIVERPOL 1.

DETERMINACION DE LA COVARIANZA DE LAS ACCIONES: CEMEX CPO Y LIVERPOL 1.

2001

0.2368

-0.3796

-0.0899

2002

-0.1505

-0.2006

0.0302
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2003 0.1825 -0.1501 -0.0274
2004 0.2396 0.3122 0.0748
2005 0.4311 0.1022 0.0440
2006 0.0406 0.4499 0.0183
2007 -0.3300 0.3819 -0.1260
2008 -0.6501 -0.5159 0.3354
x= 0.2594

C()VCEMEX CPO, LIVERPOL 1 = 0.0324

DETERMINACION DE LA COVARIANZA DE LAS ACCIONES: CEMEX CPO Y LIVERPOL 1.

COVCEME)( CPO,LIVERPOL 1

0.0324

Riesgo

0.3333

0.3408

lcemex _cpo,LiverpoL 1 =

COVCEMEX _CPO,LIVERPOL _1

O cemex _croO LIVERPOL 1

0.2855

Rendimiento Esperado 0.0748 0.1203
Riesgo 0.3333 0.3403
Feemex _CPO ,LIVERPOL _1 0.2855

CEMEX _CPO,LIVERPOL _1,1 1.00

0.00

P

0.3333

0.0748

I:)CEMEX _CPO,LIVERPOL _1,2 0.80

0.20

0.2934

0.0839
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Peemex _cpo,LiverpoL 13 0.60 0.40| 02723 0.0930
Peemex_cpo Liverpol 14 0.40 060  0.2741 0.1021
Peemex _cro LiverpoL 15 0.20 0.80|  0.2085 0.1112
Peemex _cro LiverroL 16 0.00 1.00]  0.3408 0.1203

Portafoliosintegrados por los activos riesgosos CEMEX CPO,
LIVERPOL1.

0.14
0.12 3
0.10

0.08
0.06

Rendimiento
%]

0.04

0.02

0.00
0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40

Riesgo

La gréfica anterior muestra el riesgo y rendimiento de cada uno de los portafolios formados por las
acciones CEMEX CPO, LIVERPOL 1 obteniendo una linea curva en la que quedan diversificados

el conjunto de activos y posibles combinaciones para la inversion.

4.2.3 CARTERA DE RIESGO CON LAS ACCIONES: LIVERPOL 1Y SORIANA B.

DETERMINACION DE LA COVARIANZA DE LAS ACCIONES: LIVERPOL 1 Y SORIANA B.

-0.3796 -0.1855 0.0704
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2002 -0.2006 -0.3852 0.0772
2003 -0.1501 0.0586 -0.0088
2004 0.3122 0.3873 0.1209
2005 0.1022 0.0215 0.0022
2006 0.4499 0.2764 0.1243
2007 0.3819 0.0241 0.0092
2008 -0.5159 -0.1973 0.1018
2= 0.4973

CC)VLIVERPOL 1, SORIANA B = 00622

DETERMINACION DE LA COVARIANZA DE LAS ACCIONES: LIVERPOL 1 Y SORIANA B.

COVLvERPOL 1,SORIANA B 0.0622
Riesgo 0.3408 0.2379
_ COVLIVERPOL _1,SORIANA_B
I iverroL_1,50RIANA B = 0.7669
O LiverroL 19 sorIANA_ B

Rendimiento Esperado 0.1203 0.1440
Riesgo 0.3408 0.2379
FiiverroL _1,50RIANA _B 0.7669

IDLIVERPOL_1,SOR|ANA_B,1 1.00 0.00 0.3408 0.1203
I:)LIVERF’OL_1,SOR|ANA_B,Z 0.80 0.20 0.3106 0.1250
I:)LIVERPOL_1,30R|ANA_B,3 0.60 0.40 0.2841 0.1297
P IVERPOL _1,SORIANA_B,4 0.40 0.60 0.2623 0.1345
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P'-'VERF’OL_1,50R|ANA_B,5 0.20 0.80 0.2465 0.1392

PLiverpoL _1,s0riANA_ 8.6 0.00 1.00 0.2379 0.1440

Portafoliosintegrados por los activos riesgosos LIVERPOL 1, SORIANA B.
0.15

0.15

op

0.14 :

0.14

0.13

Rendimiento
o

0.13 5

0.12 ’

0.12
0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40

Riesgo

La gréafica anterior muestra el riesgo y rendimiento de cada uno de los portafolios formados por las
acciones LIVERPOL 1, SORIANA B, obteniendo una linea curva en la que quedan diversificados el
conjunto de activos y posibles combinaciones para la inversion.

4.2.4 CARTERA DE RIESGO CON LAS ACCIONES: SORIANA B Y TELMEX A.

DETERMINACION DE LA COVARIANZA DE LAS ACCIONES: SORIANA B Y TELMEX A.

2001 -0.1855 0.0417 -0.0077
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2002 -0.3852 -0.1436 0.0553
2003 0.0586 -0.0507 -0.0030
2004 0.3873 -0.0255 -0.0099
2005 0.0215 0.0626 0.0013
2006 0.2764 -0.0051 -0.0014
2007 0.0241 0.1643 0.0040
2008 -0.1973 -0.0438 0.0086
X= 0.0473

C()VSORIANA B, TELMEX A = 00059

DETERMINACION DE LA COVARIANZA DE LAS ACCIONES: SORIANA B Y TELMEX A.

COVSORIANA B, TELMEX A

0.0059

Riesgo

0.2379 0.0855

_ COVSORIANA_ B TELMEX _A
F'soriANA_BTELMEX A = 0.2907
O soriaNA_BOTELMEX _ A

Rendimiento Esperado 0.1440 0.1222
Riesgo 0.2379 0.0855
I'soriaNA _B TELMEX _ A 0.2907

PSORlANA_ BTELMEX _Al 11.00 0.00 0.2379 0.1440

PSORIANA_BYTELMEX_A,2 0.80 0.20 0.1959 0.1396
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PSORIANA_ B,TELMEX _A,3

0.60 0.40 0.1561 0.1353
PSORIANA_ B,TELMEX _A4

0.40 0.60 0.1205 0.1309
PSORIANA_ B,TELMEX _A5

0.20 0.80 0.0940 0.1265
PSORIANA_ B, TELMEX _A,6

0.00 1.00 0.0855 0.1222

Portafolio integrados por los activos riesgosos SORIANA B, TELMEX.
0.15

0.15

0.14

0.14 3

Rendimiento

0.13 %4

0.13
I

012
0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25

Riesgo

La gréafica anterior muestra el riesgo y rendimiento de cada uno de los portafolios formados por las
acciones SORIANA B, TELMEX A, obteniendo una linea curva en la que quedan diversificados el
conjunto de activos y posibles combinaciones para la inversion.
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4.2.5 CARTERA DE RIESGO CON LAS ACCIONES: TELMEX A E ICA*.

DETERMINACION DE LA COVARIANZA DE LAS ACCIONES: TELMEX A E ICA*,

2001 0.0417 0.7791 0.0325
2002 -0.1436 -0.9142 0.1313
2003 -0.0507 0.6315 -0.0320
2004 -0.0255 0.2597 -0.0066
2005 0.0626 -0.3444 -0.0216
2006 -0.0051 0.2075 -0.0011
2007 0.1643 0.3933 0.0646
2008 -0.0438 -1.0125 0.0443
2= 0.2115

COVr1eLmex A, IcA* = 0.0264

DETERMINACION DE LA COVARIANZA DE LAS ACCIONES: TELMEX A E ICA*

COVreLmEX A, ICA* 0.0264
Riesgo 0.0855 0.6374
COVTELMEX _AICA*
MeLvex  ancas = 0.4852

TELMEX _ A 1cA*

Rendimiento Esperado 0.1222 0.3125
Riesgo 0.0855 0.6374
rTELMEX _A/ICA* 0.4852

I:)TELMEX _AJICA*1 1

0.0855

0.1222




PreLvex _A/ICA*2
0.80 0.20 0.1714 0.1603

Precmex _AlICA*3
0.60 0.40 0.2834 0.1983

PreLvex _A/ICA*4
0.40 0.60 0.4002 0.2364

Precmex _AICA*5
0.20 0.80 0.5185 0.2744

PreLvex _AICA*6
0 1 0.6374 0.3125

Portafoliosintegrados porlos activosriesgosos TELMEX A, ICA™,
0.35

0.30 /
0.25
0.20 4

0.15 ./ -

0.10

Rendimiento
(93]

0.05

0.00
0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70

Riesgo

La gréfica anterior muestra el riesgo y rendimiento de cada uno de los portafolios formados por las
acciones TELMEX A, ICA., obteniendo una linea curva en la que quedan diversificados el conjunto

de activos y posibles combinaciones para la inversion. 6
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4.3. CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES).

Son titulos de crédito al portador emitidos por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en los

cuales se consignan la obligacion del gobierno a pagar su valor nominal a la fecha de su

vencimiento, asi como los intereses que se devenguen los cupones respectivos.

CARACTERISTICAS:

Emisor.- Secretaria de Hacienda y Crédito Publico como representante del gobierno a traves del

Banco de México.

Garantia.- El gobierno federal.

Valor Nominal.- $ 10.00 pesos.

Rendimiento.- Se colocan a descuento y su rendimiento se determina entre el precio de la compra

bajo par y la venta.

Plazo.- Se emiten a 28, 91, 182 y 364 dias 0 mas.

Liguidacién.- Mismo dia 24, 48, 72 y 96 horas habiles después de la realizacion.

Deposito de Administracién.- La custodia estara a cargo del Banco de México.

Intermediacion.- Bancos y Casas de Bolsa.

Colocacion.- Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

Posibles Adquieren.- Subasta Publica.

Amortizacion.- Unica al vencimiento.

Pago de Intereses.- Estos titulos no devengan intereses debido a que son bonos cupdn cero.

Sin embargo, la tasa de interés del titulo esta implicita en la relacién que existe entre su precio de

adquisicidn, el valor nominal del titulo y su plazo a vencimiento.
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La clave de identificacion de los CETES est4 disefiada para que los instrumentos sean fungibles

entre si.

Esto es, CETES emitidos con anterioridad y CETES emitidos recientemente pueden tener la misma

clave de identificacion siempre y cuando venzan en la misma fecha.

Cabe mencionar que los CETES se consideran activos libre de riesgo por la baja probabilidad que

existe de que el pais quiebre y deje de pagar sus deudas.

4.4, CARTERAS OPTIMAS FORMADAS CON DOS ACTIVOS RIESGOSOS Y UN ACTIVO
LIBRE DE RIESGO.

4.4.1. CARTERAS OPTIMAS FORMADAS CON CETES Y LAS ACCIONES ICA* Y CEMEX CPO.

Para determinar el portafolio éptimo conformado con los activos ICA*, CEMEX CPO graficamente
se traza una linea perpendicular, el punto que sea tocado por ella es el portafolio 6ptimo.
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Portafolio optimo de inversion (PO) de los activos ICA* CEMEX CPO.

0.35
PO

0.30

. T
4

ol f
g

«

Rendimiento

0.00
0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70

Riesgo

De acuerdo con la gréafica anterior el portafolio 6ptimo es el 1, ya que no es dominado por ningin
otro, cuya proporcion en ICA. es 100%, proporcion en CEMEX CPO es 0%, rendimiento 31.25% y

riesgo de 63.74%.

Portafolio 6ptimo O

Picarcemex _cpo1 1.00 0.00 0.6374 0.3125

IDICA*,CEMEX _CPO,2 0.80 0.20 0.5477 0.2650
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Picarcemex _cpos 0.60 0.40 0.4662 0.2174

|:)ICA*,CEMEX _CPO.4 0.40 0.60 0.3978 0.1699
I:)ICA*,CEMEX _CPO5 0.20 0.80 0.3505 0.1223
I:)ICA*,CEMD< _CPO,6 0.00 1.00 0.3333 0.0748

Una vez identificado el portafolio éptimo, se procede a conformar portafolios que integran los
activos riesgosos con el activo libre de riesgo CETE.

Rendimiento Esperado 0.0315 0.3125 0.0748 0.3125

Riesgo 0 0.6374 0.3333 0.6374

Picarcemex_cror | 1.00 | 0.00| 0.00 0.00 0.00 0.0315
Picarcemex_cro.2 | 0.80 | 0.20| 0.20 0.00 0.1275 0.0877
Picarcemex_cros | 0.60 | 0.40| 0.40 0.00 0.2550 0.1439
Picascemex _cro.a | 0.40 | 0.60| 0.60 0.00 0.3824 0.2001
Picarcemex_cross | 0.20 |0.80| 0.80 0.00 0.5099 0.2563
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PICA*,CEMEX_CP0,6 0.00 |1.00| 1.00 0.00 0.6374 0.3125
PICA*,CEMEX_CPOJ -0.20 [1.20| 1.20 0.00 0.7649 0.3687
I:)ICA*,CEMEX_CF’O,S -0.40 [1.40| 1.40 0.00 0.8924 0.4249
PICA*VCEMEX_CPOQ -0.60 [1.60| 1.60 0.00 1.0198 0.4811
PICA*VCEMEX_CPOJO -0.80 [1.80| 1.80 0.00 1.1473 0.5373
PICA*|CEMEX_CP0,11 -1.00 [ 2.00| 2.00 0.00 1.2748 0.5935
Portafolio dptimo deinversién (PO) de los activos ICA*, CEMEX CPO
conun activo libre de riesgo
0.7
0.5
0.5
g
T 0.4
£0
5 ‘/
i~ —4—Acreedoras
* 03 —4—Deudoras
=i— Portafolios
0.2
0.1 i
0
0 0.5 1.5
Riesgo

De acuerdo con la grafica anterior, podemos determinar que

dominantes, pues ninguno domina a ninguno.
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4.4.2. CARTERAS OPTIMAS FORMADAS CON CETES Y LAS ACCIONES CEMEX CPO Y
LIVERPOL 1.

Para determinar el portafolio 6ptimo conformado con los activos, CEMEX CPO Y LIVERPOL 1
graficamente se traza una linea perpendicular, el punto que sea tocado por ella es el portafolio
Optimo.

Portafolio optimo de inversion (PO) de los activos CEMEX CPO,
LIVERPOL1.
0.14
PO
0.12
0.10
Q
2 0.06
(]
o
0.04 ./
0.02
0.00
0.00 0.10 0.20 0.30 0.40
Riesgo

De acuerdo con la grafica anterior el portafolio 6ptimo es el 4, ya que no es dominado por ningin
otro, cuya proporcion en CEMEX CPO es 40.00%, proporcion en LIVERPOL 1 es 60%, rendimiento
10.21% y riesgo de 25.01%.

PCEMEX _CPO,LIVERPOL _1,1 1.00 0.00 0.3333 0.0748
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Peemex _cpo LiverpoL 1.2 0.80 0.20|  0.2934 0.0839
Peewex _cro LiverroL 13 0.60 0.40| 02723 0.0930
Peemex _cpo LiverpoL 1.4 0.40 0.60|  0.2741 0.1021
Peemex _cro, Lverpol 15 0.20 0.80|  0.2985 0.1112
Peemex_cpo LiverpoL 16 0.00 1.00|  0.3408 0.1203

Una vez identificado el portafolio 6ptimo, se procede a conformar portafolios que integran los

activos riesgosos con el activo libre de riesgo CETE.

Rendimiento Esperado

0.0315

0.0748

0.1203

0.1112

Riesgo

0.00

0.3333

0.3408

0.2985

Peewex _CPO,LIVERPOL_11 | 1.00| 0.00 0.00 0.00 0.0000 0.0315
Peevex _CPO,LIVERPOL_12 | (0.80| 0.20 0.04 0.16 0.0597 0.0474
Peewex _CPO,LIVERPOL_13 | 0.60| 0.40 0.08 0.32 0.1194 0.0634
Peewex _CPO,LIVERPOL_14 | 0.40| 0.60 0.12 0.48 0.1791 0.0793
Peevex _CPO,LIVERPOL_15 | (0.20| 0.80 0.16 0.64 0.2388 0.0952
Peewex _CPO,LIVERPOL_16 | (0.00]| 1.00 0.20 0.80 0.2985 0.1112
Peewex _CPO,LIVERPOL_1,7 | -0.20| 1.20 0.24 0.96 0.3582 0.1271
Peevex _CPO,LIVERPOL_18 | -0.40|1.40 0.28 1.12 0.4179 0.1430
Peewex _CPO,LIVERPOL_19 | -0.60| 1.60 0.32 1.28 0.4776 0.1590

Peemex _CPO,LIVERPOL _110
-0.80] 1.80 0.36 1.44 0.5373 0.1749
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PCEMEX_CPO,LIVERPOL_lyll -1.00] 2.00 0.40 1.60 0.5970 0.1908

Portafolio optimode inversion (PO) de los activos CEMEX CPO Y
LIVERPOL 1 conun activolibre de riesgo

0.25
0.20
8
3 015
-.% —B—Acreedoras
S 0.10
o Deudoras
0.05 = Portafolios
0.00

000 010 020 030 040 050 060 0.70

Riesgo

De acuerdo con la grafica anterior, podemos determinar que todos los portafolios son no
dominantes, pues ninguno domina a ninguno.

4.4.3. CARTERAS OPTIMAS FORMADAS CON CETES Y LAS ACCIONES LIVERPOL 1 Y
SORIANA B.

Para determinar el portafolio 6ptimo conformado con los activos, LIVERPOL 1 y SORIANA B
gréficamente se traza una linea perpendicular, el punto que sea tocado por ella es el portafolio

Optimo.
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Portafolio optimo de inversion (PO) de losactivos LIVERPOL 1,
SORIANA B.

0.16 PO

0.14
012

0.10 /
0.08 /

0.06 /

0.04

Rendimiento

0.02

0.00
0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40

Riesgo

De acuerdo con la gréafica anterior el portafolio 6ptimo es el 6, ya que no es dominado por ningin
otro, cuya proporcion en LIVERPOL 1 es 0%, proporcién en SORIANA B es 100%, rendimiento
14.40% y riesgo de 23.79%.

PLIVERPOL_l,SORU-\N/-\_B,1 1.00 0.00 0.3408 0.1203
F)LIVERPOL_LSORIAN/-\_B,2 0.80 0.20 0.3106 0.1250
PLIVERPOL_l,SORU-\N/-\_B,3 0.60 0.40 0.2841 0.1297
F)LIVERPOL_LSORIAN/-\_B,4 0.40 0.60 0.2623 0.1345
PLIVERPOL_l,SORU-\N/-\_B,5 0.20 0.80 0.2465 0.1392
PLIVERPOL_l.SORIANA_B,G 0.00 1.00 0.2379 0.1440

Una vez identificado el portafolio éptimo, se procede a conformar portafolios que integran los

activos riesgosos con el activo libre de riesgo CETE.
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Rendimiento Esperado

0.0315

0.1203

0.1440

0.1440

Riesgo

0.00

0.3408

0.2379

0.2379

PLlVERPOL_LSOR'ANA_ B1| 1.00]|0.00 0.00 0.00 0.0000 0.0315
PLIVERPOL_l,SORIANA_B,Z

0.80] 0.20 0.00 0.20 0.0476 0.0540
PUVERPOL_LSOR'ANA_BB 0.60] 0.40 0.00 0.40 0.0951 0.0765

PlivereoL_1soriana_ 8.4 | 0.40| 0.60 0.00 0.60 0.1427 0.0990
PliverroL_1s0riana 85 | 0,20 0.80 0.00 0.80 0.1903 0.1215
PlivereoL_1soriana_ 8.6 | 0.00| 1.00 0.00 1.00 0.2379 0.1440
PliverroL_1somana 8.7 | -0.20 1.20 0.00 1.20 0.2854 0.1665
PliverroL_1s0riana s | -0.40| 1.40 0.00 1.40 0.3330 0.1890
PliverroL_1somana 8.9 | -0.60| 1.60 0.00 1.60 0.3806 0.2115
PLIVERPOL_l,SORIANA_ B,10

-0.80| 1.80 0.00 1.80 0.4281 0.2340
I:)LIVERPOL_l, SORIANA_B,11

-1.00| 2.00 0.00 2.00 0.4757 0.2565
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Portafolio optimode inversion (PO) de losactivos LIVERPOL 1,
SORIANA B con un activo libre de riesgo.
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De acuerdo con la grafica anterior, podemos determinar que todos los portafolios son no

dominantes, pues ninguno domina a ninguno.

4.4.4. CARTERAS OPTIMAS FORMADAS CON CETES Y LAS ACCIONES SORIANA B Y
TELMEX A.

Para determinar el portafolio éptimo conformado con los activos, SORIANA B y TELMEX A
graficamente se traza una linea perpendicular, el punto que sea tocado por ella es el portafolio
Optimo.
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Portafolio optimode inversion (PO) de los activos SORIANAB,
TELMEX.

0.16 * 56

014

012

0.10

0.08

Rendimiento

0.06

0.02

0.00
0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25

Riesgo

De acuerdo con la gréafica anterior el portafolio 6ptimo es el 6, ya que no es dominado por ningin
otro, cuya proporcion en SORIANA B es 0%, proporcion en TELMEX A es 100%, rendimiento
12.22% y riesgo de 8.55%.

Psoriana_e TeLMEX _ Al 1.00 0.00 0.2379 0.1440

PSORIANA_ B,TELMEX _A,2

0.80 0.20 0.1959 0.1396
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PSORIANA_ B,TELMEX _A3

0.60 0.40 0.1561 0.1353
PSORIANA_ B,TELMEX _A,4

0.40 0.60 0.1205 0.1309
PSORIANA_ B,TELMEX _A5

0.20 0.80 0.0940 0.1265
PSORIANA_ B,TELMEX _A,6

0.00 1.00 0.0855 0.1222

Una vez identificado el portafolio éptimo, se procede a conformar portafolios que integran los
activos riesgosos con el activo libre de riesgo CETE.

Rendimiento Esperado

0.0315

0.1440

0.1222

0.1222

Riesgo

0.00

0.2379

0.0855

0.0855

PSORlANA_ BTELMEX _Al | 1.00]| 0.00 0.00 0.00 0.0000 0.0315
PSOR'ANA_ BTELMEX_A2 | 0.80] 0.20 0.04 0.16 0.0171 0.0496
PSOR'ANA_ BTELMEX_A3 | 0.60] 0.40 0.08 0.32 0.0342 0.0678
PSOR'ANA_ BTELMEX_A4 | 0.40] 0.60 0.12 0.48 0.0513 0.0859
PSOR'ANA_ BTELMEX_AS5 | 0.20] 0.80 0.16 0.64 0.0684 0.1041
PSOR'ANA_ BTELMEX_A6 | 0.00] 1.00 0.20 0.80 0.0855 0.1222
PSORlANA_ BTELMEX _A7 | 1.00]| 0.00 0.00 0.00 0.1026 0.1403
PSORIANA_B,TELMEX _A8| 0.80]0.20 0.04 0.16 0.1197 0.1585
PSORIANA_ BTELMEX _A9 | 0.60] 0.40 0.08 0.32 0.1367 0.1766
PSORIANA_ BTELMEX _Al0 | (0.40] 0.60 0.12 0.48 0.1538 0.1947
PSORIANA_ BTELMEX _All | 0.20] 0.80 0.16 0.64 0.1709 0.2129
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Portafolio optimodeinversion (PO) de los activos SORIANA
B, TELMEX A con un activolibre deriesgo.

0.25

0.20 A
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_@ 0.15 ré
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0.00 0.05 0.10 0.15 0.20 0.25
Riesgo

De acuerdo con la grafica anterior, podemos determinar que todos los portafolios son no

dominantes, pues ninguno domina a ninguno.

4.4.5. CARTERAS OPTIMAS FORMADAS CON CETES Y LAS ACCIONES TELMEX A e ICA*.

Para determinar el portafolio 6ptimo conformado con los activos, TELMEX A e ICA* graficamente
se traza una linea perpendicular, el punto que sea tocado por ella es el portafolio 6ptimo.

Portafolio optimo de inversion (PO)de los activos TELMEXA, ICA™.
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— |
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0.20 /
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De acuerdo con la gréafica anterior el portafolio 6ptimo es el 1, ya que no es dominado por ningin
otro, cuya proporcién en TELMEX A es 100%, proporcion en ICA. es 0%, rendimiento 12.22% y
riesgo de 8.55%.

Precvex_aicaa 1.00 0.00 0.0855 0.1222
Precmex_aicas 0.80 0.20 0.1714 0.1603
Precmex _aicass 0.60 0.40 0.2834 0.1983
Precmex _aicara 0.40 0.60 0.4002 0.2364
Precmex _aicass 0.20 0.80 0.5185 0.2744
Precmex _aicars 0.00 1.00 0.6374 0.3125

Una vez identificado el portafolio 6ptimo, se procede a conformar portafolios que integran los

activos riesgosos con el activo libre de riesgo CETE.

Rendimiento Esperado 0.0315 0.1222 0.3125 0.1222

Riesgo 0.00 0.0855 0.6374 0.0855

PTELMEX_A,ICA*J 1.00| 0.00 0.00 0.00 0.0000 0.0315
Precvex _Alcax2 | 0.80)| 0.20 0.20 0.00 0.0171 0.0496
Precvex _AICA~3 0.60] 0.40 0.40 0.00 0.0342 0.0678
Precvex _AlcA*4 | 0.40] 0.60 0.60 0.00 0.0513 0.0859
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Preuvex _AICA*5 0.20] 0.80 0.80 0.00 0.0684 0.1041
Precvex _AlCA*6 0.00] 1.00 1.00 0.00 0.0855 0.1222
Precvex _AlCA*T 1.00| 0.00 0.00 0.00 0.1026 0.1403
Precvex _AlICA*8 0.80] 0.20 0.20 0.00 0.1197 0.1585
Prevvex _AICA*9 0.60] 0.40 0.40 0.00 0.1367 0.1766
Precuex _AlcAx10 | 0.40| 0.60 0.60 0.00 0.1538 0.1947
Preuvex _AlcA=11 | 0.20) 0.80 0.80 0.00 0.1709 0.2129

Portafolio optimo deinversion (PO)de losactivos TELMEXA, ICA*
con un activo libre de riesgo.
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0.00
0.00 0.20 0.40 0.60 0.80
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De acuerdo con la grafica anterior, podemos determinar que todos los portafolios son no

dominantes, pues ninguno domina a ninguno.
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CONCLUSIONES

Esta tesis se centra en el tema de las inversiones financieras y los instrumentos de inversion del

mercado de valores dentro de la Bolsa Mexicana de Valores.

La Teoria desarrollada por Harry Markowitz constituye la base de la Teoria moderna de la
administracion de Carteras, la cual nosotros hemos utilizado para fundamentar nuestra

investigacién, llevando a la practica dicho modelo.

Teniendo en cuenta que el objetivo final de una inversidon es obtener el maximo rendimiento
esperado considerando un nivel bajo de riego, analizamos el desempefio de cada una de las
inversiones individuales de las acciones para formar carteras y, posteriormente, agregando el

activo libre de riesgo, ubicamos los portafolios éptimos, con lo cual podemos concluir que:

Los resultados que se obtuvieron del capitulo cuatro, mostraron que el activo Telmex es la mejor
combinacion de portafolios 6ptimos, dominando a las acciones Soriana e ICA. No obstante, debido
a que solo se construyeron combinaciones de portafolios con dos activos riesgosos y uno libre de
riesgo (Cetes), la proporcion de inversion en el activo Telmex se determina con la combinacién de

los Cetes, quedando el portafolio conformado con solo dos activos.

El portafolio que reporta mayor rendimiento es Soriana con un 14.4%, sin embargo el riesgo
aumenta considerablemente en comparacion con el activo Telmex, por tanto el activo Soriana seréa

adquirido por inversores con mayor tolerancia al riesgo.

El Gnico portafolio diversificado de la muestra es el portafolio formado por Cemex-Liverpool,
gquedando constituido por un 60% por el activo Cemex y 40% por el activo Liverpool, Sin embargo
su rendimiento es bajo 9.3% y el riesgo de no obtener este rendimiento es de 27.2%, por lo que

hace a este portafolio, un portafolio poco deseable.

En la formacién de portafolios acreedores, el portafolio con el activo Telmex mostré que con un
apalancamiento de 100% sobre los Cetes, es posible obtener un rendimiento esperado de 21.28%

con un riesgo asociado del 17% a que este no ocurra.
La formacion de portafolios acreedores se considera como una actividad especulativa, al suponer

que el inversionista pedir4 Cetes prestados para comprar acciones, es decir, el inversor estard

dispuesto a pagar la tasa Cete (3.15%) para obtener un rendimiento esperado adicional (de 12.2%)
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de la inversion que realizara en el activo accionario, incrementando también con esto su riesgo, de

8.5% a 17%. Por tanto, este tipo de inversiones no se consideran inversiones patrimoniales.

Ahora sabemos que se puede pedir prestado a una tasa de interés muy cercana a la tasa libre de
riesgo e invertir los fondos en el portafolio 6ptimo, para invertirlos en activos riesgosos; a dicho acto
se le conoce con el nombre de apalancamiento o carteras acreedoras, puesto que se invertird en el

activo riesgoso el capital propio mas el préstamo recibido.

Por ultimo, podemos decir que la mejor alternativa de inversibn no es aquella que presente un

menor riesgo, sino que es aquella que da el mayor rendimiento al menor riesgo.
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GLOSARIO

Término Definicion
Accioén. Son titulos valores y, como tales, deben de estar representados de forma
gue puedan ser objeto de compraventa o de otros negocios juridicos con
facilidad.
Activo Libre Este método consiste en invertir en un Unico periodo de tenencia, el
de Riesgo. rendimiento del activo libre de riesgo durante este periodo es seguro.

Coeficiente de

Es la covarianza dividida entre las desviaciones estandar de las dos

Correlacion variables aleatorias. Los coeficientes de correlacion siempre estan entre
-1y +1.

Covarianza. Es una medida estadistica de la relacion entre dos variables aleatorias.
Es decir, mide el sentido del movimiento relativo de los rendimientos de
una variable con respecto de otra variable, como los rendimientos de las
variables Ay B.

Dividendos. Es el pago hecho por una empresa a sus duefios, ya sea en efectivo o
en acciones.

Ganancia de Utilidad obtenida mediante un diferencial entre el precio de compra de un

Capital. valor y el precio de venta del mismo.

Inflacién. Es el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes y
servicios en un pais.

Inversiones. Representan colocaciones de dinero sobre las cuales una empresa

espera obtener algin rendimiento a futuro, ya sea, por la realizacion de
un interés, dividendo o mediante la venta un mayor valor a su costo de
adquisicion.

Inversiones a
Corto Plazo.

Consisten en documentos a corto plazo (certificados de deposito, bonos
tesoreria y documentos negociables), valores negociables de deuda
(bonos del gobierno y de compafiias) y valores negociables de capital
(acciones preferentes y comunes), adquiridos con efectivo que no se
necesita de inmediato para las operaciones.

Inversiones a

Son colocaciones de dinero en las cuales una empresa o entidad, decide

Largo Plazo. mantenerlas por u periodo mayora un afio o al ciclo de operaciones,
contando a partir de la fecha de presentacion del balance general.

Medicién del Es la variabilidad de los rendimientos en relacién con lo que se espera

Riesgo. recibir.

Rendimiento Es la utilidad respecto a la inversion expresada en términos porcentuales

este puede ser efectiva 0 nominal.
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Término

Definicion

Rendimiento de
una inversion.

Es la utlidad respecto de la inversibn expresada en términos
porcentuales, este puede ser efectiva 0 nominal.

Rendimiento Rendimiento esperado sobre una cartera es el promedio ponderado de

Esperado. los rendimientos que se esperan sobre las acciones individuales que se
mantienen en una cartera.

Rendimiento El rendimiento real de un inversionista es aproximadamente igual a la

Real. diferencia entre el rendimiento nominal del inversionista y la tasa de
inflacion.

Riesgo. Es la probabilidad de que ocurra algin evento desfavorable.

Tasa de Es la tasa de variacién del nivel general de precios.

Inflacion.
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