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INTRODUCCION

INTRODUCCION

La nueva ley del IMSS y del SAR entra en vigor el 1 de junio de 1997 y con ella se
constituiran las primeras Afores que seran los vehiculos para lograr la realizacion del
nuevo sistema pensionario por medio de cuentas individuales para el retiro. Este es
un punto irreversible para el que tanto los participantes institucionales, como la
sociedad entera (incluidos los estudiantes) debemos estar informados.

Los trabajadores, futuros cuentahabientes de las Afores elegiran libremente a
aquellas instituciones que consideren adecuadas para sus intereses y necesidades.
Aunado a lo anterior aparece otra figura llamada Siefores cuya creacién no solo
garantiza o intenta garantizar la transparencia en el manejo de los recursos ya que
convierte a cada uno de los trabajadores en accionistas copropietarios de toda esta
infraestructura, del aparato industrial y del proyecto que necesita este pais.
Introducir a las Afores en el esquema de entidades financieras garantiza, a primera
vista, que habra una autoridad estricta y vigilante de las acciones de cada uno de los
administradores de las Afores para que se eviten las anteriores practicas que
propiciaban el surgimiento de intermediarios financieros deshonestos o ineptos en el
manejo de recursos, y que las autoridades no lograban regular adecuadamente.

A la fecha invierten en Sociedades de Inversion mas de 290,000 personas en forma
directa y mas de 1'300,000 indirectamente por medios de sus fondos de ahorro y
pensiones privados. Estos fondos funcionan eficientemente como mecanismos de
ahorro donde los trabajadores y patrones aportan una cuota de retiro periédicamente
y al final de cada afio o al termino de la vida laboral a cada trabajador se le entrega el
fruto de su esfuerzo. Este dinero que se invierte a largo plazo es, segin los
especialistas en la meteria, inmune a los "“cracks” y a los "booms", ya que en el largo
plazo la mejor forma de preservar el poder adquisitivo del dinero es invirtiéndolo en
bienes reales como empresas y proyectos de infraestructura.

Con este trabajo se pretende ver de que manera las Afores administraran los recursos
del ahorro para el retiro de millones de trabajadores mexicanos, asi como dar una
alternativa sobre la cual se inviertan dichos recursos, a través de un prospecto de
inversioén para las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el Retiro,
buscando con ello el lograr los mejores rendimientos para los inversionistas del
sistema de ahorro para el retiro a un nivel adecuado de riesgo.
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EL SISTEMA TRADICIONAL DE PENSIONES Y
SU REFORMA

I.1 EL SISTEMA TRADICIONAL

El sistema actual de pensiones en México ademés de ser obligatorio, tiene dos
caracteristicas:

a) El monto de las pensiones o beneficios se fija de antemano, como una proporcién de
los salarios que cada persona percibe durante su vida activa, y

b) Las pensiones de quienes llegan a la edad jubilatoria se pagan o financian con las
cotizaciones de los trabajadores activos al momento.

A este sistema se le ha dado el llamar de reparto de beneficio definido y esta
administrado de manera central por dos organismos: Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), creado en 1943, esto para los trabajadores del sector privado, y para los
trabajadores del Estado el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (ISSSTE), formado en 1957 y que sustituy6 a la Ley General
de Pensiones Civiles de Retiro de 1925. Ademas se cuenta con el Instituto de Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y el Fondo para la Vivienda
del ISSSTE (Fovissste), creados en el afio 1972.

En 1995 cotizaron en el IMSS 10 millones de trabajadores y en el ISSSTE 2.1
millones. Si ademéas se agrega los aproximadamente 800,000 de otros organismos,
tanto militares como petroleros, resultaria que 74% de los asalariados estd cubierto
por la seguridad social.

El analisis se centra en el sistema de pensiones del IMSS. El ramo de ese organismo
que se ocupa de las pensiones para el retiro es el Seguro de Invalidez, Vejez, Cesantia
en Edad Avanzada y Muerte (IVCM), cuyas cotizaciones en 1995 constituian 8.3 del
salario de cotizacién (al inicio era de 6% pero aumentd progresivamente a partir de
1991 y llegd a 8.5 en 1996) y que se integraban como sigue: Invalidez y muerte, 3%;
vejez y cesantia en edad avanzada, 2.8%; servicios médicos a pensionados, 1.5%;
gastos de administracién, 0.6%, y prestaciones sociales, 0.4%.

La edad para pensionarse es de 65 afios para los hombres y 60 para las mujeres,
debiéndose haber cotizado durante 10 anios al menos. En la actualidad el tiempo
promedio de cotizacién de los que se jubilan es de 23 afios. En 1995 habia 1.2 millones
de pensionados en el IMSS, o sea 6.5 cotizantes por cada pensionado, cifra que se
compara favorablemente con la de 1.5 de Argentina y 2.5 de Brasil. Por el contrario ,
los pensionados representan alrededor de 34% de la poblacién mayor de 60 afios,
porcentaje inferior al de Brasil con 47%; y Argentina con 72%.
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La pensién se determina como una proporciéon del promedio nominal de los Gltimos
cinco anos del salario; el promedio aumenta conforme aumentan los afios de
cotizacién. Asi la aplicacion de los criterios en ausencia de inflacién para una
cotizacién de 45 anos es de 100%, lo que es llamado tasa de reemplazo. Para los que
se jubilan al cabo de 23 afios, la pensidn alcanza 88% del salario para los que recibian
un salario minimo, 58% para los que ganaban tres salarios minimos y 50% para los
que obtenian diez.

Durante mucho tiempo, la pensién ya fijada no se indizé a la inflacién ni al salario,
sino que se ajustaba de manera discrecional. La reforma al IMSS en 1989 prevé que la
pension minima debe indizarse al salario minimo. En 1995 la pensién media mensual
era de 523 pesos y la minima de 493 pesos.

Las pensiones se otorgan bajo la modalidad de rentas vitalicias, que incluyen el pago
de una proporcién a los beneficiarios de los pensionados y la esperanza de vida
después de los 65 anos es de 19.5 afios.

Desde un principio las cotizaciones para IVCM han sido superiores a los gastos,
debido a las caracteristicas demograficas del pais y a que los pensionados requieren
un cierto tiempo de cotizacién. A partir de 1992 se incorpor6 un mecanismo
complementario llamado Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) en el que
participan tanto los trabajadores inscritos al IMSS como los del ISSSTE. Este se
compone de dos subcuentas la de vivienda que ya existia, y la de retiro. En la primera
se cotiza 5% del salario, mientras que en la segunda 2%.

El SAR es un sistema complementario de capitalizacién con contribuciones definidas,
cuentas individuales y capitalizacién de rendimientos que contrasta con el de reparto
de beneficio definido. Las cotizaciones de la subcuenta de vivienda las sigue
invirtiendo el Infonavit en préstamos para vivienda de trabajadores. Los recursos de
la subcuenta de retiro los invierte el Banco de México exclusivamente en titulos de
deuda gubernamental. La administracién de las cuentas estid a cargo de los bancos,
que cobran una comisién por los servicios. Desde 1992 la Ley del Infonavit recomienda
que la subcuenta de vivienda pague un rendimiento real cuando menos de cero y en la
de retiro se obliga a que el gobierno federal pague un minimo de 2% real anual. De
1993 a 1995 las tasas respectivas fueron de -4.8% y 5% promedio anual.

I.2 REFORMAS AL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

Desde Diciembre de 1995 se han estado gestando importantes cambios en la
legislacién al respecto, para ser mas precisos el 21 de diciembre de ese ano se
publicaron las reformas a la Ley del Seguro Social y entre los cambios mas relevantes
destacan los siguientes:
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a) En teoria, con la conformacién de cuentas individuales, los trabajadores y sus
familias tendran una proteccién mas integral

b) Las empresas reduciran cuotas

¢) Al involucrarse el Gobierno con un porcentaje de las contribuciones se tienden a
disminuir las cargas para los patrones

El sistema actual del seguro de invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte,
se divide en dos rubros:

1.- Seguro de invalidez y vida
2.- Seguro de retiro, cesantia en edad avanzada y vejez

Se esta pretendiendo una mayor seguridad laboral, esto en cuanto al aspecto social,
debido a que se estiman beneficios tales como el contar con una renta vitalicia por una
suma mayor a la que actualmente se recibe.

Las razones y objetivos de la reforma son:

a) La inviabilidad financiera. El objetivo es crear un modelo inmune a los cambios
demograficos al definir un vinculo entre las contribuciones y las pensiones y fijar
las primeras de forma tal que el nivel esperado de las pensiones sea adecuado.

b) Dado que la tasa de ahorro interno es muy baja, se pretende aumentarla de manera
significativa mediante un sistema de capitalizacion y promover con ello un
crecimiento menos dependiente del ahorro.

¢) se pretende eliminar desigualdades entre los cotizantes al momento de jubilarse y
crear pensiones indizadas a la inflacién.

d) Tratar de que no se vea a los cotizantes como un impuesto, con lo cual se busca
impulsar el empleo.

e) Proporcionar un manejo competitivo de los fondos que impulse el desarrollo del
mercado de capitales.

Todo lo anterior condujo a las reformas de diciembre de 1995 a la Ley del IMSS y de
abril de 1996 a la Ley de Coordinacién de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. En
América Latina, Chile fue el primero que sustituy6é un sistema de reparto por uno de
capitalizacién y que privatizo el manejo de los fondos. Con base en esta experiencia
Argentina, Colombia y Perti y ahora México emprenden las reformas para lograr un
mejor manejo de los fondos de retiro de los trabajadores.
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En el caso de México las cuotas no varian, sino que una parte de lo que va al IMSS
pasa a cuentas individuales, a las que se afiade una parte del gobierno. Las cuentas se
integrarian como sigue:

a) 7% del salario, que actualmente se destina a las cuentas del SAR,;

b) 4.5% que se canaliza hasta ahora a un fondo colectivo por medio del IMSS, y que
con la nueva reforma se orientari a la cuenta individual;, se le llama retiro,
cesantia en edad avanzada y vejez;

c) Se afiaden 365 pesos anuales, en términos reales, que el gobierno deposita cada aho
en las cuentas individuales

d) Se agrega lo que cada persona desee ahorrar para el retiro.

Por tanto, las cotizaciones obligatorias son 11.5% del salario de cotizacién y 365 pesos
anuales. Las cuentas son propiedad de los trabajadores y podran disponer de ellas al
momento de su retiro.

Tal vez el elemento central y mas importante de esta reforma es la creacién de
Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) que manejaran los fondos de
pensiones por medio de sociedades de inversién especializadas en fondos para el retiro
(Siefores). Cada persona decide a qué Afore confiar sus aportaciones, puede cambiar
de Afore una vez al afio y al cumplir 65 anos de edad y jubilarse elige si entrega el
dinero a una compaiia de seguros, que le garantiza una renta mensual vitalicia, o
pedir a el Afore retiros programados hasta agotar su fondo.

El monto de la pensién depende de las cotizaciones que se realicen, las comisiones que
le cobre el Afore, los rendimientos producidos y el tiempo que se cotice.

1.3 EL CASO DE CHILE

Implementa una reforma en mayo de 1981. El viejo sistema lo opera el gobierno, bajo
la base de beneficios definidos, colectivo y financiado por el gasto corriente. El nuevo
pretende sustituir al antiguo. Hasta ahora ha servido de ejemplo como experiencia
exitosa de la reforma.

Es obligatorio para asalariados que entren al mercado de trabajo después de 1982 y
voluntario para los trabajadores que se encuentran en activo. Sin embargo se estimula
su traspaso, ya que se aumenta en 11% su salario neto si lo hacen y se da un bono de
reconocimiento por los derechos adquiridos en el viejo sistema. Las contribuciones
obligatorias son el 10% del salario. Son voluntarias hasta otro maximo total del 20%
del salario. A ello se afiaden las primas de pago por enfermedad y seguro de vida.
Ademas el gobierno garantiza un rendimiento minimo.
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Estd menejado por el sector privado bajo supervision del gobierno. Cada
administradora de fondos de pensiones (AFP) opera una sola cartera, y los
trabajadores pueden cambiar de institucién dos veces al ano. Los fondos son
independientes legal y financieramente delas AFP.

Las reservas deben ser iguales al 1% del total de los activos. Hay reglas de maximos
para invertir, pero no de minimos. Estan fijadas bajo diferentes férmulas para
diversificar el riesgo. En 1981, el 62% de la cartera se invierte en depésitos bancarios,
9% en bonos hipotecarios y 28% en pasivos del gobierno. En 1984, 6%, 13% y 39%
respectivamente, a lo que se afiade 6% en bonos corporativos y 33% en acciones
corporativas y 1% en bonos de otras instituciones financieras.

Al inicio doce AFP fueron autorizadas. En 1990 existian catorce: cinco eran de
asociaciones comerciales, cinco de accionistas locales y cuatro de participacién
extranjera mayoritaria. En 1994 existen veintiuna. En 1981 , tres AFP dominan el
74% del mercado para 1994 este porcentaje baja a 54%.

Los ingresos de las AFP, ademéas de los rendimientos de sus reservas, son las
comisiones: por recoleccién hay una fija y otra proporcional a los salarios, por abrir
nuevas cuentas, por pago de pensiones y por ahorro voluntario. Ninguna ha impuesto
las dos Ultimas y sblo una lo ha hecho por nuevas cuentas. El nivel medio de
comisiones baja de 3.4% del salario en 1981 al 3% en 1994.

Se fijan minimos y maximos de rendimientos de los fondos: si es mayor a 2 puntos
porcentuales que el promedio, deben depositarse en una reserva de rendimiento. Si el
rendimiento es menos de la mitad de la media o 2 puntos, se usa esa reserva, y si es
insuficiente, se usa su propia reserva. La tasa real de rendimiento es de 13.9% en
promedio anual entre julio de 1981 y diciembre de 1993.

La AFP da informacién a sus afiliados tres veces al afio. Se gastan entre 30% y 40% de
los costos operativos en publicidad.
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EL SAR COMO FUENTE GENERADORA DE
AHORROINTERNO

En los afos recientes México ha vivido la amarga experiencia de tener recurrentes
crisis financieras y econémicas debido entre otras cosas a la falta de un tan necesario
ahorro interno con el que desafortunadamente no contamos. De esas experiencias se
ha visto la imperiosa necesidad de tomar las medidas necesarias para la generacién
del mismo y no depender del capital extranjero, que a las primeras de cambio
emprende el vuelo debido a que este tipo de inversiébn no representa ahorro
meramente productivo sino de cartera.

En la Gltima crisis de Diciembre de 1995 se hizo mas evidente la necesidad de contar
con mecanismos generadores de ahorro interno, por lo que se sufrié de la insuficiencia
de los recursos disponibles en el pais.

Inevitablemente se tomaron medidas de ajuste, lo cual tuvo como consecuencia una
caida de 6.9 % en el PIB, que se reflej6 en una contraccién de 12.9 % en el consumo
privado y 4.1% en el consumo del gobierno, asi como en una disminucién de 30.9% en
la formacién bruta de capital fijo. Los beneficios de ajuste se reflejaron a su vez en un
incremento en las exportaciones de 28.4 % y una disminucién en las importaciones de
27.5%.

El gobierno mexicano ha emprendido ya una serie de cambios para tratar de ser
autosuficientes en el ahorro. Uno de ellos y tal vez el de mayor relevancia es el
efectuado a la administracién de los fondos para el retiro. Se estima que como
promedio los trabajadores ahorraran en este nuevo sistema alrededor de 13.5 % de su
salario mensual , magnifica cantidad si consideramos que estas reformas abarcaran al
80% de los trabajadores mexicanos. La base inicial de recursos se estima en $ 60,000
millones de pesos que crecera a razén de $ 30,000 millones anuales , como bien dicen
los articulistas “ un nada despreciable 1.5% del Producto Interno Bruto.

Con las anteriores cifras se espera que para dentro de veinte afios estas inversiones
representen alrededor de entre un 40 y un 50% del PIB lo necesario para que la
economia crezca a razén de 7% anual. Con la constitucién de Afores se intenta
garantizar que México no vuelva a pasar por las crisis generadas por la insuficiencia
de ahorro interno.
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I1.1 AHORRO INTERNO, CRECIMIENTO E INVERSION

El crecimiento del ahorro interno en los Gltimos 20 afios en México ha sido de 3.3%
promedio de 1975 a 1995, ello contrasta con los incrementos de alrededor de 8% de
algunas economias del Sudeste Asiatico, frente al de 6.7% que registro nuestro pais en
el periodo de1955 a 1975. La tasa de ahorro es reducida si se considera que los paises
en desarrollo tienen tasas del orden de 27%.

Durante los Gltimos 15 afios el ahorro interno bruto disminuyé de 22.2% del PIB en
1980 a 16.2% en 1994. Asi mismo, el PIB neto disminuyé de 13.6% a 5.9 %.
Incrementar el ahorro interno es dificil si se considera que, de acuerdo con la encuesta
Ingreso-Gasto de los Hogares de 1992, s6lo 40% de la poblacién ahorré. Es
significativo que 90% del ahorro en México provino del 10% de la poblacién con
ingresos mas elevados.

En los altimos afios se ha insistido en la necesidad de consumir menos a fin de
ahorrar e invertir esos recursos para impulsar el crecimiento. Para ello es necesario
conocer los factores que explican el crecimiento, como se puede influir en su curso etc.

En México se conocen datos agregados por decil de ingreso. El promedio del ahorro
monetario, entendido como ingreso menos gasto dividido entre el ingreso, es de 17.9%,
es negativo o cero en los primeros cinco deciles de mas bajos ingresos, menor a 10%
en los dos deciles siguientes y 17 y 19% en los deciles 8 y 9. Si se supone que los
trabajadores asalariados obtienen un ingreso por trabajo més elevado que los que no
lo hacen, los deciles relevantes son en particular del 5 al 9.

Si se supone que la mayor parte de la creacidon bruta de ahorro que permite este
sistema se exprese en un aumento del ahorro personal y privado, habria que ver que
efecto tiene en el ahorro piiblico. El que estos recursos puedan resultar en mayor
ahorro nacional dependera de la forma en la que el gobierno financie los costos de
transicién de un sistema a otro referido a las pensiones de los jubilados actuales y de
una parte de los futuros: si se financia con deuda habri desahorro pablico que
equivale al nuevo ahorro privado, por lo que el ahorro nacional no se afecta
positivamente.

Las tasas de ahorro interno tienen grandes diferencias de un pais a otro. Esto es
resultado de factores heterogéneos. En general el ahorro interno y la inversion estan
correlacionados lo que se explica conforme a dos teorias.

La primera es que el mercado mundial de capitales estd muy segmentado, lo que se
demuestra con la fuerte correlacién entre las tasas nacionales de ahorro y la
inversién. Por otro lado, la teoria del “efecto de casa” propone que los paises que
ahorran més invierten més por la misma razén que las familias prefieren emprender
proyectos “en casa”, aun si la rentabilidad financiera es baja en comparacién con la
disponible en otras naciones.

AFQRES Y EL REGIMEN DE INVERSION 8
DE SIEFORES



II EL SAR COMO FUENTE GENERADORA
DE AHORRQ INTERNQ

Cada teoria tiene implicaciones tanto en la politica de la inversién extranjera como en
la regulacién financiera del pais. Ambas coinciden en que solo con un ahorro interno
elevado es posible incrementar la inversion.

De acuerdo con estimaciones de Banco de México la propensién marginal a ahorrar
fue 13% en 1970-1993. Esto significa que para aumentar el ahorro interno en 1% del
PIB por aio, algo asi como 15,800 millones de pesos de 1995,seria necesario que el
ingreso real de los asalariados aumentara mas de 20% en términos reales.

El el sistema antiguo de pensiones, v que es que nos ha regido durante mas de
cincuenta afios, adolece de un grave problema el cual radicaba en que, de mantenerse
el sistema de reparto, el déficit del régimen de seguro de invalidez, vejez, cesantia en
edad avanzada y muerte, hubiera aumentado afio con afio a tasas crecientes hasta
alcanzar montos insostenibles. En el afioc 2000 el flujo de egresos del sistema seria
mayor que el de ingresos proveniente de las contribuciones de los trabajadores activos.
Sin la reforma, en el afio 2015 el déficit habria ascendido a 95,924 millones de pesos
de 1995.

Tendencia similar observan paises tales como Alemania, Francia e Italia. Si el IMSS
hubiese querido restablecer el equilibrio financiero del sistema de reparto, hubiera
tenido que aumentar la prima del ramo de Invalidez, vejez, cesantia y muerte, en mas
de 14 puntos porcentuales en los préoximos 30 afios.
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III FONDOS DE PENSIONES

FONDOS DE PENSIONES

Los sistemas de pensiones buscan asegurar un ingreso en la vejez. Se realiza
mediante ahorro, que se invierte y acumula, o a través de un gasto corriente, ambos
provenientes de cotizaciones de los participantes, o de recursos gubernamentales.
Tienen importantes implicaciones sobre el bienestar y la equidad de una sociedad. Su
forma de financiamiento afecta el ahorro nacional, los mercados de capitales (por la
inversion del ahorro), las finanzas pablicas (dependiendo si hay estimulos fiscales) y
los mercados de trabajo (costos de némina, edad de retiro, etc.).

II1.1 TIPOS DE SISTEMAS

Los gobiernos han asumido que gran parte de las personas no visualizan claramente
la necesidad de ahorrar para la vejez, por lo que se justifica que la base del sistema
sea obligatoria, la cual se puede complementar con el impulso de sistemas voluntarios.
Por lo mismo, el gobierno es responsable de su buen funcionamiento. Dependiendo de
su definicién, son dos los tipos principales de sistema de retiro: de beneficio definido y
reparto, y de contribucion definida e individualizado.

III.1.1 De beneficio definido y de reparto

Las pensiones y jubilaciones que hoy disfrutan los trabajadores mexicanos en retiro,
son financiadas bajo un esquema llamado "de reparto". Este consiste en que los
trabajadores activos financien el pago mensual de los retirados , en virtud de que las
reservas que en su momento trabajadores y empresarios entregaron al IMSS se
utilizaron para construir la infraestructura de salud, con hospitales y clinicas; de
prestaciones sociales como esparcimiento, con centros vacacionales y deportivos.

Asegura un nivel de ingreso o beneficio al pensionado, que se conoce de antemano, no
asi el monto de las contribuciones necesarias. Es un sistema colectivo que tiene
propositos redistributivos: busca que las personas de menores ingresos se jubilen con
un ingreso proporcionalmente mayor a su salario de cotizaciébn, a partir de
transferencias de los de mayores ingresos.

El costo o la contribucidon que se debe hacer, al estar predefinida la pensién, puede
estar financiado por cotizaciones que se ahorran y acumulan. Pero en los hechos, todos
los sistemas de este tipo han terminado utilizando las aportaciones corrientes. Por
presiones de diversa indole, las cotizaciones iniciales son gastadas y no ahorradas.

AFORES Y EL REGIMEN DE INVERSION 11
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Como los trabajadores en cada afio financian a los pensionados de ese mismo aiio, el
monto de la contribucion que deben realizar depende de la proporcién entre
trabajadores activos y no activos. Si la estructura demografica no cambia, el costo de
las contribuciones, como proporciéon de los salarios, es la misma. Como ocurre més
claramente en los paises desarrollados, con altas tasas de envejecimiento de su
poblacién, el costo actual es muy elevado. Se presenta el dilema entre bajar las
pensiones de esos paises. En menor medida ya ocurre también en paises en desarrollo,
como es el caso del Instituto Mexicano del Seguro Social(IMSS).

III.1.2 De contribucion definida e individualizado

Es conocido también como de capitalizacion individual. En este sistema se
establece la contribucidn, por lo que sus costos son constantes como proporcién del
salario, pero no la pensién que se recibira. En general son sistemas individualizados,
en el que las contribuciones de una persona s6lo pueden utilizarse para la futura
pensién de la misma. Es decisivo el manejo de esos fondos, pues a lo largo de 40 afios
su tasa de rendimiento real puede ser més importante que el nivel de contribuciones
mismo. Se asegura la solvencia a largo plazo del sistema, pues no depende de los
cambios en la piramide demografica.

II1.2 VENTAJAS Y DESVENTAJAS EN AMBOS SISTEMAS

II1.2.1 Equidad

El primer sistema es superior al segundo en lo que concierne a la equidad: en aquél,
los de menores ingresos, aunque reciben una pensién menor que los de mayores
ingresos en realidad resulta ser mayor en relacién a su propio salario. En cambio, en
el segundo las diferencias entre los de mayores y menores ingresos se vuelven maés
elevadas, aunque todos reciben la misma proporcién de sus propios salarios

I11.2.2 Costos

Los costos de ambos difieren en el tiempo: en el primero las contribuciones son muy
pequeifias al inicio, pues no hay casi ningan jubilado, y son mayores con el paso de los
afios, por los fenémenos demograficos ya aludidos. En el segundo sistema se tiene una
trayectoria muy distinta, puesto que la contribucién es constante como proporcién de
los salarios. Por supuesto que los primeros pensionados reciben muy poco debido a que
ahorran pocos afos, pero al paso del tiempo reciben pensiones equivalentes a los del
otro sistema, sin que aumente la proporciéon de las contribuciones.

AFQRES Y EL REGIMEN DE INVERSION 12
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II1.2.3 Ahorro Nacional

Un sistema y otro también tiene consecuencias distintas sobre otras variables
macroeconémicas. Respecto al ahorro nacional, el primer sistema, de beneficio
definido, al financiarse con el gasto corriente y no formar ahorro, y al inhibir el ahorro
voluntario en el caso de que los individuos se sientan seguros de sus ingresos en la
vejez, se considera que es negativo.

El efecto de los fondos de contribucién definida e individualizados es méas complejo.
Por un lado, pueden sustituir al ahorro voluntario ya existente, pero en el caso de los
individuos que no ahorran, por definicién, tiene un efecto positivo al forzarlos a
hacerlo. Al tener estimulos fiscales, tiene un efecto doble estimulan el ahorro al
hacerlo atractivo, pero al mismo tiempo lo inhiben, ya que sin subsidio fiscal hubieran
tenido que ahorrar mas para tener el mismo ingreso en el futuro, que el que
obtendran dado el subsidio. Por otro lado tiene efectos positivos, sobre todo en
ausencia de formas previas de ahorro seguras en el largo plazo, en sistemas
financieros no maduros. Ademas, aunque el sistema puede incrementar el ahorro
privado, por contar con estimulos fiscales, disminuye parcialmente el ahorro pablico.
Aunque tedricamente existen estos efectos encontrados, empiricamente predomina la
evidencia de los positivos sobre el ahorro nacional.

II1.2.4 Eficiencia

Un punto distinto es el de la eficiencia en la utilizacién de los ahorros del segundo
sistema. Dependiendo de si esos ahorros pueden invertirse libremente, se estimula el
mercado de capitales. El primer sistema no lo hace. En un sistema competitivo, la
biisqueda de mayores tasas de rendimiento implica mejores asignaciones del ahorro y
por tanto su orientacién hacia los sectores mas productivos.

un sistema basado en pilares multiples

Es dificil conciliar los objetivos de equidad vy eficiencia que deben buscar los sistemas
de pensiones. Una alternativa es desarrollar un sistema que se componga de dos
subsistemas o pilares de contribuciones obligatorias, combinados con uno de ahorro
voluntario. El reto es que cada uno de ellos se concentre en la bisqueda de un solo
objetivo uno obligatorio con fines redistributivos y los otros dos con el fin Gnico de
elevar el ahorro para la vejez, asignado de forma maés eficiente esos recursos.

Es mucho m4s solvente en el largo plazo que el de beneficio definido, y a la vez tiene el
elemento redistributivo.

En el caso del pilar de reparto es el gobierno el que debe administrarlo,
complementando el sistema de capitalizacién, al cual sblo regula. Una posibilidad
alternativa, es que en éste Gltimo se definan las pensiones de todos, y s6lo en los casos
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en que no alcancen un minimo pre-definido, el gobierno complemente la pensién que
surja del sistema de capitalizacion.

II1.2.5 Manejo de los fondos

En cualquier sistema de capitalizacién, como las pensiones dependen del uso que se
otorgue a los fondos, es muy importante garantizar la mayor eficiencia y rentabilidad
en su canalizacién. El manejo publico y centralizado tiene la ventaja de que aprovecha
las economias de escala y no tiene gastos de publicidad, a diferencia del privado. Sin
embargo sujeto a multiples presiones que conducen a que la utilizacién de los fondos
no tengan como Gnico objeto la seguridad y rentabilidad.

AFORES Y EL REGIMEN DE INVERSION 14
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IV EL SISTEMA DE AHORRO
PARA EL RETIRO (SAR)

EL SISTEMA DE AHORRO PARA EL
RETIRO (SAR)

Iv.1 EL SAR BANCARIO

El SAR bancario fue promulgado en 1992 como un beneficio adicional para los
trabajadores que se encontraban afiliados al IMSS y al ISSSTE. Para los
trabajadores afiliados al IMSS se modificé la Ley del IMSS adicionandose un quinto
rubro de aseguramiento: el retiro. La adicién de este rubro tuvo un gravamen
adicional del 2 % a cargo totalmente de los patrones, aplicable al salario base de
cotizacién, con un tope de 25 veces el salario minimo. Esta medida beneficiaba a ocho
millones de trabajadores a partir de mayo de 1992. La implementacién de este
sistema tuvo graves problemas desde su entrada en vigor ya que las reglas de
operacién se publicaron hasta el dia 30 de abril un dia antes de su entrada en vigor.
No se dejé ningln espacio prudente razén por la cual ni los patrones ni los bancos
tuvieron el tiempo necesario para preparar sus sistemas de nomina y de
administracién de las cuentas individuales. Se tuvieron también problemas debido a
que se estableci6 que el RFC fuera la llave o niimero de cuenta sin que en este pais
fuera obligatorio el tener dicho naGmero, sblo lo tenian, por obligacién,
aproximadamente un 5% de la poblacién beneficiada de esta ley; el restante 95%
como tenia ingresos inferiores a cinco salarios minimos no estaba obligada a
presentar declaracién y por lo tanto no contaba con RFC.

Debido a lo anterior se originaron ciertos problemas recurrentes, por ejemplo la
preocupacion de los bancos era captar la mayor parte de las cuentas, para ello tenia
que ser complaciente con los errores de los patrones al declarar su RFC . Se origind
también cierto desinterés de algunos bancos administradores que al ver que las
comisiones que percibian eran insuficientes para cubrir sus inversiones y gastos de
operacion. A pesar de estos problemas, a nivel macroeconémico el sistema al parecer
ha resultado un éxito, puesto que se lograron recaudar grandes cantidades de dinero,
que hoy existen en el Banco de México, en forma de créditos a cargo del Gobierno
Federal. El INFONAVIT siguié recibiendo sus recursos para cumplir con su funcién
de otorgamiento de créditos. Aun asi ese SAR Bancario , solo era un complemento de
la pensién que el IMSS otorga y por lo tanto no lograba resolver del todo el problema
de cé6mo financiar las pensiones de los futuros retirados.

Las pensiones y jubilaciones que hoy disfrutan los trabajadores mexicanos, son
financiadas bajo el sistema de reparto con todo y sus deficiencias, es entonces que se
establece el cambio de un SAR administrado por los bancos a uno llamado de
capitalizacion individual o de cuentas individuales que intenta corregir los errores
que se cometieron en el pasado, ademas de implementar cambios originados por la
experiencia de otros paises en el manejo de los fondos de pensiones.

AFORES Y EL REGIMEN DE INVERSION 16
DE SIEFORES



1V EL SISTEMA DE AHORROQ
PARA EL RETIRO (SAR)

Los bancos eran quienes administraban las cuentas individuales, estaban obligados a
recibir depésitos de los patrones para abono en las cuentas de los trabajadores
también estos Gltimos realizaban la eleccién del banco que administraria dichas
cuentas.

IV.2 EL NUEVO SAR DE AFORES

Seran las Afores (Administradoras de Fondos para el Retiro) quienes administraran
las cuentas individuales de manera exclusiva y profesional en el sistema de
capitalizacién individual. El trabajador podra elegir el Afore que méas le convenga, y
éstas recibiran los recursos para invertirlos en Siefores ( Sociedades de Inversién
Especializadas en Fondos Para el Retiro). El trabajador podra elegir si se pensiona por
el sistema de pensiones "llamado de reparto” o lo hace comprando con el saldo de su
subcuenta de retiro una renta vitalicia o hacer retiros programados.

La devaluacién del peso en 1994 se debi6 en parte a la excesiva confianza en los
ahorros extranjeros a corto plazo, que se utilizaron para financiar inversiones a largo
plazo como los bienes de capital importados que México necesita para crecer.

El programa de ahorros del nuevo SAR tendra una repercusién macroeconémica muy
importante. Permitiendo a Meéxico canalizar recursos importantes hacia las
inversiones mas eficientes.

Pasaran varios anos antes de que el nuevo programa de ahorro interno llegue a un
nivel que permita a México depender menos del capital extranjero. En 1981, Chile fue
el pionero en América Latina en la privatizacién de los fondos de pensiones. Sin
embargo, pasé casi una década antes de que esos fondos generaran activos suficientes
para tener alg(in impacto en el crecimiento econdémico. Lo importante es que México
empiece con un sistema de fondo de pensiones bien estructurado y regulado.

Definitivamente, éste es un paso determinante para estimular el ahorro interno en
nuestro pais, la gente podri ahorrar dinero para su retiro, lo que reducira el déficit
que tuvo el gobierno por sostener el sistema tradicional.

El ano pasado, la legislacién para privatizar el sistema de pensiones encontrdé poca
resistencia politica. Estos se debié en parte a que el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS) esta cerca de la insolvencia. Algunos analistas calculaban que en pocos
afios el IMSS desembolsaria mas en prestaciones de los recibiria en contribuciones.
Esta situacién se debe en parte a que los fondos se destinan para cubrir otros costos,
en particular el sistema nacional de hospitales. Los débiles incentivos del sistema de
ahorro personales contribuyeron al declive de las tasa de ahorros que bajé de un 22%
de PIB en 1988 a un 16% en 1994.

La eleccién de un fondo privado de retiro es sélo una de las nuevas oportunidades que
tienen los mexicanos, sin embargo es un reto instruir a los trabajadores para que
seleccionen su fondo de retiro. También existe preocupacién porque el bajo crecimiento

AFORES Y EL REGIMEN DE INVERSION 17
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de los salarios pueda reducir el crecimiento de ahorro. Otro problema es que el
sistema financiero carece de credibilidad luego de la crisis financiera de 1995. En un
principio, los bancos nacionales podrian estar en desventaja frente al IMSS,
administrado por el gobierno, que ofrecera su propio fondo de retiro. Una
reglamentaciéon cuidadosa es también crucial porque la mayoria de los analistas
predicen que los altos costos de operacion de los fondos de retiro obligaran a algunas
empresas a fusionarse en unos pocos afios.

Se calcula que para finales de afio los fondos de pensiones habran invertido unos
US$12.300 millones en valores mexicanos, equivalentes al 3.6% del Producto Interno
Bruto (PIB) de México. Los fondos podrian crecer unos US$ 4.000 millones anuales en
activos, para llegar a mas de US$ 25.000 millones hacia finales de siglo.

Algunos especialistas han pronosticado que los nuevos flujos de efectivo hacia el
mercado de valores mexicano podria llegar a US$ 750 millones anuales en pocos afios.
Esto podri desatar una nueva demanda de colocaciones en México, de pequefias y
medianas empresas que hasta ahora han recurrido al costoso financiamiento bancario.

AFORES Y EIL, REGIMEN DE INVERSION 18
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- e } % DE PARTICIPACION
| AFORE . socros |1  DE MERCADO*
BANAMEX BANACCI 17

AEGON
BANCOMER 13-17
BANCOMER AETNA
AFP STA. MARIA DE CHILE
SANTANDER MEXICANO | BANCO MEXICANO 6-8
BANCO SANTANDER
GRUPO NACIONAL PROVINCIAL 11—13
PROFUTURO-GNP PROVIDA
BANCO BILBAO VIZCAYA
SERFIN 15
GARANTE CITIBANK
HABITAT
GE CAPITAL N.D
CAPITALIZA ASSURANGE COMPANY
GE CAPITAL MEXICO
GENESIS SEGUROS GENESIS
TEPEYAC SEGUROS TEPEYAC
BANCRECER DRESDNER | BANCRECER
DRESDNER PENSION FUND
HOLDING
ALLIANZ MEXICO
INBURSA BANCO INBURSA 3
INVERLAT 5-7
PREVINTER BANK OF NOVA SCOTIA
AIG
BITAL BANCO BITAL N.D.
ING BARING
ZURICH ZURICH COMPANIA DE SEGUROS 3
XXI IMSS 15
IXE
SOLIDA BANORTE BANORTE 6
CONFIA PRINCIPAL BANCA CONFIA
PRINCIPAL INTERNATIONAL
ATLANTICO PROMEX BANCO DEL ATLANTICO N.D.
BANCA PROMEX

o Estimaciones de las propias Afores y consultorias.
o Fuente: Elaboracion propia con datos de la Consar y El Financiero.
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V_AFORES

AFORES

V.1 CONCEPTO

Son entidades financieras que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional
a administrar las cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que
las integran en términos de las leyes de seguridad social, asi como de administrar
sociedades de inversion.

Las administradoras deberan efectuar todas las gestiones que sean necesarias para la
obtenciéon de una adecuada rentabilidad y seguridad en las inversiones de las
sociedades de inversién que administren. En cumplimiento de sus funciones,
atenderan exclusivamente al interés de los trabajadores y aseguraran que todas las
operaciones que efectien para la inversién de los recursos de dichos trabajadores se
realicen con ese objetivo.

Estas entidades financieras formaran parte del sistema financiero que a cambio de
una comisién o pago intervendran en el manejo del ahorro de los trabajadores
contribuyendo a satisfacer las necesidades de financiamiento del gobierno y las
empresas. Estas administraran los fondos de retiro, cesantia y vejez los cuales seran
canalizados para su inversion a las Siefores. Al momento del retiro el trabajador
podra retirar sus fondos cuando cumpla 65 anos de edad y tenga 1,250 cotizaciones o
podréa contratar una pension en retiros programados con una institucién de seguros.

Actuaran como empresa operadora encargada de la promocién y venta, exclusiva y
primaria, de las acciones de la sociedad de inversidon cobrando por ello una comisidn;
también tienen la facultad de comprar por cuenta propia acciones emitidas por la
sociedad de Inversion para lograr que el mercado de esas acciones se mantenga
estable.

Tendran dos areas de actividad: la administracién de las cuentas individuales y la
administraciéon de los recursos. Para disminuir los posibles conflictos de interés, es
conveniente que algunas empresas independientes pudieran prestar servicios a las
Afores en su conjunto.

V.2 REGIMEN DE PROPIEDAD

El capital social de las administradoras estara formado por acciones de la serie "A"
que representaran cuando menos el 51 % de dicho capital. E1 49% restante de dicho
capital podra integrase indistinta o conjuntamente por las acciones de las series "A" y
HB".
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Las acciones representativas de la serie "A" 0Unicamente podran ser adquiridas por:

a) Personas fisicas mexicanas;y
b) Personas morales mexicanas cuyo capital sea mayoritariamente propiedad de
mexicanos y sean efectivamente controladas por los mismos.

Las acciones representativas de la serie "B" seran de libre suscripcion. No podran
participar en forma alguna en el capital social de las administradoras, personas
morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad. Ninguna persona fisica o
moral podra adquirir, directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones
de cualquier naturaleza, simultaneas o sucesivas, el control de acciones de las series
"A"y "B" por mas del 10% de la administradora.

Se han establecido medidas para no concentrar el mercado, por lo que el limite de
participacién de un Afore en el mercado es de diecisiete por ciento del mercado total
por lo menos hasta el ano 2000 y del 2001 en adelante sera de un veinte por ciento.

La nueva Ley del SAR permite el establecimiento de Afores y Siefores totalmente
controladas por extranjeros bajo la denominacién de Afores y Siefores "filiales". La
primera serd aquella en cuyo capital social participe una institucién financiera
extranjera; la Siefore "filial" sera aquella en cuyo capital participe un "Afore filial" .
Ambas seran en total propiedad de capital extranjero.

V.3 REGIMEN DE INVERSION

Las inversiones con cargo al capital minimo pagado de las Afores no debera exceder
el 40% de ese capital en importe de las inversiones en mobiliario y equipo, en
inmuebles y el importe restante debera invertirse en acciones de las sociedades de
inversién que administren.

De acuerdo a la ley tendran la prohibicién de :

I. Emitir obligaciones

II. Gravar de cualquier forma su patrimonio.
III.Otorgar garantias o avales

IV.Adquirir valores.

V. Adquirir el control de empresas.

AFORES Y EL REGIMEN DE INVERSION 22
DE SIEFORES



V _AFORES

V.4 RUBROS DE LA NUEVA CUENTA DEL SAR

Esta cuenta estara integrada por al saldo del SAR ahorrado hasta 1996, este saldo
podra ser retirado bajo el viejo sistema. Otra parte de esta cuenta es el saldo del SAR
que se ahorrara a partir de junio de 1997 y en lo subsecuente; aqui el empresario
aportara un 5.5%, el trabajador un 1.125% mAas una cuota social que aportara el
gobierno ( un peso por cada dia cotizado); este saldo servira para incrementar la renta
vitalicia o ser programada en retiros bajo el nuevo sistema. En el siguiente rubro de
esta cuenta los trabajadores individualmente podran abonar voluntariamente los
recursos que juzguen convenientes, ya sea para incrementar su pensién o como
mecanismo de ahorro. Cabe sefialar que este saldo podra ser retirado cada seis meses
si asl lo desea el trabajador.

En la Gltima subcuenta que compone esta cuenta se depositaran los recursos que los
patrones aporten en favor de sus trabajadores, por concepto del Fondo de Vivienda;
éstos se aportaran para tener derecho a un crédito de vivienda. Cabe destacar que
esta subcuenta no sera administrada por las Afores.

V.4.1 Subcuenta de retiro, cesantia y vejez

Esta subcuenta se invertira en las Siefores las cuales a su vez invierten en los
papeles de deuda y de capital, emitidos por empresas de la mayor calidad y por el
gobierno, que la CONSAR les autoriza a través de su Régimen de Inversion. El Afore
registra las aportaciones a través de los diferentes rubros de la cuenta y asi entonces
el dinero es manejado en la Siefore con la estrecha vigilancia de las autoridades
respectivas por medio de un Comité de Inversién, un Contralor Normativo y siempre
de acuerdo al Régimen de Inversién aprobado por las autoridades. Los rendimientos se
obtienen de los rendimientos que pagan los instrumentos de deuda emitidos por las
empresas y el gobierno o bien por las ganancias de capital que se obtienen de la
inversién en acciones de empresas altamente prestigiadas. El Afore debera constituir,
de acuerdo con la Ley del IMSS, una reserva especial para afrontar las contingencias
derivadas de la no observancia del Régimen de Inversion, para no danar el patrimonio
de los trabajadores, a su vez la Siefore diariamente incrementa su precio en funcién
del valor de su cartera que esta invertida en deuda o en capital.

Los porcentajes que aportan cada uno de los interesados es la siguiente:

Patron 5.150%
Trabajador 1.125%
Gobierno 0.225%

Gobierno Un peso diario.
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El saldo que se logre reunir a lo largo de toda la vida laboral del trabajador mas los
rendimientos, conformaran lo que es la pensién de retiro. Al cumplir con los requisitos
de ley el trabajador podra escoger de entre dos alternativas posibles:

¢ Hacer retiros programados 6
¢ Comprar una renta vitalicia.

V.4.2 ahorro para la vejez y cesantia en edad avanzada

Las primas de seguro de invalidez, vejez, cesantia en edad avanzada y muerte
(SIVCM) se establecieron al principio en 6% del salario de cotizacién y subieron a 8.5
% del final de los ochenta a mediados de los noventa. Del pago total, el Gobierno
Federal contribuye con 5%, el trabajador con 25% y el patrén con 70%, en el pasado
las proporciones eran de 25, 25 y 50 por ciento respectivamente. Ademas en 1992 se
cred el seguro de retiro (SAR) con una participacién patronal de 2% sobre el salario
base de cotizacién, que se incorpor6 a un sistema de cuentas individuales
capitalizables junto con la aportacion de 5% al Infonavit. Ademas el tope maximo de
ingresos gravables en el SAR se fija en el equivalente a 25 salarios minimos, en
comparacion con los 10 del SIVCM.

Estas altimas contribuciones las paga el patréon en su totalidad, y aunque estan
comprendidas en el Sistema de Ahorro para el Retiro, no constituyen propiamente
parte del sistema de pensiones.

Uno de los problemas que impide cumplir con la funcion de ahorro es que el sistema
vigente no lo reconoce si no se cotiza hasta la edad de retiro o durante el namero
minimo de semanas. Esto constituye una incongruencia para los trabajadores que se
retiran antes de los sesenta ahos.

La cesantia se cred como un caso de excepcion para el desempleado que por tener mas
de 60 anos le es dificil ocuparse de nuevo. En la practica, la cesantia se usa mucho. Lo
mismo ocurre en otros paises de la OCDE, donde las tasas de desempleo de hombres
de entre 60 y 64 afios han disminuido de manera considerable.

Lo que se busca es equilibrar los objetivos redistributivos y de ahorro, lo cual es
importante por razones sociales. Sin embargo, en la practica la redistribucién no va de
los trabajadores de mayor ingreso a los que tienen uno menor, sino de los que laboran
maés tiempo a los que lo hicieron menos, y de los que cumplieron con las disposiciones
de pago obligatorio de acuerdo con el salario verdadero hacia quienes adoptaron
estrategias de evasién y subdeclaracién.

Uno de los principales problemas es que el valor de las pensiones de vejez y cesantia
en edad avanzada se ha deteriorado por la inflacién. El sistema actual no liga las
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contribuciones reales a lo largo de la vida con la pensién y ha sido incapaz de formar
las reservas actuariales. Este no ha sido homogéneo y por tanto ha sido injusto. Desde
las generaciones fundadoras del IMSS, ninguna ha tenido como beneficio una pensién
cuyo valor real se mantenga en el tiempo. Los cambios legales de los afios recientes
para mantener el valor de las pensiones han apenas conseguido evitar que estas
caigan por debajo del salario minimo.

El sistema tiene el propdsito de garantizar un retiro adecuado al trabajador. En el
discurso a este objetivo se subordinan los demds. Para hacer eficiente a este nuevo
sistema es necesario aprovechar las ventajas del sistema financiero a fin de que el
trabajador disponga de instrumentos modernos de ahorro, de forma que se logre
combinar el objetivo social de garantizar un ingreso adecuado para el trabajador
retirado con el uso de instrumentos financieros mas eficientes y equitativos, y para
que el ahorro de retiro pueda tener rendimientos competitivos que estén protegidos
contra la inflacidn.

V.4.8 Seguro de invalidez y vida

En la nueva ley los seguros de invalidez y muerte o de invalidez y vida cubren los
riesgos de pérdida del ingreso por una enfermedad o accidente no laboral, y
proporciona seguro médico para el incapacitado, su familia, a la viuda, descendientes
y ascendientes.

En México la proporcién de egresos para pensiones que se destina al rubro de
invalidez es elevada en comparacién con los estandares internacionales.

V.4.4 Financiamiento al desempleo

La nueva ley establece que en caso de que el trabajador quede temporalmente sin
empleo durante su vida activa podra retirar recursos de su cuenta individual. A
diferencia de los préstamos de la ley anterior, este mecanismo puede ejercerlo el
trabajador sin la intervencidon de las autoridades.

Este instrumento es flexible, ya que su uso queda al arbitrio del trabajador, el limite
de retiros es el minimo entre 10% del saldo acumulado o 75 dias de salario de
cotizacidn, cada cinco anos.
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V.4.5 Consistencia del sistema: pensiéon minima, cuota social y tiempos de
espera

En la segunda mitad de los ochenta se incrementaron las presiones para elevar las
pensiones minimas en el seguro de IVCM y se indizaron, de manera que para 1994 se
determiné un valor equivalente a un salario minimo.

La instrumentacion de un sistema de pensiones que garantice una pensién minima en
forma sustentable y equitativa requiere definir tres puntos basicos: el monto y la
metodologia para indizarla, el ttempo de cotizacion para obtener derecho a ella, y la
forma en que se financiard. El método actual de capitalizacién colectiva podria
mantener reservas, pero en otros paises ha desembocado en sistemas de reparto que
crean incertidumbre sobre la viabilidad del Estado para pagar pensiones. Es posible
que el sistema de seguridad social sea uno de los principales incentivos para que el
gobierno fomente la inflacién, por lo que una politica fiscal consistente requiere de un
sistema de pensiones que no represente una carga creciente cuando disminuye la
inflacién.

El Estado podria absorber el costo al final de la vida laboral, lo que resulta
cuestionable es si sera posible el incentivar el ahorro de las personas con menores
recursos. Los programas sociales que garantizan ingreso tienden a desincentivar el
ahorro, en especial cuando se requiere tener entradas menores a cierto monto para
obtener el apoyo estatal. De lo que se deduce que un programa que reduzeca la
probabilidad de que una familia lo necesite puede incrementar el ahorro de los
trabajadores con bajos ingresos.

En cualquier sistema los trabajadores de ingresos bajos no generaran los fondos
suficientes durante toda su vida para autofinanciar la pensién minima, por lo que al
parecer siempre habra un costo fiscal. Para asegurar la pensién minima al trabajador
de menores ingresos hay dos opciones: a partir de fondos generales del gobierno o de la
recaudacion del impuesto a la némina, que es como se ha venido dando. En el primer
caso el gobierno federal podria mantener reservas para pagar el pasivo conforme se
hace liquido es decir, gastando menos el gobierno, para ir pagando las pensiones
conforme se requiera y a la vez ir creando un fondo que sirva de reserva, o bien
facilitar la creacion de reservas en las mismas cuentas individuales.

La reforma establece que es requisito cotizar 1,250 semanas para tener derecho a la
garantia. Un trabajador que haya cotizado por un periodo menor, pero que tenga los
fondos suficientes para adquirir una renta vitalicia por un monto igual o superior a
130% de la pensién minima, podra retirarse antes de ese lapso y también antes de los
65 ainos. Ademas quien no alcance el nimero de semanas tiene derecho a retirar sus
cotizaciones con intereses; en comparacion, con el sistema vigente se pierden todas las
aportaciones si no se cubren por el lapso minimo o si el trabajador deja su fuente de
empleo antes de los 60 afios de edad. Asi también, todo trabajador que cotice por lo
menos 750 semanas tendra derecho en su vejez a las prestaciones en especie, como el
seguro de enfermedades y maternidad, y podra retirar el total de fondos acumulados
en su cuenta individual.
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El nuevo sistema fomenta el ahorro hasta el momento del retiro, ya que la mayoria de
los trabajadores lo recuperaran plenamente y no como en el sistema vigente. La
cantidad garantizada, es decir, la pensién minima que establece la ley equivale a un
salario minimo al momento de la reforma, pero a partir de esa fecha se indiza
conforme al INPC.

Para hacer transparente el objeto redistributivo de la seguridad social y disminuir el
problema de creacién de reservas asociado al pago de pensiones minimas, se propuso
un mecanismo de “cuota social”’ , este es un pago igual para todos los trabajadores, que
se deposita en cuentas individuales y aporta totalmente el Estado. Con la cuota social
se busca incrementar en especie el ahorro de trabajadores de menores ingresos.
Permite también eliminar el efecto regresivo del sistema vigente, producto de la
menor esperanza de vida de los trabajadores de menores ingresos, quienes cotizan a
un fondo comin y es menos probable que reciban los beneficios de una pensiéon. La
cuota social soluciona el problema de la pensién minima para algunos trabajadores
porque aproxima los saldos de las cuentas de los de bajos ingresos a su punto de
autofinanciamiento de dicha pension. Con ello se intenta dar trasparencia al elemento
redistributivo de la seguridad social y se provee de un instrumento para ajustar el
grado de redistribucién necesaria para alcanzar los objetivos sociales del sistema de
pensiones. Uno que s6lo se base en cuentas individuales capitalizables omite la
redistribucién e integracién del ingreso; en cambio, con la cuota social se
redistribuyen las ganancias de productividad de la economia de jovenes a viejos y
entre clases socioeconémicas de una misma generacion; el Estado redistribuye parte
del ingreso que recibe mediante impuestos en los trabajadores para que tengan mas
ahorro acumulado.
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MERCADOS FINANCIEROS Y FONDOS DE
PENSIONES

Los fondos de pensiones constituyen un elemento principal en el desarrollo de los
mercados de deuda y de capital. Pese a la globalizacién, se ha demostrado que los
recursos mundiales se invierten poco fuera de su pais de origen, por lo que existe una
relacién estrecha entre ahorro interno e inversién nacional.

V1.1 MERCADO DE CAPITAL

Los fondos de pensiones constituiran una parte importante del sistema financiero. Asi
es como se ha observado en los paises en donde se han implementado reformas a los
sistemas de seguridad social como el que se esta implementando en México, donde los
fondos de instituciones de ahorro representan una proporcién muy importante del
sistema financiero.

Los fondos de pensiones tienen un efecto positivo en el desarrollo de los mercados de
capitales los cuales inciden en la eficiencia con que se utiliza el ahorro y por
consiguiente en el crecimiento. Los mercados de capitales permiten transferir recursos
de los ahorradores hacia los proyectos mas rentables y diversificar los riesgos tanto
del ahorrador como del inversionista.

Los intermediarios financieros que manejan los fondos de pensiones tienen similitud
con los bancos pero pueden afectar de manera mas natural créditos a plazos muy
largos porque tienen entradas estables de liquidez y compromisos mas o menos
previsibles en el mismo periodo que los bancos. Por ello promueven la diversificacién
del ahorro nacional, alargan los plazos y estimulan el desarrollo del mercado de
capitales. El problema de la administracién privada de los fondos para el retiro es que
entrafia altos costos, que se expresan en las comisiones, gastos de comercializacién y
publicidad. Los costos elevados deben verse con relacion a el rendimiento y los
servicios adicionales.
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V1.2 CONDICIONES DE RETIRO EN EL SAR BANCARIO Y EL SAR DE
AFORES

Condiciones de exigibilidad para obtener una pensién de retiro:

e 65 anos de edad.
e 60 afios de edad mas un tiempo de espera.
e Muerte
e Invalidez

Cumplidas las condiciones el trabajador podra elegir que sistema de retiro le conviene
mas; retirarse bajo el antiguo sistema o con lo que establece 1la nueva Ley del SAR.

Si opta por el viejo sistema del SAR Bancario se tendra lo siguiente:

a) Se le entrega al trabajador el saldo de su subcuenta de retiro viejo.
b) Se le entrega al IMSS el 6.5 % y la cuota social .
c¢) El trabajador se lo debera solicitar a su patron conforme a las reglas anteriores.

Lo anterior previo requisito de haber cotizado 500 semanas lo cual dard un beneficio
definido de aproximadamente 85% del sueldo promedio de los Gltimos cinco aiios; la
pensién seria mensual y pagada por el IMSS; se le daria al trabajador un pago tinico
del saldo de su cuenta individual del SAR de 1992 a 1996 y las aportaciones de su
cuenta del SAR de 1997 en adelante se le devolveran al IMSS.

Y si optase por el Nuevo Sistema de pensiones :

a) Se tendra el saldo de la subcuenta de retiro y
b) El monto o suma asegurada que otorga el IMSS.

Al tener su monto constitutivo tendra las siguientes opciones:

a) Comprar una renta vitalicia.
b) Comprar un seguro de sobrevivencia.
¢) Solicitar retiros programados.
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En ambos casos la subcuenta de el INFONAVIT sera entregada en un solo pago
Gnico.

VI.2.1 Renta vitalicia

Se liquidan las acciones de la Siefore y se le entregan los recursos a la aseguradora,
para el pago de una prima, se podra obtener también una mensualidad garantizada
por el resto de la vida del trabajador , asi todo el saldo de la cuenta se entrega como
prima, para cubrir el riesgo de sobrevivencia y financiero; bajo esta renta el
trabajador pierde la propiedad de sus recursos y su decision es irrevocable y en caso
de muerte esta renta se extingue o termina.

VI.2.2 Retiros Programados

Bajo esta forma se mantienen los recursos invertidos en el Afore y a su vez en la
Siefore ; se hacen retiros mensuales del saldo por cada retiro cobrando el Afore una
comisién. La posible desventaja radica en que el Afore es s6lo una administradora de
recursos y el trabajador asume el riesgo financiero y de solvencia. A diferencia de la
Renta Vitalicia el trabajador sigue conservando la propiedad de sus recursos
pudiendo cambiar de Retiro Programado a Renta Vitalicia cuando lo desee y no al
contrario.

VI1.2.83 Subcuenta de Vivienda en el SAR

Esta se invierte en la cartera de INFONAVIT que esta integrada por la deuda
contraida por los trabajadores que cuentan con un crédito de ese instituto también se
invierte en valores que generan intereses mientras el dinero se destina a créditos.
Para el caso de esta subcuenta el Afore solo registra la informaciéon de las
aportaciones y calcula el rendimiento que éstas generan de acuerdo a lo que el
INFONAVIT le ordena. Maneja los recursos de acuerdo a sus politicas internas de
otorgamiento de crédito y de inversién en valores, reservas territoriales con la
vigilancia de la Secretaria de Hacienda y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Ademas de los intereses cobrados por créditos a la vivienda también éstos se generan
en la Tesoreria del INFONAVIT por la inversién de sus recursos en Casas de Bolsa y
Bancos asi como de las eventuales ganancias de capital por la enajenacién de sus
reservas territoriales. Para efecto del calculo de rendimientos las cantidades se
registran en esta subcuenta de vivienda y se convierten en saldos promedios diarios
mensuales. El control de las aportaciones de los afios de 1972 a 1992 lo tiene el
Instituto y de acuerdo a sus procedimientos; las aportaciones de 1992 a la fecha se
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deberan reclamar, dado el caso, ante la institucién que controla la cuenta individual.
En este caso el entero de las aportaciones las realiza en patrén y representan un 5%.
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SIEFORES
SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS EN
FONDOS PARA EL RETIRO

VII.1 CONCEPTO

Las sociedades de inversiéon, administradas y operadas por las Afores, tienen por
objeto exclusivo invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales que
reciben en los términos de las leyes de seguridad social. Asimismo, las sociedades de
inversién invertiran los recursos de las administradoras de fondos para el retiro.

VII.2 FUNCIONAMIENTO

Los instrumentos en los que podran invertir las Siefores estaran determinados por el
régimen que aprueben las autoridades de CONSAR y pagaran intereses o
dividendos, segin sea el caso, a los trabajadores. Podran invertir en deuda del
gobierno, deuda de empresas, acciones de empresas y en deuda que pague
rendimientos reales que se actualicen conforme al INPC.

Las Siefores deberan respetar el régimen de inversién que CONSAR fije, en funciéon
del prospecto que es un documento donde se informara la composicién de la cartera
de inversién de la sociedad. En el prospecto se sefialara el tipo de Siefore para que
los trabajadores puedan elegir la que mas les convenga. El Comité de Inversion
verificard que este régimen se cumpla. No se podra crear una Siefore que pueda
satisfacer todas las necesidades de los participantes. Habra sociedades de Renta Real
las que pagaran renta inflacién més algln premio; Balanceadas, que tendrian renta
variable y deuda que paga intereses; Solo Deuda, que seran las que obtengan
ganancias de prestar dinero y su riesgo sera minimo.

Por la situacién econbémica o por la aversién al riesgo y la edad madura, los
trabajadores podran escoger Siefores que no manejen acciones. O bien debido a una
edad temprana de los trabajadores, éstos podran una sociedad con mayor grado de
riesgo. Se perfilan asi dos factores a considerar en la eleccion de Siefore de acuerdo a
la edad de los cotizantes; la primera de bajo riesgo por una edad avanzad y la segunda
de un mayor riesgo debido a que el trabajador puede, por su edad temprana, ser mas
audaz a la hora de invertir.

VIIL.2.1 Estructura del funcionamiento de las siefores

CONSAR cuenta con una junta como 6rgano maximo de decisiones. Este organismo,
basandose en los Sistemas de Ahorro Para el Retiro dara a conocer el Régimen de
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Inversién , mismo que sera de observancia obligatoria por parte de las Siefores. Este
Régimen de Inversion buscara equilibrar el deseo de los operadores de las sociedades
por lograr un alto rendimiento, con la necesidad de obtener la seguridad que permita
evitar quebrantos o incurrir en riesgos excesivos. En este sentido coadyuvaran dos
comités que auxilian a CONSAR a tomar las decisiones que mejor convengan a los
intereses de los trabajadores: el Comité de Analisis de Riesgos y el Comité de
Valuacién.

El primero con base en los criterios de observancia obligatoria dados a conocer a
través del Régimen de Inversién, publicara que papeles podra adquirir o en donde
especificamente podra invertir una Siefore , en base al rendimiento y riesgo de la
inversién. El segundo comité dara a conocer los parametros bajo los que se les pondra
precio a las inversiones una vez adquiridas, de tal forma que eventos imprevistos o
temporales no afecten las inversiones de los cotizantes. Todos estos comités
reglamentaran las inversiones.

De acuerdo a la ley, el Comité de Analisis de riesgos tendra por objeto el
establecimiento de criterios y lineamientos para la seleccién de los riesgos crediticios
permisibles de los valores que integran la cartera de las sociedades de inversion. La
valuaciéon de los documentos y valores susceptibles de ser adquiridos por las
sociedades de inversidn, se sujetara a los criterios técnicos de valuaciéon que establezca
un Comité de Valuacion

VII.3 REGIMEN DE INVERSION DE LAS SIEFORES

El activo debera invertirse en:

a) Efectivo

b) Valores

c) Instrumentos emitidos por el Gobierno Federal

d) de renta variable

e) de deuda privada o emitidos por empresas privadas
f) de deuda emitidos por instituciones de crédito
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VII.4 PROHIBICIONES

a) Emitir obligaciones

b) Recibir depdsitos en dinero

¢) Adquirir inmuebles

d) Dar u otorgar garantias o avales

e) Adquirir o vender acciones que emitan a precio distinto al que recomiende el
Comité de Valuacién.

f) Practicar operaciones activas de crédito

g) Adquirir el control de empresas

h) Celebrar operaciones en corto, con titulos opcionales, futuros y derivados asi como
cualquier tipo de operacién distinta a compraventas en firme de valores

1) Adquirir valores extranjeros de cualquier género
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ENTIDADES PARTICIPANTES EN
EL SISTEMA DE AHORRO PARA EL

RETIRO

VIII.1 CONSAR

La Comisién Nacional del Sistema de Ahorro Para el Retiro es un organo
administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico en ella
participan autoridades del Gobierno Federal, autoridades de seguridad social y las
organizaciones de trabajadores y empresarios. Es la encargada de regular controlar y
vigilar la correcta operacién y funcionamiento del Sistema de Ahorro Para el Retiro.
Es la encargada de autorizar a los participantes del sistema, de imponerles multas y
sanciones ademas de ayudar a los trabajadores en lo referente a las quejas que
pudieran surgir contra los participantes del sistema.

VIII. 1.1 Junta de Gobierno

Es el 6rgano de gobierno maximo de la CONSAR y encargado de autorizar a las
Afores; ordenar la intervencién administrativa de los participantes, aprobar el
régimen de inversién, nombrar a los vicepresidentes de la CONSAR y aprobar el
presupuesto de la Comisién.

También aprobara todos los aspectos reglamentarios principales del SAR , asi como a
las personas que pretender constituir un Afore, asi mismo autorizara la sancién o
suspencidn de los participantes que incumplan las reglas y la Ley.

VIII. 1.2 Comité Consultivo y de Vigilancia.

Es un érgano tripartita con participacién del gobierno, empresarios y trabajadores.
Su funcién es conocer y emitir opiniéon sobre la forma de operar del SAR . Podra emitir
opinién sobre el Régimen de Inversion, el régimen de Comisiones, la publicidad y
comercializacion.

VII1.2 INSTITUTO MEXICANO DEL SEGURO SOCIAL

Es el instrumento basico para la realizacion de la seguridad social, que incluye
servicios de salud, prevencién y atenciéon de enfermedades profesionales y naturales,
accidentes de trabajo, guarderias y prestaciones sociales. Es el encargado de prevenir
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y proteger la invalidez de sus derechohabientes. Tiene la facultad de cobrar las cuotas
obrero-patronales y de regular todos los servicios que presta.

VIII.3 INFONAVIT

Es el encargado de administrar los recursos del Fondo de Vivienda y de establecer y
operar su sistema de crédito. Recibe las cuotas de las entidades receptoras y expide
los requisitos para beneficiarse del instituto.

Es también el encargado de dar crédito a sus aportantes, cuando cumplan con los
requisitos que se establecen, asi como de pagar a la subcuenta de retiro una tasa que
procure preservar el poder adquisitivo del ahorrador.

VIIl.4 EMPRESA OPERADORA DE LA BASE DE DATOS NACIONAL DEL SAR

Su funcién es coadyuvar a la eficiente operacion del SAR direccionando los recursos
hacia las Afores que hayan elegido los trabajadores, esto lo haran previa concesion de
la CONSAR. Ademas sera la encargada de unificar las cuentas individuales de los
trabajadores, aun sin que se tenga su consentimiento expreso. Tal vez su funcién mas
importante sea la de evitar que se dupliquen las cuentas individuales.

VIII.5 COMITE DE VALUACION.

Es un érgano interno de CONSAR , que cuenta con once miembros del Gobierno y que
sera la encargada de establecer los criterios para evaluar los activos, documentos y
valores de las Siefores. Asi también sera de su responsabilidad el dar a conocer
criterios, procedimientos y técnicas para valuar los instrumentos de inversion.

VIII.6 COMITE DE ANALISIS DE RIESGOS

Organo interno de CONSAR que sera el encargado de establecer los criterios y
lineamientos para la seleccién de riesgos crediticios de los valores que integren la
cartera de las Siefores. Se auxiliara de las empresas calificadoras que considere
conveniente.
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VIIL.7 COMITE DE MONTOS CONSTITUTIVOS

Es un organo interno de CONSAR que establecera las reglas para el cdlculo del
monto constitutivo necesarios para adquirir una renta vitalicia y la posibilidad de
hacer retiros programados.

VII1.8§ CONSEJEROS INDEPENDIENTES

Esta figura es de gran relevancia, tendra injerencia directa en varios aspectos de la
administracién de el Afore tales como contratos con empresas relacionadas y
decisiones de inversion.

VIIL.9 CONTRALOR NORMATIVO

Sera el responsable de ejecutar el plan de autorregulacion de el Afore y en todo
momento verd por los intereses de los trabajadores dentro de las decisiones de
inversidn en las diversas Siefores.
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LA INVERSION EN AFORES

IX.1 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El Sistema Financiero esta conformado por una serie de elementos de diferentes tipos,
como participantes directos act(ian los ahorradores, los emisores y los intermediarios
financieros. Acttian también en ¢él, como participantes complementarios, las
autoridades financieras y algunos organismos que funcionan como entidades de apoyo.

Actualmente, el sistema financiero mexicano, con el surgimiento del nuevo sistema de
pensiones, esta estructurado en tres bloques.

En el primer bloque, el cual es supervisado por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), se encuentran las instituciones financieras bancarias, también
denominadas como instituciones de crédito, que son la Banca de Desarrollo y la
Banca Multiple, también conocida como Banca Comercial. Y por otros lado se
encuentran las instituciones financieras no bancarias o bursatiles.

El segundo blogue es regulado por la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas y esta
conformado por las asegurados y afianzadoras.

En el tercer bloque se encuentran, en vias de operar, las Administradoras de Fondos
para el Retiro (Afores) y las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos para el
Retiro (Siefores), que se encuentran bajo la regulacién de la Comisién Nacional de
Ahorro para el Retiro (CONSAR).

El Mercado de Valores en México es un mercado organizado en todos estos sentidos.
Existe un lugar fisico (La Bolsa) a donde acuden los intermediarios (casas de bolsa)
que estan autorizados para hacer estas operaciones tanto por la misma Bolsa como
por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Las reglas de operaciéon las emiten tanto la misma Bolsa como la Comisién, en
primera instancia a través de la Ley del Mercado de Valores, y, en segunda, por medio
de una serie de circulares aclaratorias que expide la Comisién cuando las
circunstancias lo ameritan. Las autoridades en este caso son la Bolsa, cuyos
propietarios son los mismos intermediarios, y la Comisién Nacional de Valores, una
dependencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que tienen la
responsabilidad de vigilar el cumplimiento de la Ley de Mercado de Valores.
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IX.2 CONCEPTO DE INVERSION

Invertir tiene dos significados, muy distintos. Uno, que no nos interesa, se refiere a
cambiar el orden de algo (invertir dos palabras). El otro, que es el que nos interesa, se
refiere a invertir recursos en algo.

Se pueden invertir recursos de muchos tipos en una enorme variedad de cosas o
actividades. Se puede invertir dinero en una empresa, planta y equipo, acciones,
Cetes, una tienda, alhajas, cuadros. Lo que tienen en comun los actos de inversion es
la aportacidén de recursos a algo.

Pero una mera aportaciéon de recursos podria implicar consumo o gratificacién
inmediata. La diferencia entre la inversion y el consumo es que en el consumo se
espera un beneficio inmediato, mientras que en la inversién se espera un beneficio
futuro.

Existe una diferencia entre la inversién real y la inversion financiera:

La inversién real: es la que se hace en bienes tangibles como planta y equipo,
inventarios, terrenos o bienes raices.

Las inversiones financieras: son los recursos que sobran después de la operacién del
negocio (personas morales), o de la vida diaria (personas fisicas), es por ello que se
llaman excedentes. Cuando llega el momento de utilizarlos, estos recursos excedentes
se convierten en inversiones reales, o gastos, en su caso.

Una de las caracteristicas principales de los excedentes es que sean liquidos, es decir,
de facil realizacién. Tomando en cuenta esta caracteristica de liquidez es posible
ampliar nuestra definicién de inversién a una definicién de inversién financiera como
la aportaciéon de recursos liquidos para obtener un beneficio futuro.

Liquidez es la inversién que se pude comprar y vender con facilidad. Los bienes raices,
planta y equipo, terrenos y muchos otros bienes reales o tangibles no son liquidos en
este sentido.

En los mercados organizados, el oro, la plata y muchos otros productos se han vuelto
bines financieros, por la liquidez que estos mercados les han proporcionado. Por lo
tanto, la condicién necesaria para la liquidez no es lo tangible o no de un bien sino la
existencia de un mercado organizado para su compraventa.
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IX.2.1 El rendimiento

El rendimiento que se deriva de una inversién financiera se expresa como un
porcentaje de lo invertido. El rendimiento se puede percibir por medio de intereses,
ganancias de capital, dividendos o alguna combinacién. Asi se tiene que el
rendimiento que se deriva de los metales es por medio de ganancias de capital, el que
se deriva de un depodsito bancario es mediante intereses, y el que se deriva de las
acciones es una combinacién de ganancias de capital y dividendos.

La inversion financiera es el ahorro; el ahorro, a su vez, es el no gasto, pero si no se
gasta se necesita un rendimiento que compense el no-gasto.

El rendimiento que se percibe por una inversion financiera debe rebasar la tasa de
inflacién del periodo correspondiente. La diferencia entre la tasa de rendimiento y la
tasa de inflacién medida por el cambio en el indice de precios al consumidos se llama
tasa real y puede ser positiva o negativa.

Los rendimiento pueden ser positivos durante un plazo, y luego volverse negativos.
Por lo regular lo minimo que se pide del rendimiento en una moneda es que rebase la
tasa de inflacién esperada del pais correspondiente.

La tasa de inflacién esperada que se toma es el aumento del indice de precios al
consumidor del Banco de México, proyectado para los siguientes doce meses. Si la tasa
sin riesgo es positiva, se puede seguir con el andlisis de las distintas opciones de
inversion disponibles en la moneda en estudio.

1X.2.2 Plazos

El concepto de futuro implica alguna nocién de plazo. Este concepto puede variar
segln el inversionista y segun el entorno en que se desenvuelva. Para un especulador,
o para cualquiera en una época de hiperinflacién, corto plazo puede ser de un dia,
mediano de una semana y largo de un mes.

En los mercados financieros de México existe una definicién mas o menos aceptada de
los distintos plazos de inversién. Un plazo corto es el de menos de tres meses,
mediano, de tres meses a un ano, y largo, de mas de un afno. La decision del plazo de
inversién depende de las necesidades del inversionista y de su temperamento.

IX.2.3 Riesgo y diversificacion

Como el rendimiento que se espera obtener de una inversién es al futuro, siempre
existe la posibilidad de que no se realice segin lo esperado. Esta posibilidad se llama
riesgo. El riesgo puede variar segin la incertidumbre que exista respecto al
rendimiento que se espera de una inversion. En los mercados financieros
normalmente existen tres principales areas de incertidumbre:
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1. Respecto a los distintos indicadores de 1a economia (el ambiente de las inversiones).

2. Respecto a los rendimientos de la inversion en si (el oro, una accién, etc.)

3. Respecto al comportamiento del mercado (los inversionistas) en que se hacen
operaciones de compraventa de la inversién correspondiente.

Se ha llegado a denominar al riesgo de una inversidon como la desviacién que
demuestra su rendimiento medida como la desviacion estandar de una distribucién
normal de rendimientos en el tiempo.

A la vez, se han utilizado técnicas de analisis de riesgo a priori que implican una
asignacién de un valor esperado a un rendimiento segin, por un lado, datos histéricos
y, por el otro, las expectativas subjetivas del inversionista.

En los mercados de inversién de México se ha hecho poco analisis formal y
cuantitativo de los riesgos inherentes a las distintas inversiones, con su aplicacién
practica al problema concreto de la seleccién de inversiones. Ademads, la misma
turbulencia econdémica y financiera de los Gltimos diez anos en México dificulta la
utilizacién de una premisa basica de este tipo de analisis de que el futuro y el pasado
se parecen.

I1X.2.4 Parametros de inversion

Los cuatro parametros de la inversién son:

Liquidez
Plazo

Riesgo
Rendimiento

Su utilidad se puede ver en su aplicacibn a la comprension de dos palabras
importantes en la inversidon financiera; especulacién e inversiéon. El especulador
normalmente invierte en instrumentos que le proporcionan alta liquidez, y espera
altos rendimientos a corto plazo, con un riesgo relativamente alto. Puesto asi, se
podria ver la especulacién como un estilo de inversién. Asi mismo, hay otro estilo de
inversién que es el de invertir en instrumentos de menor liquidez, con rendimientos
moderados, a plazos largos y con un riesgo relativamente bajo.
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IX.3 LAS AFORES COMO ADMINISTRADORAS DE INVERSIONES

Con el cambio en las inversiones de los Gltimos afios, el problema de la inversién de los
excedentes se ha vuelto igual o tal vez mas importante que su generacién. En la
actualidad la mayoria de las empresas sigue dedicando mucho més tiempo al problema
de la generaciéon de excedentes que a su inversion. En los tiempos actuales la
importancia del saber en dénde y en qué invertir ha cobrado muchisima mas
importancia que en tiempos pasados debido a que cada vez existen més instrumentos y
mayores posibilidades de acceso a los mercados financieros en México y en el mundo,
de ahi la importancia de tener los conocimientos necesarios para administrar
Optimamente las inversiones, ejemplo de lo anterior resulta el Nuevo Sistema de
Pensiones en México con el que la gran mayoria de los trabajadores nacionales podra
invertir una parte de sus recursos en instrumentos y mercados que tienen un mayor
grado de complejidad y que no resulta nada facil manejar pero que también amplian la
posibilidad de lograr mayores beneficios (traducidos en mayores rendimientos) para el
inversionista de este sistema. Existe la pregunta sobre como administrar los ingresos
del retiro de millones de trabajadores mexicanos. En lo subsecuente se trata de dar las
pautas a seguir por las Afores para cumplir con el doble propésito de su creacién:

I. Ser generador del ahorro interno que el pais requiere.
II. Posibilitar un mejor retiro del trabajador mexicano, en comparacion con el
que a la fecha se ha dado.

Con el cada vez mayor desarrollo de la teoria de la administracién se esta haciendo
cada vez mas evidente el estudio de los problemas propios de las inversiones
financieras en México y la importancia que ello reviste ante la insercién del pais en el
contexto mundial y con las recientes reformas que se estan dando a nivel
macroeconémico, ejemplo de ello la Nueva Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro, en el cual seran invertidos los recursos de muchos inversionistas mexicanos, en
su modalidad de aportadores al sistema de pensiones para el retiro.

Para el afio de 1997 todos los mexicanos nos veremos, de alguna manera forzados a ser
inversionistas en mayor o menor medida del mercado financiero, ya que los fondos de
pensiones del Nuevo SAR seran destinados a ser invertidos en proyectos de inversién
financiera tanto de deuda como de capital. La duda surge al preguntarnos dénde seran
invertidos nuestros recursos y de que manera para que puedan ser redituables tanto
para las Afores como para los que aportaran sus cuotas de retiro a las mismas.

IX.3.1 Planeacion de inversiones en el SAR

La planeacién implica la formulacién de objetivos y de métodos para lograrlos. En el
campo de las inversiones los objetivos de inversién son los parametros de liquidez,
rendimiento, plazo y riesgo. A su vez, los métodos para lograr estos objetivos son las
técnicas de analisis de inversién.
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Objetivos de inversién en las Afores

En el caso de una inversién institucional hay objetivos implicitos por el tipo de fondo
gue se maneja. Un inversionista institucional tiene fondos de capital de trabajo que
necesita para la operacion diaria. Para este tipo de fondos se requiere un plazo muy
corto, el maximo de liquidez, el mayor rendimiento y el minimo de riesgo posible. Pero
ademas hay otro tipo de inversion institucional de mas largo plazo y de menor liquidez
y es aquél al cual nos referiremos en lo posterior debido a los objetivos que esta
investigacién persigue y es: la inversién de los fondos de pensiones. En este tipo de
fondo normalmente hay una base actuarial respecto a la programacion de pagos que se
tienen que hacer a las personas inscritas en el programa de pensiones o de seguro. De
este hecho la politica de inversion que se establezca estara en funcién del rendimiento
que se busque, tomando en cuenta los riesgos asociados con cada inversion.

Los objetivos de la inversién personal normalmente son més variables que los de la
inversidn institucional porque esta Gltima depende mas del inversionista que de metas
institucionales impuestas por la organizacién. Aun asi el inversionista personal debe
hacer el mismo proceso de planeacién de las necesidades que experimente en el corto,
mediano y largo plazo. En el caso de México con la constitucion del régimen de
inversion de las Siefores estas deberan satisfacer los requerimientos de liquidez, plazo,
riesgo y rendimiento en funcién de la edad de los inversionistas, o sea los trabajadores,
va que no es lo mismo tener una inversion financiera bastante riesgosa a los 60 afos
que tener esa misma inversién a los 30. El grado de aversién al riesgo crecera a medida
que el trabajador esté mas cerca del retiro y la vejez. El inversionista de menor edad
estarda mas dispuesto a aceptar riesgos para su mayor rendimiento a corto plazo que el
inversionista mayor, quien querra un rendimiento menor pero mas estable.

Las Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) deberan cumplir con al menos
dos objetivos basicos:

I. La obtencién de una rentabilidad para el trabajador
II. La canalizacién de los fondos hacia aquellas actividades productivas que maéis
rentabilidad econdémica retribuyan al pais.

Los inversionistas del nuevo SAR

En el nuevo sistema de pensiones los trabajadores son inversionistas con un objetivo
bien definido: 1a obtencién de un rendimiento con bajo nivel de riesgo.

El grupo de trabajadores es heterogéneo. Se debe tener en claro algunas de sus
principales caracteristicas, a fin de identificar cuales son los mecanismos més eficaces
para lograr dicho objetivo.
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La estructura de edades de la poblacidon marca la primera diferencia. Al menos el 80%
de los cotizantes tiene una edad inferior a los 55 afios. Son este tipo de inversionistas
los que requeriran una estrategia de inversion enfocada al crecimiento del
patrimonio. El 20% restante, con una edad cercana a la jubilacién, requiere una
estrategia de inversion con especial cuidado en el mantenimiento y proteccion
del patrimonio ya alcanzado. Otro elemento importante a considerar es la cultura
financiera de los cotizantes. Para un importante porcentaje este sera su primer
acercamiento con el sistema financiero.! Las alternativas de inversién estaran
determinadas en funcién de la edad del inversionista.

IX.4 CARACTERISTICAS DE LOS INTRUMENTOS DE INVERSION

Es la relacién riesgo-rendimiento a plazos superiores de cinco afios, una de las
caracteristicas mas importantes a ser evaluadas en un instrumento financiero en este
nuevo sistema de retiro.

En la medida en que aumenta el plazo de inversién, el mercado accionario es
la alternativa que representa la relaciéon riesgo-rendimiento mas favorable
segun datos historicos. Midiendo los resultados de distintos periodos de
permanencia en los instrumentos de inversién, en los veinte afios que transcurren
entre diciembre de 1975 y diciembre de 1995, se muestra que si el inversionistas
hubiera permanecido por un espacio de diez afos en el mercado accionario, lo peor que
le pudo haber pasado fue haber obtenido un rendimiento real positivo del orden del 5%,
el IPC ofrecié un rendimiento minimo en 10 afios del orden de 5.50%. En tanto que
permaneciendo invirtiendo en oro o ddélares o en alternativas que pagaron un
rendimiento similar al de los instrumentos bancarios en el peor de los casos hubiera
obtenido un rendimiento real negativo del orden de -80.70%.y -38.40% respectivamente
(CUADRO IID).

En la medida en que el plazo de permanencia aumenta (periode de 18 arios),
disminuye el riesgo de invertir en el mercado accionario, e incluso el rendimiento
minimo obtenido en bolsa es superior al maximo alcanzado por las otras alternativas
de inversién asi el rendimiento minimo de los instrumentos bancarios 935.60% es
superior al maximo de rendimiento en oro y ddlares, 64.90% y -46.60% respectivamente
(CUADRO 1V).

Paradédjicamente, contrario a lo que se pudiera pensar, la inversiéon en el mercado
accionario es mas segura y rentable a largo plazo. La razén de este resultado es
sencilla. Si no existieran personas que emprendieran negocios con la expectativa de
alcanzar un rendimiento superior a los que pudieran lograr en las inversiones
tradicionales, no existirian las empresas.

} . . . .

Para las aseguradoras la oportunidad del nuevo sistema de pensiones radica en el fomento de una cultura del
ahorro y la previsién entre los trabajadores, lo que propiciara a su ves que las compaiiias de seguros vendan
productos relacionados -seguros de vida, planes de pensiones complementarios- con los clientes de las
Afores.
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Asi se entiende porque en la medida en que aumenta el plazo de inversion, la
diferencia de rendimiento entre el mercado accionario y otras alternativas,
tiende a crecer.

En el corto plazo, el riesgo de invertir en las alternativas mas comunes, tales
como los instrumentos bancarios, es menor. En horizontes de permanencia de doce
meses (CUADRO I) el peor rendimiento segGn el ejemplo, en términos reales que
recibié un inversionista en instrumentos bancarios fue de una pérdida de 28%, en tanto
que en el mercado accionario, oro y délar, los rendimientos fueron negativos en 72%,
52% y 40% respectivamente.

Se establece entonces la disyuntiva sobre lo conveniente que seria para un
inversionista que aporta sus fondos a las Afores el invertir en una tasa real
garantizada fija. La respuesta dependeria del costo que se esta dispuesto a asumir por
eliminar esos riesgos.

En la medida en que cualquier inversion tiene un menor riesgo asociado respecto a
otros instrumentos, el rendimiento que ofrece también tiende a ser relativamente
menor. Se eliminaria la posibilidad de adoptar estrategias de inversién que en
horizontes de largo plazo han demostrado ser mucho mas rentables, y se estaria
desperdiciando la oportunidad de sacar ventaja de la principal caracteristica de los
recursos del nuevo sistema de pensiones, que es su horizonte de inversiéon de largo
plazo.

Si se compara el rendimiento real de 2% anual que establecia la anterior ley del IMSS,
contra el rendimiento real promedio que ha proporcionado al inversionista mantenerse
durante diez afos, (que es el promedio de los rendimientos reales obtenidos de las
observaciones de periodos continuos de diez afios) en el mercado de acciones o en
instrumentos bancarios, el cual ha sido de 25.95% y de 4.87% respectivamente. Si
consideramos que un trabajador como inversionista hubiese invertido un peso al mes,
al final de diez afios habria obtenido $132 en la alternativa de tasas garantizadas, $154
en algGn instrumento bancario y $556 en el mercado accionario. Si lo vemos desde el
punto de vista de las pensiones con el anterior sistema hubiera significado una pensién
aproximadamente 14% menor a la obtenida por instrumentos bancarios, y 76% inferior
a la obtenida en el mercado accionario.

La Gnica estrategia de inversidn gue permite disminuir los riesgos de inversion, con un
adecuado nivel de rendimiento, es la diversificacion.

Con base en los cuadros anteriores si se hubiera invertido un 30% en inversién del
mercado de acciones y el 70% en instrumentos bancarios, el rendimiento promedio
hubiera sido de 11.2% y el saldo final del peso invertido mensulmente durante diez
anos seria de $367.0 lo que equivaldria a una pensién 176% superior a la resultante de
una inversion a una tasa fija del 2%, que es lo que se establecia como rendimiento en el
anterior sistema.
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RENDIMIENTO REAL DE LAS PRINCIPALES
ALTERNATIVAS DE INVERSION

PERIODO DE UN

AFORES Y EL REGIMEN DE INVERSION

DE SIEFORES

ANO
RENDIMIENTO 1PC ORO BANCARIOS DOLAR
maximo 449.40% 242.90% 34.90% 181.50%
minimo -72.0% -52.50% -27.90% -40.70%
promedio 32.30% 9.90% 3.20% 0.60%
CUADRO1
PERIODO DE
CINCO ANOS
RENDIMIENTO 1PC ORO BANCARIOS DOLAR
maximo 2223.20% 290.20% 117.20% 85.40%
minimo -78.50% -73% 33.70% -65.20%
promedio 249.40% 10.70% 27.10% -14.90%
CUADRO II
PERIODO DE DIEZ
ANOS
RENDIMIENTO I1PC ORO BANCARIOS DOLAR
maximo 3208.20% 328.30% 174.80% 17.20%
minimo 5.50% -80.70% -38.40% -73.40%
promedio 904.60% 13% 59.90% -30.60%
CUADRO III
PERIODO DE
DIECIOCHO ANOS
RENDIMIENTO 1PC ORO BANCARIOS DOLAR
maximo 1935.60% 64.90% 94.70% -46.60%
minimo 935.60% -25.70% 46.90% -76.20%
promedio 1358.90% 27% 71.60% -55.90%
CUADRO1V
47
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IX.5 ESTRATEGIAS DE INVERSION

Se vislumbran dos estrategias de inversion. Para los trabajadores que por su edad su
objetivo es el crecimiento del capital invertido, se debe proponer la participacién en el
mercado accionario y en instrumentos de deuda a largo plazo. Para los trabajadores de
edad proxima al retiro y cuyo objetivo es la conservaciéon de su patrimonio, su mejor
alternativa al escoger una Siefore es que ésta tenga una cartera concentrada en
instrumentos de deuda de coto plazo.

Para los trabajadores inversionistas con edades menores a los 55 afos, los fondos del
retiro deberan ser invertidos en el mercado accionario, en una proporcién inicial no
menor al 15% de los activos e incrementarse hasta alcanzar un 35%. Este porcentaje es
similar al que se aplica en otros paises latinoamericanos. El porcentaje restante debera
ser invertido en instrumentos de deuda.

La inversién en valores gubernamentales no debera ser mayor a 40% de los activos. La
inversién en papeles de deuda emitidos por empresas industriales revisten una
problematica adicional. Es la existencia del riesgo de crédito inherente y los de la
problematica que existe para su reestructuracion a través del mercado de valores. Para
ello se propone una politica general.

La calificacién crediticia de todos los emisores privados por parte de la empresas
especializadas; el establecimiento por parte de la CONSAR de un criterio de
diversificaciéon de emisores, atendiendo a su calificacién crediticia, asi como algunas
caracteristicas minimas en el caso accionario.

IX.6 ANALISIS DE INVERSION PARA LAS AFORES

Consiste en la elaboracion y aplicacion de técnicas para lograr los objetivos de liquidez,
rendimiento, riesgo y plazo. El analisis se centra en los dos siguientes aspectos: la
estimacion de la tasa de interés futura y el analisis de los rendimientos de las distintas
inversiones financieras disponibles.

Existe también una Asesoria de Inversién que es el combinar la formulacién de los
objetivos de inversidon y el andlisis de inversiéon para llegar a una estrategia de
inversiéon que se establecera en la cartera de inversion de las Siefores. La cartera de
inversion es el conjunto de inversiones que se escogen como resultado de las etapas de
planeacion y analisis. De lo antes mencionado surge un nuevo concepto el de
formacion de carteras basado en supuestos tales como los objetivos de la inversién,
la inflacién, los rendimientos y los riesgos de las distintas opciones que se presenten en
el sistema financiero?. Asi surge una asignacién porcentual de los recursos de inversion
a las distintas categorias de inversion (renta fija, variable, mercado de dinero, de
capitales) y la asignacién a cada inversién de un rendimiento esperado, conforme al

? Los activos que integran la cartera de las Siefores deberan invertirse en efectivo y valores tales como
instrumentos emitidos por el gobierno federal, de renta variable, de deuda privada o emitidos por empresas
privadas y de deuda emitidos por instituciones de crédito.
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riesgo que se perciba, para luego medir el resultado obtenido contra lo esperado o
presupuestado.

IX.7 EL CONTROL Y EVALUACION DE LAS INVERSIONES.

Aqui se trata de medir resultados. Esta mediciéon se puede llevar acabo mediante una
comparacién entre el valor de los fondos invertidos al principio y al término de un
periodo determinado. Si no existieron retiros ni aportaciones de fondos, la diferencia
representara el rendimiento obtenido durante el periodo.

La primera medicién se hara contra la inflaciéon debido a que las Afores por ley
tendran que otorgar rendimientos superiores a la inflacidon, es decir proporcionar
rendimientos reales. Asi entonces se observa la importancia de invertir los recursos de
las Afores en toda una gama de instrumentos que nos proporcionen rendimientos
reales, de lo contrario El Nuevo Sistema de Ahorro para el Retiro no estara
cumpliendo con uno de los objetivos que le dieron origen: el otorgar un retiro digno a lo
trabajadores nacionales, lo cual a la fecha no se ha dado.

Otro tipo de medicién seria contra la tasa de rendimiento de Cetes , siy solo si ésta es
mayor que la inflacién. Otra forma seria el evaluar el control sobre inversiones con
mayor grado de riesgo lo cual se realizaria comparando contra el indice de cada
categoria (indice accionario etc.).
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LOS FONDOS DEL SAR COMO ALTERNATIVA
DE FINANCIAMIENTO PARA LAS EMPRESAS

Los fondos de pensiones contribuyen a darle mayor profundidad a las acciones,
permitiendo una mayor valorizacion de estas. Al existir agentes que pueden
diversificar mejor el riesgo, exigen tasas de descuento menores a un determinado titulo
produciendo una mayor valoracién de accién.3

Condiciones que deben existir para la instrumentacién del nuevo sistema de pensiones:

a) Difusién generalizada a fin de sensibilizar a los trabajadores respecto a las
bondades y beneficios del nuevo sistema.

b) La existencia de al menos un grado incipiente del mercado de capitales que permita
la inversién de los recursos captados por las Afores. No se requiere inicialmente una
gran gama de alternativas dénde invertir, ya que estas se desarrollan a medida que
los fondos van creciendo.

¢) Mientras mas formalidad exista en el mercado de trabajo y procedimientos
judiciales expeditos se facilitara el cobro y fiscalizacion de las cotizaciones de los
trabajadores.

d) Debe existir la voluntad y capacidad de enfrentar el déficit fiscal que se genere como
consecuencia del traspaso de los trabajadores al nuevo sistema.

X.1 VENTAJAS

La principal ventaja que tienen los fondos del SAR como fuente de financiamiento
para una empresa particular es la existencia en el mercado de capitales, de agentes
dispuestos a invertir a largo plazo. Ademés de esta caracteristica los créditos se
pueden efectuar a tasas fijas, permitiendo eliminar un elemento de variabilidad.
Teébricamente, este descuento deberia impactar en la tasa de descuento que aplican los
inversionistas a la empresa, produciendo una mayor valoracién de ésta.

Otra ventaja es la posibilidad de endeudamiento sin garantias. También se produce
una reduccién del costo de financiamiento como consecuencia de la desintermediacién
que se desarrolla. Los bancos que habitualmente tienen estructuras pesadas de costos
son en alguna medida desplazados del financiamiento empresarial por casas de bolsa
que asesoran a las companias en la emisién de bonos. Esta situacién tiene sin duda
ahorro de costos y permite reducir la tasa de financiamiento sin que ello resulte en una
necesaria reduccién de tasas de inversiéon de los fondos del SAR. Sin embargo el

* FONDOS DE PENSIONES COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO. Marco A. Cabrera. Ejecutivos de
Finanzas. Abril 1996.
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financiarse con los fondos de las cuentas del SAR implica una decisién previa:
financiarse con titulos de oferta pablica. Dado el objetivo de seguridad social de dichos
fondos, se debe exigir que los instrumentos que adquieran cuenten con una buena
calificacién de crédito. Ademas se debera establecer, por parte de la CONSAR, que las
empresas tengan estados financieros auditados para una cantidad minima de afos.

X.2 LOS FONDOS DE PENSIONES COMO FUENTE DE CAPITAL.

La inversién en instrumentos representativos de capital que hagan las Afores
constituye una forma alternativa de financiamiento tanto o mas importante que el
financiamiento a través de deuda. En Chile estas inversiones representan mas de 30%
de las carteras de las AFP; en Pert representan 11.3%; en Argentina 7.3% y en
Colombia sélo 2.2%. La tendencia es que la participaciéon aumente.

Esta alternativa de financiamiento representa importantes ventajas para las
empresas. Permite recaudar importantes volimenes de recursos compartiendo el
riesgo con los inversionistas, es este caso Afores.

Por el lado de los costos se requiere entregar informacién al mercado, por lo que se
beberan imponer condiciones por parte de la autoridad para acceder a los recursos de
los fondos de pensiones estableciendo requisitos tales como: estados financieros
auditados, liquidez minima, resultados positivos durante los Gltimos afos y un nivel de
solvencia minima.
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INVERSION EN INSTRUMENTOS DE
DEUDA

Las inversiones en instrumentos de deuda tienen dos caracteristicas basicas que las
distinguen de otras categorias de inversién. Proporcionan un rendimiento
predeterminado a un plazo predeterminado.

Estas caracteristicas se derivan del hecho de que una inversidon de renta fija es un
préstamo que el inversionista hace al emisor de instrumento. En inversiones de renta
fija el rendimiento se determina segin el nivel general de las tasas de interés en el
sistema financiero

X1.1 CARACTERISTICAS BASICAS DE LOS INSTRUMENTO DE DEUDA

Emisor (prestatario)
Garantia

Monto

Valor nominal

. Tasa de rendimiento
. Pagos

. Plazos

. Amortizacién

™ N oo

X1.2 EL MERCADO DE DINERO

Se puede definir como un mercado de instrumentos de renta fija de realizacién
inmediata. Se diferencia del mercado de capitales, que es el mercado di instrumentos
de inversidn a largo plazo.

X1.3 REPORTO

Un reporto es una operacién de compraventa de un instrumento del mercado de
dinero. En esta operacién la casa de bolsa pacta con el inversionista venderle en el
presente uno de los instrumento arriba descritos un monto determinado, pactando
simultdneamente su recompra a un plazo predeterminado, garantizandole un
rendimiento durante el plazo convenido.
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X1.4 INSTRUMENTOS

Los instrumentos de renta fija que aqui se recomiendan para integrar la cartera de
inversién de las Siefores son los siguientes:

X1.4.1 Cetes ( Certificados de la Tesoreria de la Federacion ). Son titulos de
crédito al portador en los que se consigna la obligacién del Gobierno Federal a pagar
su valor nominal al vencimiento, el cual puede ser hasta de dos afos y son
amortizables en una sola exhibicién. Los recursos captados a través de los Cetes se
destinan al financiamiento del gasto pablico y para el control del circulante.

X1.4.2 Bondes (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal ). Son titulos de
crédito a dos afios maximo y cuyos recursos se utilizan para financiar proyectos del
Gobierno Federal. Los intereses son pagaderos cada 28 dias y calculados sobre el
valor nominal.

X1.4.3 Ajustabonos ( Bonos Ajustables del Gobierno Federal ). Son titulos de
crédito negociables a mediano y largo plazo denominados en moneda nacional, en los
cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federal a liquidar una suma de dinero.
Su caracteristica principal es que este instrumento se ajusta periédicamente al INPC,
ofreciendo un rendimiento superior al de la inflacion.

XI1.4.4 AB’S ( Aceptaciones Bancarias ). Son letras de cambio giradas por empresas
a un plazo no mayor de 360 dias y aceptadas por una institucién bancaria a su propia
orden.

X1.5 UDIBONOS ( BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL
DENOMINADOS EN UNIDADES DE INVERSION )

Son titulos emitidos por el Gobierno Federal denominados en unidades de inversién
(udis) que pagan un interés fijo cada 182 dias y amortizan el principal en la fecha de
vencimiento. Su objetivo es promover el ahorro interno a largo plazo manteniendo el
valor real de la inversién. La conversién a moneda nacional se realiza al tipo de
cambio peso-udi vigente en el dia que se haga la liquidacién correspondiente.

En un contexto de alta inflacién con una moneda claramente estable se permite que
los bonos ajustados a la inflacién proporcionen rendimientos atractivos en el corto
plazo.

El rendimiento anualizado de los bonos de desarrollo del gobierno federal
denominados en Unidades de Inversién (Udibonos) se encuentra actualmente sobre 46
por ciento,
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Este tipo de instrumento proporciona al gobierno financiamiento barato y presenta un
poderoso mecanismo de incentivo antinflacién, en la medida en que las autoridades
son castigadas en la forma de pagos mas altos de interés cuando la inflacién se
acelera.

La Gnica preocupacion que mantiene respecto a estos instrumentos se relaciona con la
liquidez del mercado secundario de Udibonos

Experiencias previas muestran que mercados ligados con indices usualmente son
menos liquidos que los mercados convencionales, dada la naturaleza de los
inversionistas tipicos, mayormente fondos de pensién y empresas de seguros de vida.

Los bonos indexados se utilizan principalmente con el propoésito de compensar
obligaciones y, en consecuencia, son mantenidos por largo tiempo, mas que
negociados. Sus precios estan determinados por las tasas de interés reales, que
permanecen fundamentalmente estables a través del tiempo,. Desalentando las
actividades especulativas y reduciendo la liquidez.

A la fecha, la participacién internacional en el mercado mexicano de bonos indexados
ha sido minima, debido a que los inversionistas extranjeros no necesitan proteccién
contra la inflacién local.

Los Udibonos son bonos del gobierno ajustados ala inflacién, que fueron presentados
el ano pasado para completar la cartera de instrumentos de renta fija del gobierno
mexicano. Este instrumento vino a desplazar a los Ajustabonos, cuyo principal se
ajustaba cada dos meses a la tasa nominal de la inflacién.

Este instrumento fue presentado con la clara meta de ser utilizado por las Afores. La
esperada alta demanda de Udibonos, que eran casi ideales para estar en las carteras
de los fondos, mantendrian los rendimientos de los bonos relativamente bajos,
proporcionando al gobierno financiamiento barato.

Sin embargo, el retraso en el inicio de las Afores hasta el segundo semestre de 1997
ha reducido el crecimiento en la demanda de bonos indexados, haciendo mas lenta la
reduccién de los rendimientos.

Los valores indexados proporcionan una proteccién completa contra la inflacién, pero
se encuentran expuestos a los riesgos de las tasas de interés reales. Se garantiza un
rendimiento real fijo s1 el bono se retiene hasta el vencimiento, pero si su liquidacién
es anticipada los tenedores enfrentan el riesgo de que el precio del bono pueda
cambiar, aunque éste podria ser limitado mediante un contrato de futuros de bonos
indexados.
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INVERSION EN INSTRUMENTOS DEL
MERCADO DE CAPITAL

Las acciones también se han dado en llamar renta variable por que no tienen los dos
elementos predeterminados que tiene las inversiones de renta fija. No tienen un
rendimiento predeterminado ni tampoco tienen un plazo predeterminado, varian por
dos motivos, las utilidades y los dividendos.

XI1.1 EL PROBLEMA DE LA BURSATILIDAD

XII.1.1 La medicion de la bursatilidad

La bursatilidad de una accién se refleja en la facilidad que tiene un inversionista de
comprarla o venderla durante un corto periodo. Existen varias formas de medirla .
Una es el volumen de las acciones operado durante un periodo de terminado.

La mejor medida de bursatilidad no es el volumen sino el valor operado de
determinada accién. Este valor representa la cantidad de recursos que un
inversionista puede destinar a la accidon. Si una accion tiene un valor operado en una
semana de 25 millones para invertir, es légico que, para un fondeo de pensiones con
50 millones para invertir, se vuelve menos atractivo que una accidn con un valor
operado de 100 millones, En un caso, lo que desembolsa el inversionista representaria
50% del total operado en una semana: en el otro representaria sdlo el 25%.

La Bolsa Mexicana de Valores proporciona al publico inversionista estadisticas del
importe operado por accién mensualmente, las cuales dan un indice importante de
bursatilidad para cada emisién®.

XI11.1.2 La importancia de la bursatilidad

La bursatilidad, en relacién con las acciones (y cualquier otra inversion cotizada en
Bolsa), es ni mas ni menos que la liquidez, el concepto que trata de una falta de
bursatilidad o liquidez, implica que el inversiéon no puede hacerse, o deshacerse, de
una inversién financiera en un plazo corto.

Si un inversionista, al comprar la inversidn, espera poder deshacerse de ella
facilmente, y al llegar el momento de venderla no lo puede hacer, o tiene que venderla

* Veanse las Tablas de Indices de Bursatilidad del periodo de enero de 95 a enero de 97.
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muy barata (y percibir un menor rendimiento de lo esperado), o no venderla, y buscar
dinero en efectivo por otros medios, recae en una situacion de falta de liquidez.

Otra consecuencia de la falta de bursatilidad de una accién, es que se pueden dar
cambios muy bruscos, tanto a la alza como a la baja, en su cotizacién. Cuando hay
mucha demanda y poca oferta de una acibn su precio se pude elevar muy
rapidamente, y lo mismo pude suceder al revés.

XI1.2 ANALISIS DE ACCIONES

Cualquier apreciacién del precio de las acciones depende de una estimacién del
rendimiento a través de las utilidades que las empresas pueden generar. Estas, a su
vez, se tienen que comparar con la tasa carente de riesgo que existe en el mercado.
Por lo tanto, los precios de las acciones, tanto en general como especificamente,
dependen de las expectativas (estimaciones) de sus utilidades y de las tasas de
interés.

La eleccién de acciones especificas depende, por un lado, de un analisis del sector de
actividad econdémica al que pertenezca la emisora, y, por otro, de un analisis de la
emisora en si.

XI11.3 EVALUCION DE SECTORES

XI1.3.1 Relacién con el PIB

Una vez que se decide si el mercado en general es compra (market timing), hay que
hacer una seleccidén de las acciones que proporcionen la mejor combinacién de
rendimiento y riesgo al inversionista. Un primer filtro que se puede utilizar es con
una seleccién del sector de actividad econdmica, que se encuentra representado por
empresas registradas en Bolsa.

Se ha observado que, en distintas épocas de la zona de compra de acciones, empresas
de ciertos sectores convienen mas que otras, o sea que las acciones de estos sectores
suben mas que las de otros. El motivo de este fendmeno es que hay sectores que
cuando el PIB (y la produccién industrial en general) estd en declive bajan
(porcentualmente) mas, y que, cuando el PIB est4 al alza, también suben més. E]l PIB
es s6lo un promedio de distintas actividades, algunas de las cuales son menos
volatiles, mientras que otras son mas volatiles que el promedio.

Los sectores que son especialmente sensibles a movimientos del PIB son los sectores
de automoéviles, construccién, bienes de capital y bienes de consumo duraderos. El
motivo de esto es que los productos como coches, casas, inmuebles o lavadoras, que
son bienes de capital y bienes duradero, no son de necesidad inmediata y por lo tanto,
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su adquisicién se puede posponer. Ademas, por ser de alto costo, dependen, por un
lado, de un alto poder de compra por parte del comprador, y, por el otro, de la
disponibilidad de crédito. Estos dos elementos son los primeros en sufrir en una caida
de la actividad econdémica. Mientras tanto, la compra de productos al consumidor
(alimentos, ropa) sufre una caida menor, ya que son erogaciones que el consumidor
tiene menos posibilidad de posponer y son de costo menor.

XI1.3.2 Situacién competitiva

Una vez que se elige el sector es necesario analizar las empresas registradas en Bolsa
que pertenecen a él y su situacién competitiva dentro del mismo. Como la definicién
de sector puede llegar a ser muy imprecisa, se tiene que analizar, en primer lugar, qué
productos produce cada empresa del sector para llegar a una especie de matriz de
productos. Luego se trata de llegar a una estimacién de porcentaje del mercado para
cada producto genérico que tiene cada empresa. Finalmente, se analizan los factores
claves que influyen en la rentabilidad de una empresa sobre otra del mismo sector.
Puede ser que en su mezcla de productos haya una mayor ponderacién de productos
con mejores margenes de utilidad que otra empresa.

XI1.4 EVALUACION DE ACCIONES INDIVIDUALES

Antes de evaluar una accién como candidato a inversién hay que analizar su
bursatilidad.

XII.4.1 La férmula de valuacion

UPAE > = tasa CT
Donde:
UPAE = utilidad por accién estimada

P = precio de la accién
tasa CT = tasa libre de riesgo

Al utilizar esta féormula tenemos, por lo menos, que estimar la tasa de interés a un
afio y las utilidades esperadas de las acciones.

Una vez calculada la utilidad estimada de una accidn, se hace la relacién con el precio,
es mayor que la tasa del Cete, esta subvaluada la accién: si es menor, esta
sobrevaluada, y si es igual, esta en precio.
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Por motivos histéricos se utiliza el concepto de multiplo para la valuacién de acciones.

P _P
UPAC Y UPAE

o sea el multiplo conocido y el multiplo estimado respectivamente.

Paradéjicamente las empresas con multiplos mayores son las mas sblidas, porque se
les exige una menor utilidad inmediata. Esto sucede porque, por un lado, se les
percibe menos riesgo a descontar mas afnos de utilidades futuras.

XI1.4.2 El concepto de riesgo

Una técnica cuantitativa de analizar el riesgo implica el anilisis estadistico del
movimiento de los precios de una accion especifica, comparado con el movimiento del
indice de precios del mercado total.

Pt -Pt-1 =a +b It - It-1 + E

Pt-1 It-1

DONDE:

Pt precio de la accién en tiempo t

Pt-1 precio de la acecioén en tiempo t-1
a rendimiento minimo de cada accién

b coeficiente de correlacion de la accion con el
mercado

It = indice del mercado accionario en tiempo t

It-1 =| indice del mercado accionario en tiempo t-1
E error de estimacion.
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X ! l ! MEDICION DEL RIESGO

XII1.1 ANALISIS DE CARTERAS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Los inversionistas, o la mayor parte de ellos, saben que determinadas acciones son
“blue chips”, es decir, de primera. Existe un hecho fundamental que por experiencia
conoce el inversionista: "no poner todos los huevos en una sola canasta", reduce su
riesgo por la diversificacién. Esta premisa basica se encuentra formalizada en el
articulo escrito en 1952 por Harry Markowitz: "Seleccion de Cartera”.

Markowitz pone su atencién en la practica coman de diversificar la cartera y muestra
cémo un inversionista puede reducir el riesgo de dicha cartera escogiendo activos que
no se muevan de manera conjunta.

El riesgo es un concepto dificil de definir: entenderemos por él la incertidumbre que
existe en cuanto al rendimiento esperado de una inversién. Y precisamente la Teoria
de Cartera comienza a partir del supuesto de que los inversionistas les disgusta el
riesgo. Esto quiere decir que prefieren rendimientos altos y resultados garantizados.

Asi, se puede identificar el riesgo de una inversion con la dispersiéon o variabilidad de
su rendimiento alrededor del valor esperado. Aunque se pueden concebir distintos
métodos para calcular y medir la variabilidad, la medicion mas utilizada es la
DESVIACION ESTANDAR que cuantifica la distancia promedio de los rendimientos
observados, al rendimiento promedio de la inversion, indicando asi su volatilidad
media. Si la desviacidén estandar es alta, la incertidumbre de obtener el rendimiento
esperado es alta. Si es baja, la incertidumbre de obtener el rendimiento esperado es
baja.

Graficamente, los rendimientos de una inversién se conforman como una distribucién
normal o de forma acampanada, ya que tienden a agruparse alrededor de su promedio.
Entre mas agrupados estén, menor sera la desviacion estandar y menor sera el riesgo
de la inversidn.

En el caso de una cartera, el riesgo no depende solamente del riesgo de los activos que
la componen, tomados independientemente, sino también del grado con el cual se
interrelacionan entre si. Por lo tanto, la variabilidad de una cartera conformada por
acciones individuales, no refleja la variabilidad promedio de sus componentes. Esto es
porque la diversificacién reduce la variabilidad.

W. H. Wagner y S. C. Lau en su estudio "El Efecto de la Diversificacién del Riesgo"
(1971), ilustran como aGn una pequeiia diversificacién puede dar una disminucién
sustancial de la variabilidad. Conformando diferentes carteras de distintos tamafios y
obteniendo la desviaciéon estandar de los rendimientos de cada una de ellas
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llegan a que la diversificacién reduce la desviacién estandar o riesgo rapidamente al
principio y luego lentamente en la medida en que aumenta el ntimero de activos.

Desviacién estandar

Numero de activos

l Grafica de Wagner y Lau J

Esta diversificacién funciona porque los precios de los diferentes activos que
conforman la cartera, no evolucionan de manera idéntica, en términos estadisticos,
porque los movimientos de los precios de los activos estdn imperfectamente
correlacionados. Ahora bien, el riesgo que puede ser potencialmente eliminado por
medio de la diversificacién es el RIESGO UNICO (NO SISTEMATICO) que es el
especifico del mismo activo.

Hay también un riesgo que no se puede evitar por mucho que se diversifique. Este
riesgo es conocido como RIESGO DE MERCADO (SISTEMATICO) y se deriva de que
existen otros peligros en el conjunto de la economia. Es la razén por la cual los
inversionistas estan expuestos a las ‘incertidumbres del mercado” cualquiera que sean
las acciones que consideren. Introduciendo estos conceptos al diagrama de Wagner y
Lau tenemos:
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Riesgo de la cartera

Riesgo {Unico

Riesgo de mercado |
Niuimero de activo en la cartera

Como se observa en una cartera de inversién con un activo, el RIEGO UNICO seria
muy alto, pero la diversificacién habra reducido el riego en cuanto se incorporan mas
activos a la cartera. Por lo tanto, para una cartera razonablemente bien diversificada,
anicamente sera importante el RIESGO DE MERCADO.

Si se desea conocer la contribucién de un titulo individual al riesgo de una cartera de
inversion bien diversificada, no sirve saber cual es el riego total del titulo, sino cual es
su RIESGO DE MERCADO lo que nos lleva a medir que sensitivo es a movimientos
del mercado.

Por lo tanto, medir el RIESGO DE MERCADO de un activo equivale a cuantificar su
sensibilidad respecto a los movimientos del mismo lo cual se conoce como Beta (b).

Esto nos lleva a que el riesgo de una cartera bien diversificada depende del RIEGO DE
MERCADO de los titulos incluidos en la cartera.

En otras palabras, el riesgo de una cartera bien diversificada depende de la Beta
promedio de los titulos incluidos en la cartera, y la contribucién de cada titulo al riesgo
de la cartera depende de la Beta de cada activo.

Graficando los rendimientos del mercado en el eje horizontal y los rendimientos de un
activo en el vertical, obtenemos wuna recta, que llamaremos LINEA
CARACTERISTICA cuya pendiente representa la volatilidad del titulo asociado al
mercado, precisamente la Beta.
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Rendintiento esperado del active

Linea caracteristic

Rendimiento Mercado

A mayor pendiente de la recta, mayor Beta y mayor sensibilidad del activo a
movimientos del mercado. Al contrario, una menor pendiente y por lo tanto una menor
Beta, muestra que la rentabilidad del activo no es tan sensible al mercado. Asi una
cartera bien diversificada con activos de Betas grandes es mas riesgosa que aquella
diversificada con activos de menores Betas.

En general, los inversionistas son adversos al riego en mayor o menor medida, Por lo
tanto, exigen de una cartera de mercado un rendimiento mayor que la tasa de interés de
un activo libre de riesgo. A esta diferencia se le denomina PREMIO AL RIESGO
ofrecido por el mercado. El Modelo de Precios de Activos Financieros, establece que en
un mercado competitivo, el premio al riesgo es proporcional a su Beta, lo que significa
que cada inversién recae en una recta llamada Linea de Activos Financieros que
conecta el activo libre de riesgo, que tiene una Beta y un promedio al riesgo de cero, y
una cartera de mercado que tiene una Beta de uno y un premio al riesgo equivalente a
la diferencia entre el rendimiento del mercado y la tasa de rendimiento del activo libre
de riesgo. Un inversionista deseara invertir en un activo con una Beta
particularmente sélo si ofrece un rendimiento equivalentemente bueno.

XII1.2 OTRAS TECNICAS PARA LA MEDICION DE LOS RIESGOS EN
CARTERA

Las técnicas de medicién del riesgo se encuentran vinculadas con las metodologias
previamente aprobadas por la alta direccién y que permitan describir de manera
profesional la exposicién de la cartera conforme a los objetivos institucionales.

Las medidas mas comunes de medicidn se basan en modelos estadisticos que estudian
aspectos relacionados con el comportamiento de valor de una cartera o del precio de un
instrumento en particular.
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Se pueden clasificar en tres amplios métodos dependiendo del enfoque de seguimiento
y rango de accién: medicién del riesgo total, medicién del riesgo de mercado y medidas
de ajuste al riesgo como se puede observar en el diagrama.

No cabe duda de aprecio a las sociedades de inversién ya que ha permitido el acceso a
los mercados de dinero y accionario a ahorradores que no lo harian de otra manera.

Este tipo de sociedades incluyendo los fondos de pensién, estan permitiendo no tan solo
permear una nueva cultura del ahorro sino también reconformar la estructura del
capital a nivel mundial.

Para Peter F., Drucker, la socializacién del capital es uno de los elementos que
conforman la estructura de lo que vendra a ser la nueva sociedad postcapitalista. En
pocos afios la nueva cultura financiera se esta imponiendo, en la cual se privilegia a
las técnicas de administracion del riesgo asociado a las inversiones

¢De que manera el esfuerzo de los especialistas por utilizar técnicas de medicién del
riesgo puede permear al ahorrador que participa en las sociedades de inversién para
una toma de decisién con el mayor de los elementos?.

XII1.2.1 Medicion del riesgo total

En este se enfoca al seguimiento total de la cartera y su valor conforme al
comportamiento en el pasado de los precios, el analisis estadistico arroja resultados
que permiten evaluar el grado de variabilidad en la rentabilidad de la cartera.

En este caso se requiere una base de datos muy completa que permita contener la
historia de los precios de los instrumento y contar con un software poderoso que
posibilite la valuacién de la cartera en los diferentes periodos.

Desviacion estandar: Con el analisis de las diferencias en el valor de la cartera la
desviacién estandar permite estimar el limite de los cambios futuros asignandole un
grado de confianza® .En este caso la volatilidad es mayor con una desviacién estandar
mas amplia y el grado de exposiciéon a pérdidas contiene una informaciéon global de la
cartera.

Es importante mencionar que se parte de un supuesto de que los precios en el tiempo
se comportan como distribucién normal (esto es que los movimientos que se presentan
giran en tono a un promedio).

Semivarianza: Medicién de la desviacion estandar en base a resultados por arriba o
abajo de un 6ptimo que permite cuantificar la variabilidad del precio sobre un rango
determinado.

® Estadistica matematica con aplicaciones. William Mendenhall. Grupo Edit. Iberoamérica. 2a. ed.
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Beta: Mide la dependencia del comportamiento del valor de un activo respecto al
valor del mercado. Si el valor Beta es igual a 1 se trata de un instrumento altamente
correlacionado. Un activo con Beta cercana a cero, significa que el movimiento en el
precio seguiri un devenir totalmente ajeno al de mercado o al de un indice. Este
indicador es ampliamente utilizado por los especialistas para el seguimiento del riesgo
en acciones y se obtiene mediante el método estadistico de correlacionar dos variables
en el tiempo, como ejemplo, el precio de la accién y el valor del indice, el precio de una
sociedad contra el indice del mercado, el valor de una cartera contra un promedio de
rendimientos.

XI11.2.2. Medicion del riesgo de mercado por instrumento.

En este caso se evalian elementos estadisticos sobre el comportamiento en el precio de
cada instrumento en lo particular para asignar exposiciones que sumadas arrojan el
impacto por riesgo de la cartera.

Duracion Modificada: A través del analisis del flujo de pagos de intereses y
amortizaciones de un instrumento de deuda, dejando de lado las acciones y e
instrumentos indexados.

Volatilidades: Es un estimador estadistico sobre el comportamiento del precio de
cada instrumento, con el uso de la desviacién estandar y grados de confianza.

Prueba de Strees: Se realiza simulando situaciones de mercado limites y su
impacto sobre el precio del instrumento y valor de la cartera.

Escenarios: La simulacién de precios se realiza con modelos tedricos y premisas que
permitan evaluar impactos en la cartera.

XII1.2.3. Medidas de ajuste al riesgo.

Permiten comparar la calidad de la administracién de la cartera, se utilizan desde los
60’s y probablemente se difundiran ampliamente en México para la toma de decisiéon
que los individuos realicen respecto a la eleccién de su Siefore.

Razén Sharpe: El rendimiento histérico de una sociedad de inversién se compara
con el rendimiento que arroja una inversion de menor riesgo con la finalidad de
obtener una medida riesgo/rendimiento.

Razén Traynor: Compara el rendimiento de una inversiéon con el mismo nivel de
riesgo, o similar Beta, para obtener un indicador de eficiencia en la administracién.
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XIV CARTERAS DE INVERSION

En la actual situacién en que se encuentra el pais, es menester para los inversionistas
el tener un buen control de los recursos con que cuenta una empresa para satisfacer
sus necesidades.

Las necesidades del inversionista rigen los objetivos que se pretenden seguir con una
inversion: seguridad, rentabilidad, liquidez y riesgo; por lo tanto debe de considerar
que grado de estos objetivos hay en cada alternativa de inversién y aplicarlos a la
cuantia de inversion determinada.

La futura inversién debe de protegerse de los posibles cambios negativos que sufra la
economia nacional y/o mundial, asi como de los efectos que tiene sobre la moneda
nacional los factores econémicos diarios (inflacién, devaluacién, etc.) es decir debe de
protegerse de los riegos a los que se enfrenta continuamente.

Por esta razén es que el futuro inversionista debe de observar las diferentes
alternativas de inversién enfocadas al mercado de valores ... ;Por qué? Simplemente
por que ésta alternativa ofrece toda una gama de opciones, para darle a una inversiéon
miles de enfoques, es decir puede dar liquidez inmediata o a largo plazo, puede
manejarse la seguridad de una inversidén segin las preferencias y perfil del
inversionista, y le puede proporcionar una rentabilidad manejable, en cierto grado. Si
se logra realizar un adecuado manejo de todas estas variables se logra un objetivo
importante: disminuir el riesgo a que estan expuestas las inversiones. Ademas de que
tiene la ventaja de poder cambiar de decisién en el momento en que se crea adecuado,
es decir es un medio de inversion totalmente dindmico, el que dependera de la
atencién que le de a su inversion.

Dentro de las diferentes alternativas de inversién del mercado de valores, el mercado
de dinero es el que ha tenido méas auge en éste Gltimo afio.

Dentro de los instrumentos, los que mayor demanda han tenido son aquellos que
ofrecen la mejor garantia de pago, y han llegado a la conclusiéon de que en el momento
en que exista una situacién negativa para la economia las primeras que lo resentirian
son las empresas privadas, y prefieren tener una mayor parte asegurada con
instrumentos de renta fija avalados por el Gobierno Federal, y otra parte menor en
instrumentos de renta variable, es decir, en acciones de empresas industriales,
comerciales y de servicios, este ha sido el comportamiento del mercado en los Gltimos
10 meses del afio, pero como va avanzando la economia van ha existir cambios
favorable para los inversionistas.

Se debe de observar que todos los instrumentos tienen un grado de riesgo diferente,
que a su vez tienen relacién con la rentabilidad, tiempo, liquidez en cada alternativa
de inversion.
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La manera de disminuir el riesgo a que estan expuestos es mediante la diversificacién
de opciones, es decir mediante la estructuracién de una cartera de inversion.

La cartera de inversién representa la aplicacién de un excedente en un conjunto de
valores financieros, cuyo objetivo principal es satisfacer las expectativas de los
inversionistas, haciendo énfasis en la disminucién del riesgo de la inversién. De tal
manera que se estructura, por un conjunto de titulos-valor agrupados dentro de un
contrato de compra-venta, establecido entre el intermediario financiero y el
inversionista.

La cartera de inversién, de un individuo, es el resultado final de las decisiones
acumuladas de inversion, representa sus actitudes y preferencias, ante ciertos tipos de
activos financieros ante el riego y el rendimiento. Por ello una cartera, no debe
considerarse como una simple lista de acciones, bonos y efectivo, sino como un original
sistema de activos, cuya finalidad es la satisfaccion de las necesidades del propietario.

La cartera se integra de valores, por lo tanto el rendimiento esperado y su estabilidad
mantienen intima relacién con los rendimientos esperados y la estabilidad de valores
componentes. El rendimiento esperado de una cartera es tan s6lo un promedio
ponderado de los rendimientos de los valores individuales que figuran en ella, cada
uno estimado con forme a su estimacioén percentilica. Sin embargo, la inestabilidad o
varianza de sus rendimientos puede ser diferente de la varianza promedio de sus
valores componentes. Esta diferencia se debe a la disminuciéon de la varianza general
de los rendimientos, que resultan de una diversificacién adecuada.

X1V.1 CARTERAS EFICIENTES

Una cartera eficiente es aquel grupo de activos (valores) con un rendimiento méaximo,
para niveles dados de riesgo o un riesgo minimo para niveles dados de rendimiento.

En estos momentos en que los problemas de valuacién de valores y seleccidon de
carteras mantienen vinculos mediante una relacién funcional sucesiva; es decir, una
parte del resultado del primer problema integra parcialmente al segundo, en éste
sentido el inversionista al aplicar algiin modelo de valuaciéon aceptable, selecciona un
namero de instrumentos financieros para su posible inclusién en la cartera. Dados los
valores seleccionados y una dotacién inicial de efectivo, el inversionista recurre a una
técnica de seleccién de cartera para asignar pesos a cada valor elegible, es decir, para
decidir qué porcentaje de capital debe invertirse en cada valor.

X1V.2 RAZONES PARA DIVERSIFICAR

El inversionista si quiere optimizar su inversi6n, no limita su inversién a un solo
valor; distribuye sus recursos entre valores para evitar sus desastrosos efectos de una
decisién no exitosa. El principio de asignar recursos de inversion entre varios valores
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elegibles, se conoce como diversificar. La premisa basica en que se fundamenta la
configuracidon de una cartera de inversiones es la diversificacion. Esta diversificacion
es util, al tomar decisiones en el caso de aversion al riesgo, la diversificaciéon es el
principio aplicado por los inversionistas, cuando tienen carteras en valores
provenientes de empresas de diversas ramas industriales, con objeto de reducir el
riesgo de rendimientos mas bajos.

El efecto real de la diversificacion es reducir la inestabilidad de los rendimientos de la
cartera. Por ello, la diversificacion reduce la probabilidad de rendimientos méas altos a
los esperados, y reduce asimismo, la probabilidad de rendimientos mas bajos que los
esperados. Pero como la mayoria de los inversionistas tienen funciones de utilidad y
aversion al riesgo, la diversificacién es un enfoque deseable para la seleccién de
cartera.

El hecho de diversificar implica conocer analiticamente todas las opciones de inversion
en los diferentes mercado financieros.

X1V.2.1 Causas internas y externas para la diversificacion

Generalmernte las causas de inestabilidad, se clasifican en dos amplias categorias;
internas y externas a la empresa.

Como causas internas a la empresa, se designan: la conducta erratica y en ocasiones
irracional en las acciones de la administraciébn de la empresa. En condiciones
favorables de mercado una serie de decisiones administrativas equivocadas puede
reducir drasticamente el valor de mercado de la empresa.

Las causa externas a la empresa, son efectos de los siguientes factores en las
utilidades futuras esperadas:

1. Tendencias a largo plazo en la industria

I1. Fluctuaciones ciclicas en las actividades de los negocios
ITI.Riesgos de la tasa de interés

IV.Inflacién

V. Devaluacién de la moneda

X1V.2.2 Tendencias a largo palzo de la industria

La naturaleza de los cambios dindmicos a largo plazo en economias tecnolégicamente
avanzadas, muestra un crecimiento rapido en algunas industrias y una depresion
concurrente en otras.
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Estos cambios tienen diversas implicaciones de importancia en la administracion y
seleccién de cartera:

a) Significa que las industrias de importancia en el pasado pueden ser ya no areas
deseables de inversién.

b) Muestra que los inversionistas deben diversificar entre varias industrias.

¢) Implica que hay una buena razén para incluir algunos proyectos de desarrolio en
cada cartera, aun cuando el crecimiento no es el objetivo fundamenta. La inclusién
de tales proyectos podran compensar posibles depresiones muy graves, que no
fueran frecuentes en algunas de las industrias que figuran en la cartera.

d) El inversionista ordinario que no posee el conocimiento ni el tiempo del especialista
y se interesa en rendimientos a largo plazo, deben eludir empresas declinantes,
independientemente de su atractivo a corto plazo.

X1V.2.3 Fluctuaciones ciclicas en los negocios

Las oportunidades de inversién relacionadas con fluctuaciones ciclicas en la economia,
son el centro de la polémica, aqui es donde entran los conocimientos de los
especialistas sobre cudles son sus predicciones sobre el comportamiento de la
economia, si tiene fuentes de informacién privilegiadas, es decir, en este punto cada
quien tiene diferentes opiniones sobre la base que se mueve el mercado de valores.

XIV.2.4 Riegos en la tasa de interés

Las tasas de interés, son el precio pagado o recibido por el uso o la inversién del propio
dinero, segiin sea el caso, y el interés varia en términos del tiempo y riesgo.

El interés puede ser considerado como la compensacién que el poseedor del dinero
recibe por la utilizaciéon, por parte de terceros de un capital determinado de su
propiedad, durante un periodo de tiempo determinado.

El incremento en las tasas de interés generalmente se debe a disminuciones en los
precios de valores de ingresos fijos.

Los cambios en las tasas de interés afectan la inversién en bonos, en términos de dos
dimensiones de riesgos: el riesgo asociado con las variaciones en el ingreso y el riesgo
asociado con las variaciones en el precio de mercado. Una cartera a largo plazo
generalmente estd més expuesta a riego de precio, mientras que una a corto plazo lo
esta a riesgo de ingreso.

Una tasa de interés es un rendimiento expresado en un porcentaje, que otorga o causa
una inversién o financiamiento en un periodo determinado.
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Las tasas de interés basicas son:

a) Tasas de interés pasivas: aqui el deudor debe pagar més dinero, del que recibe en
préstamo.

b) Tasa de interés activa: en este caso, el inversionista o acreedor correspondiente
recibe a cambio de haber prestado determinada cantidad de dinero.

XIVv.2.5 Inflacion

La inflacién es el proceso, en el que se incrementan sistematicamente los precios de los
bienes de capital y productos de consumo. La inflacién se produce por multiples
causas, generalmente son:

Exceso de circulante: El cual es utilizado, para financiar un gasto pablico muy elevado,
es decir se incrementa la compra sin incrementar la produccion.

Desequilibrio entre 1a oferta y 1a demanda: De tal forma, que la produccién marginal
es ineficiente y provoca incrementos en costos, que a su vez repercute en incremento
de precios. Este fenémeno se presenta en economias con alto porcentaje de crecimiento
en recesion.

Crecer con alta inflacién trae como consecuencia recesiones més profundas y
duraderas, que las que las que se experimentarian cuando el ciclo econdémico completo
se vive con indices moderados de inflacién. Una de las variables méas importantes a
proyectar es la inflacién, ya que esta ligada a las tasa de interés que se dan en una
economia en particular. Teéricamente, las tasas de interés deben ser mayores al indice
inflacionario, para de esta forma fomentar el ahorro interno.

XIV.2.6 Devaluacion

La devaluacién es la pérdida en el valor de una moneda, en términos de otras o de
metales internacionalmente aceptados.

En un pais como México, se presentan diversos efectos que son producto de una
devaluacién. Los precios de articulos de exportacion disminuyen en proporcién al
porcentaje devaluado, lo que significa una mayor competitividad de los mismos, y se
estimula el turismo, considerandolo como una fuente de divisas; en nuestro caso muy
importante, ya que fortalece la balanza comercial, esto se daria generalmente, pero
nuestro pais atraviesa una etapa muy particular, ya que se han agravado los
problemas econdmicos, con los politicos y sociales, lo que da como resultado, un
margen de inseguridad para el turismo extranjero y local.
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El efecto se siente en los articulos importados, ya que estos suben de precio en el
mercado interno, en formas proporcionales al porcentaje devaluado, por lo tanto el
consumidor nacional se inclina por comprar productos nacionales, con un leve beneficio
para la planta productiva.

Un efecto negativo que sufre el pais por la devaluacion es el alza de precios en las
importaciones, como la maquinaria, y productos especializados, que requieren un gran
costo para su realizacidn.

Todo lo anterior, obviamente afecta a la empresa, pegandole en menor cantidad de
entradas e igual cantidad de salidas, por lo que requerira de financiamiento, con altas
tasas de interés o en moneda extranjera, lo que proyecta en los costos y en el precio de
venta a su vez, finalmente lo reflejara en el porcentaje de inflacién.

El efecto tedéricamente, del cambio en la paridad de la moneda sobre las tasas de
interés de la economia, es que la tasa de interés debe ser mas atractiva en
comparacién al porcentaje del deslizamiento de la moneda. Esto para evitar una

dolarizacién de la economia y a su vez fomentar y estimular la inversién y el ahorro
interno.

X1V.3 SELECCION DE CARTERAS
Al seleccionar una cartera de activos, existen tres pasos a seguir:

I. Preseleccion de instrumentos financieros, que permitan derivar subconjuntos
potenciales.

I1. Estimacion de las caracteristicas de riesgo-rendimiento en cada uno de los valores
elegibles.

Este paso por lo general involucra tres tipos de analisis:

a) Rendimientos futuros estimados.
b) Varianza de rendimientos estimados.
¢) Covarianzas estimadas.

I. Finalmente, después de seleccionar los valores elegibles y estimar sus
caracteristicas esenciales, toca asignar proporcionalmente los recursos del
inversionista de tal forma que el riesgo de la cartera sea minimo, conforme a un
rendimiento preestablecido.
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En el analisis de la seleccién de cartera, las siguientes variables son determinantes:

e En inversionista prefiere rendimiento mayores a menores, en cualquier nivel dado
de riesgo.

e [El inversionista prefiere rendimientos ciertos a inciertos, a cualquier nivel dado de
rendimiento.

Una vez que se han definido los rendimientos futuros de un proyecto como variable
aleatoria, se aplica el modelo general de seleccién de cartera, para decidir sobre las
alternativas que minimizaran el riesgo general de la empresa, en niveles de
rendimientos medios futuros.

A fin de aplicar correctamente tal método, es conveniente partir de los siguientes
supuestos:

I. La existencia de una relacién consistentemente confiable entre el riesgo asociado a
una inversién individual y el riesgo que se deriva de las operaciones generales de la
empresa.

I1. La existencia de un modelo realmente confiable de valuacion de valores, que postule
con un criterio funcional y preciso la relacién inversa sistematica, entre el riego
general de la empresa y la valuacién de mercado de sus valores.

ITII.La aplicacion de un procedimiento de seleccibn de cartera, adecuadamente
modificado para propodsitos de presupuesto de efectivo y que considere el contenido
de los puntos I y II, al seleccionar aquellas inversiones que maximicen el valor de
mercado de la empresa.

XIV.4 PRINCIPALES TIPOS DE CARTERA
Los principales tipos de cartera, que se manejan en el mercado de valores son:

De renta fija: Integrados por valores, que aseguran (dentro de los limites) un
rendimiento fijo.

De renta variable: Integrados por instrumentos de inversiéon que otorgan un
rendimiento variable.

Corporativas: Integrado por posiciones accionarias de empresas.

Patrimoniales: Integradas por valores de renta fija, variable e instrumentos
corporativos.

Cartera de Crecimiento: Integrada por valores que consistentemente tienden a
incrementar su precio.
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Especulativa: Integrada por valores cuyos precios fluctiian constantemente.

XIV.5 ASPECTOS BASICOS PARA LA INTEGRACION DE UNA CARTERA

Para la integracion de una cartera de inversion se deben considerar elementos basicos,
los cuales son:

a) Determinacion del patrimonio del inversionista

b) Monto de los excedentes disponibles

c¢) Plazo de inversion

d) Objetivos deseados

e) Disposicién hacia el riesgo

f) Definicion de los instrumentos de inversién que integran la cartera
g) Determinaciéon del monto asignado a cada alternativa de inversiéon
h) Calculo de la configuraciéon porcentual de la inversién total

i) Calculo de los rendimientos individuales

7 Determinacién de la rentabilidad ponderada

XIV.6 METODOS PARA ESTRUCTURAR UNA CARTERA DE INVERSION
Existen dos métodos para estructurar carteras de inversion:
I. Aplicaciones técnicas y modelos cuantitativos.

II. Integrar una cartera realizando un estudio cualitativo, acerca de las perspectivas
futuras que ofrece cada una de las opciones de inversion.

XIV.6.1 METODOLOGIA PARA CONFIGURAR UNA CARTERA DE
INVERSION

El proceso metodoldgico, para estructurar un cartera de inversion es el siguiente:
Definicion de las premisas en materia de:

I. Tiempo: Tres son las operaciones relativas al periodo de cobertura de la cartera.

a) De corto plazo: De uno a seis meses, (¢l mas comn).
b) De mediano plazo: Entre seis y doce meses.
c) De largo plazo: Mas de un aiio.
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Estos son los periodos contemplados para mantener en operacién una cartera de
inversion.

II. Monto: Importe del excedente, objeto de la cartera.

III.Riego: Representado por la parte porcentual, que se canaliza a valores de renta
variable.

A mayores riesgos, mayores perspectivas de rendimiento, la precision del nivel de
riesgo de la cartera, debe estar en concordancia con las decisiones del inversionista.

IV.Liquidez: Representa el conjunto de valores de inmediata realizacion, ésta se
define considerando las necesidades reales o contingentes del inversionista.

Lo deseable es que todos los valores de la cartera tengan un grado razonable de
liquidez.

Andlisis de las perspectivas de las tasas de interés:

Por su efecto directo, en el comportamiento de las inversiones en renta fija y en renta

variable. Por ejemplo, si la tendencia de las tasas de interés es alcista, enfocarse a los
valores de renta fija, y a la inversa.

Andlisis de la perspectivas cambiarias del peso:

Por su impacto en los instrumentos de inversion ligados al tipo de cambio. Por
ejemplo, si se asume una devaluacién del peso orientarse a inversiones expresadas en
dinero fuerte (délar, oro, plata,....)

Evaluacion de los factores bdsicos de cada decision:

Para preveer el comportamiento futuro, es decir, observar los factores que influyen en
cada alternativa de inversion:

Factores que influyen en cada alternativa de inversion:

Inversiones en el mercado de dinero

a) Tendencia futura de las tasas de interés.
b) Expectativas inflacionarias.

¢) Perspectivas del tipo de cambio.

d) Liquidez existente en el sistema financiero.
e) Tendencia macroeconémicas del mercado.
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Inversiones en el mercado accionario

Factores macroecondémicos:

a) Tendencia futura de la inflacién.

b) Nivel de la actividad econémica.

¢) Estado de balanza de pagos.

d) Tendencias de las tasas de interés.
e) Comportamiento del tipo de cambio.
f) Estado de la economia internacional.

Factores Corporativos:

a) Nivel de utilidades y flujos de efectivo de la empresa.
b) Planes y proyectos de la empresa.
¢) Grado de fortaleza corporativa de la empresa.

Factores Diversos:

a) Clima de confianza en el pais.

b) Repatriacién de capitales, canalizados al mercado accionario.
¢) Inversién extranjera canalizada al mercado accionario.

d) Atractivo de otras opciones de inversion.

Inversion en el mercado de divisas

a) Deslizamiento del peso contra el ddlar.

b) Tasas de interés en ddlares.

¢) Tendencias del délar contra otras monedas.
d) Inflacién.

e) Precios del petréleo.

f) Tasas de interés internacionales.

g) Disponibilidad de divisas.

h) Clima de confianza en el pais.

1) Atractivo de otras alternativas de inversion.
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Inversiones en le mercado de metales

Oro:

a) Cotizacién internacional de la onza troy de oro.
b) Deslizamiento del peso contra el délar.

c¢) Clima politico internacional.

d) Liquidez internacional.

e) Precio del petroleo.

f) Cotizacién internacional del délar.

g) Tasas de interés en dblares.

Plata:

a) Cotizacion internacional de la onza troy de plata.

b) Deslizamiento del peso contra el doblar.

¢) Consumo internacional.

d) Produccién internacional.

e) Tasas de interés en doblares.

f) Cotizacién internacional del dolar.

g) De mercado de dinero. Tendencia de las tasas de interés.

h) De mercado accionario: Tasas de interés y utilidades corporativas.
1) De centenarios: Cotizacién del oro y paridad del peso.

XIV.6.2 Precision de los niveles de riesgo

Una forma de medir los niveles de riesgo de una cartera es calculando la siguiente
razon:

Monto invertido en renta variable

Valor total de la cartera

XIV.7 ADMINISTRACION DE LA CARTERA

Los inversionistas por lo general personas morales, para tener un buen control de sus
inversiones, asi como una adecuada toma de decisiones, necesitan ser ayudados por un
grupo de especialistas en el area, es decir por un comité de inversion.
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Generalmente los miembros del comité son:

Los propietarios del patrimonio;
Los ejecutivos responsables de la administraciéon de la cartera;
Los estrategas de inversion.

X1V.7.1 El comité

En las juntas del comité participan todos los miembros del mismo y la periodicidad de
reunidn es de alta frecuencia por la dinamica existente en el ambito de las inversiones.

Considerando que las inversiones son totalmente influenciadas por los acontecimientos
ocurridos en el contexto macroeconémico, el esquema que se sigue en la reunién del
comité es la siguiente:

a) Analisis de los eventos relevantes ocurridos en el entorno econémico nacional e
internacional.

b) Analisis del comportamiento de los diversos instrumentos de inversion de los
mercados accionarios, de divisas, de metales y de dinero.

¢) Comportamiento esperado de las inversiones en el corto y mediano plazo.

d) Evaluacién de los resultados de la cartera.

e) Ratificacién y/o adecuacién de los valores integrantes de la cartera.

XIV.8 RIESGOS DE LA CARTERA

Riesgo representa la posibilidad contingente de padecer un dafio. En materia de
carteras de inversion, el riesgo queda representado por la posibilidad de obtener
resultados insatisfactorios en materia de rentabilidad o liquidez.

También es posible la obtencién de una pérdida real de capital o una pérdida de
oportunidad. El grados de riesgo de una cartera, esta determinado por la participacién
que se tenga en valores de renta variable.

Las principales estrategias inherentes a la atenuacion del riego de la cartera son:

Disminuir la participacién de valores de renta variable a medida que estos
incrementan su valor.

Incursionar en valores de renta variable con perspectivas de inversion de corto plazo.

Efectuar periédicamente las adecuacién a la cartera en base a las perspectivas futuras
de cada inversion.
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Realizar permanentemente evaluaciones individuales de los instrumentos de inversioén
componentes de la cartera.

Definir y validar premisas que fundamenten la tenencia de los diversos instrumentos
de inversion en la cartera.

X1V.9 VENTAJAS DE LA CARTERA

El tener una cartera, desde luego debidamente estructurado, permite:

a) Adecuar las proporciones de inversion de acuerdo a las condiciones existentes en el
ambito inversionista.

b) Diversificar los riegos.

¢) Ponderar anticipadamente la rentabilidad total de las inversiones.

d) Poseer mayor liquidez, proteccién y rendimientos.
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!-i V SOCIEDADES DE INVERSION

Desde su creacion la sociedades de inversion han sido el vehiculo que ha permitido el
acceso al mercado de valores a pequeiios y medianos inversionistas, proporcionandoles
una rentabilidad atractiva en condiciones de bajo riesgo y alta liquidez.

Las sociedades de inversion son instituciones cuyo objetivo primordial es la
diversificacién de los riesgos mediante la inversién en una cartera compuesta por
diferentes valores. Estan orientadas al analisis de alternativas de inversién de fondos
colectivos que retnen todas las caracteristicas y la estructura juridica de las
sociedades anénimas, contempladas en la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Se trata de instituciones especializadas en la administracién de inversiones, que
concentran recursos financieros provenientes de numerosos inversionistas interesados
en formar e incrementar su capital, invirtiéndolo a cuenta y beneficio de éstos, entre
un amplio y selecto grupo de valores. Técnicamente hablando, una sociedad de
inversién es una Institucién Financiera que obtiene fondos de un vasto niimero de
inversionistas a través de la venta de acciones, de tal manera que cada inversionista
es un socio de la sociedad. Estos fondos son agrupados en un fondo bajo la gestién de
un administrador profesional, quien adquiere valores y activos financieros para el
benéfico de todos los tenedores de titulos de la sociedad. Aun cuando en la practica en
el contexto de la nueva economia globalizada, las inversiones en los fondos pueden ser
hechas por grandes o pequefios ahorradores, la sociedad de inversién existe
primordialmente para ofrecer al pequefio ahorrador un medio para diversificar
carteras, que para el resultan imposibles de realizar.

XV.1 INTEGRACION DE UNA SOCIEDAD DE INVERSION

XV.1.2 Funciones caracteristicas relevantes

Diversificacion. A través de la diversificaciéon de carteras de inversidon en diferentes
instrumentos, se reducen los riesgos asociados en la adquisiciéon de valores y se
procura la optimizacién de los rendimientos. Se suman las aportaciones de diferentes
accionistas en un fondo comun. lLos gastos, ingresos 0 pérdidas se reparten
proporcionalmente entre los tenedores de los titulos.

Administracién Profesional. Mediante la contratacién de personal especializado, que
realizan anélisis y estudios respecto a los valores que forman la cartera.
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Economias de FEscala. Con una misma estructura de costos administrativos y
operativos, se puede atender a un mayor volumen de inversionistas, abatiendo los
costos en favor de tanto de los inversionistas como de los administradores del fondo.

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

Facilidad de Acceso. Para el pequefio y mediano inversionista, la existencia de las
sociedades de inversion les permite tener facil acceso a los instrumentos del mercado
de dinero y de capitales, sin tener que incurrir en grandes inversiones.

Facilidad de Manejo. Permite concentrar en una sola estructura administrativa, el
manejo de todo lo relativo a impuestos, comisiones, gastos de operacion y otras
erogaciones.

En sintesis, la existencia de las sociedades de inversion, genera ciertas ventajas tanto
para los pequefios y medianos inversionistas, como para las instituciones financieras
autorizadas para ofrecer el servicio de administracién de fondos de inversion.

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

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

XV.2 TIPOS DE SOCIEDADES DE INVERSION

Hasta antes de realizarse las modificaciones a la Ley de Sociedades de Inversién en
1992 y la aparicién de la circular 12-22, existian basicamente la denominacién general
de los siguientes tres tipos de sociedades:

1. Sociedades de Inversiéon Comunes
I1. Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda
I11.Sociedades de Inversion de Capitales
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Sin embargo con la aparicion de las nuevas reglas de operacién, se establece una
clasificacién en base a dos modalidades: Diversificadas y Especializadas, las cuales
podran ser Comunes, de Deuda, Tipificadas o de Liquidez.

Manteniéndose, independientes a estas modalidades, la figura de las Sociedades de

Inversién de Capital.

XV.3 CLASIFICACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION EN MEXICO

 Diversificadas

- Especializadas

Son aquellas que determinan sus politicas
de inversién, de adquisicién y seleccién de
valores de acuerdo con las
disposiciones de la circular 12-22 de
Ia CNBYV, con rangos determinados, que
aseguren el principio de dispersion de

Son aquellas que autoregulen su régimen
de inversién, de adquisicion y seleccion de
valores de acuerdo con sus prospectos
de informacion, sin perjuicio de dar
cumplimiento a la Ley de Sociedades de
Inversién y a las disposiciones aplicables.

riesgos en la composicidn de su cartera.

Comunes

Por lo menos el 30% de su activo debera estar invertido en acciones.
Deuda
Instrumentos de deuda, atendiendo los regimenes de inversién (ya sea de la circular, o
del prospecto, dependiendo si son diversificadas o especializadas).
Tipificadas

Las Sociedades de Inversién que se ostenten como tipificadas, ya sean diversificadas o
especializadas, y que a través de su prospecto de informacién al ptablico se obliguen al
cumplimiento de un objetivo predominante, deberan mantener cuando menos el 60%
del activo total en la clase de valores o instrumentos cuyas caracteristicas sean
acordes con dichos objetivo.

Liquidez
Las Sociedades de inversion en instrumentos de deuda, ya sea diversificada o
especializada que ofrezcan liquidez a los inversionistas en un plazo menor de ocho dias
naturales, deberan mantener cuando menos el 40% de su activo total en valores de
facil realizacion.

Genéricamente, también se pueden distinguir dos clases de sociedades de inversion, en
funcién a la posibilidad o no de modificar su tamafio de capital y la recompra de sus
acciones.
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XV.8.1 Sociedades de Inversion Abiertas

Estas pueden incrementar o disminuir su capital pagado, al colocar constantemente
titulos adicionales a la venta o rendimiento sus acciones a un precio estipulado,
respectivamente. Los inversionistas compran o venden sus acciones a través del
patrocinador de la Sociedad, sobre la base del valor de sus activos netos. Una
caracteristica de esta modalidad, es que la cantidad de recursos con que cuenta el
administrador del fondo, es variable. Este puede recomprar sus acciones y manejarlas
como inventario para colocaciones posteriores. El precio de sus acciones es equivalente
al valor de los activos financieros netos entre el niimero de acciones colocadas.

XV.3.2 Sociedades de Inversion Cerradas

A diferencia de las anteriores, estas sociedades emiten una cantidad fija de acciones y
capital, operando como una sociedad anénima, al mantener un mismo namero de
acciones durante largos periodos de tiempo.

Las acciones de los fondos “cerrados”, son negociadas al precio que fijan la interaccién
de la oferta y la demanda, independientemente del valor de los activos netos, por lo
que el precio de compraventa puede ser inferior o superior a dicho valor. De esta
manera, las sociedades conforman una estructura de capital que se encuentra
determinada por el monto y el niimero de acciones colocadas en la oferta pablica
inicial, donde el patrocinador no redime ni emite acciones adictonales.

En este sentido se podran observar dos precios caracteristicos, el valor en libros de la
sociedad y el valor que refleja la oferta y demanda de valores en el mercado.

XV.3.3 Las Sociedades de Inversion de Capitales

Para este tipo de sociedades, es importante considerar que en los paises que el capital
de riesgo desempeifia un papel de primera importancia para lograr el crecimiento y
desarrollo de la planta productiva bajo bases de estructuras financieras sanas y de
recursos adecuados y permanentes la planta productiva que generalmente esta
compuesta por un gran numero de pequeiias y medianas empresas que no tiene acceso
a los mercados de valores abiertos.

Por lo anterior, es por lo que surgen las SINCAS reconocidas por la Ley de Sociedades
de Inversién, que se introducen en 1955, siendo su objetivo fundamental un nuevo
esquema de inversién y financiamiento para la aportacién de recursos a empresas y
proyectos de inversién a través de la adquisicién de valores y documentos emitidos por
dichas empresas situacién que se origina por la necesidad de estas empresas por
captar recursos a largo plazo.
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Dicho apoyo de las SINCAS a las empresas promovidas se lleva a cabo cuando las
actividades de estas empresas estan relacionadas preferentemente con los objetivos del
Plan Nacional de Desarrollo, con la finalidad de lograr el desarrollo de las mismas y se
les facilite la obtencién de recursos de financiamiento que en condiciones fuera de
dicha sociedad no es sencillo obtener.

Precisando, el objeto de estas sociedades es el apoyo a empresas pequefias y medianas
a través de la aportaciéon de capital, asistencia técnica en las areas administrativas,
financieras, mercadotécnicas, operativas y tecnolégicas para su desarrollo y su
incursién futura en el Mercado de Valores, es decir que las sociedades de inversién de
capitales invierten en empresas no inscritas en la Bolsa.

El proceso de desarrollo de estas se resume en tres puntos:

e La adquisicién de acciones de empresas promovidas por parte de las SINCAS.

e Kl desarrollo y expansién de estas, a través de la dotacién de recursos econdémicos y
de asistencia técnica, a fin de proporcionar un valor agregado.

e La venta de estas empresas a través de la oferta ptblica dentro o fuera de Bolsa,
sin el derecho de preferencia de que otorga la Ley General de Sociedades
Mercantiles.

Esta Gltima es fundamental, a diferencia de una empresa controladora o una sociedad
de fomento, no se trata tnicamente de capitalizar empresas, sino introducirlas,
paulatinamente al mercado.

Ventajas:

e Ayuda a la capitalizacién de las empresas

e Promueve el crecimiento y desarrollo de la planta productiva nacional pequena y
mediana

e Transformacién de la estructura familiar de los negocios al concepto de empresa
puablica

¢ Democratizacion y pulverizacién del capital de las empresas

A diferencia de las demas cuenta con un Comité Ejecutivo de Administracion, el cual
esta formado por un grupo de expertos en éareas de finanzas, produccion,
mercadotecnia y relacionados con el medio en el cual se desarrollan las empresas
promovidas. Dicho comité participa activamente en la administracion y conduccion de
dichas empresas y sus miembros forman parte del Consejo de Administracion.
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XV.4 ADMINISTRADORAS DE FONDOS PARA EL RETIRO (AFORES) Y
SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS EN FONDOS DE RETIRO
(SIEFORES)

Las Afores estin constituidas como las Sociedades Operadoras exclusivas de las
Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos de Retiro.

XV.5 SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS EN FONDOS PARA
EL RETIRO (SIEFORES)

De conformidad con la Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro (LSAR), las
sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro, administradas y
operadas por las administradoras, tienen por objeto exclusivo invertir los recursos
provenientes de las cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes de
seguridad social. Asimismo, las sociedades de inversién invertiran los recursos de las
administradoras. Para organizarse y operar como sociedades de inversién se requiere
autorizacién de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)
que sera otorgada discrecionalmente, oyendo previamente la opinién de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), a los solicitantes que presenten propuestas
viables econémica y juridicamente.

Las sociedades de inversion, para su funcionamiento, deberan cumplir adicionalmente
con los siguientes requisitos:

I. Deberan ser sociedades anénimas de capital variables y wutilizar en su
denominacién, a continuacién de esta, la expresién “Sociedad de Inversién
Especializada en Fondos para el Retiro” o su abreviatura “Siefore”; las sociedades de
inversion no deberan utilizar en su denominacién, expresiones en idioma extranjero o
el nombre de alguna asociacion religiosa o politica, ni utilizar simbolos religiosos o
patrios que sean objeto de devocién o culto publico;

I1. El capital minimo exigido de la sociedad estara integramente suscrito y pagado y
sera el que establezca la CONSAR, mediante disposiciones de caracter general. Dicho
capital estara representado por acciones de capital fijo que solo podran transmitirse
previa autorizacion de la Comision;

ITI. Su administracion estara a cargo de un Consejo de Administracion;

IV.Unicamente podran participar en el capital social fijo de las sociedades de
inversiéon, la administradora que solicite su constitucién y los socios de dicha
administradora. En ningtn caso la participaciéon accionaria de las administradoras en
el capital fijo de las sociedades de inversidon que operen podra ser inferior al 99% de la
parte representativa del capital social fijo;

V. Unicamente podran participar en su capital social variable los trabajadores que
inviertan los recursos de las cuentas individuales previstas en las leyes de seguridad
social;
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VI. Podran mantener acciones en tesoreria, que seran puestas en circulacién en la
forma y términos que sefiala el consejo de administracion;

VIL.En el caso de aumento de capital las acciones se pondran en circulacién sin que
rija el derecho de preferencia establecido por el art. 132 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles;

VI1II.Podran adquirir las acciones que emitan, procediendo a la disminucién de su
capital variable de inmediato.

Las sociedades de inversién deberan de contar con un comité de inversiéon que tendra
por-objeto determinar la polttica y estrategia de inversién y la composicion de los
activos de la sociedad, asi como designar a los operadores que ejecuten la polftica de
inversion.

La designacién de los operadores de las sociedades de inversion debera contar siempre
con el voto favorable de los consejeros independientes. Este comité debera sesionar
cuando menos una vez al mes y sus sesiones no seran validas sin la presencia cuando
menos un consejero independiente.

De cada sesién deberd levantarse acta pormenorizada, la cual debera estar a
disposicién de la comision.

El régimen de inversién debera lograr la mayor seguridad y la obtencién de una
adecuada rentabilidad de los recursos de los trabajadores. Asimismo, el régimen de
inversiéon tendera a incrementar el ahorro interno y el desarrollo de un
mercado de instrumentos de largo plazo acorde con el sistema de pensiones. A tal
efecto proveera que las inversiones se canalicen preponderantemente, a través de su
colocacidn en valores a fomentar:

I. La actividad productiva nacional
I1. La mayor generacién de empleo
ITI.La construcciéon de vivienda
IV.EIl desarrollo de infraestructura y
V. El desarrollo regional.

Las sociedades de inversion deberan operar con valores y documentos a cargo del
Gobierno Federal y aquello que se encuentre inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios.

El régimen de inversién se sujetara a lo dispuesto por las reglas de caracter general
que expida la Consar, oyendo previamente la opinién del Banco de México, de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y del Comité Consultivo y de Vigilancia.
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XV.5.1 Régimen de Inversion

e Solo habra un tipo de Siefore y se invertirda fundamentalmente en valores que
preserven el valor adquisitivo.

e Aun no se determina el porcentaje minimo que debera manejarse, en estos.

¢ No se ha definido si esta sera de Deuda o Comun.

e No hay posibilidad de invertir en valores extranjeros, ni en valores de empresas
mexicanas que coticen en el extranjero, porque deben estar registradas en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV).

e Se esta trabajando en el proyecto de Régimen de Inversion.

Aportaciones voluntarias de los trabajadores:
En principio estas no tendran ningan tratamiento especial, sin embargo se esta

trabajando con las Autoridades para que las aportaciones individuales y las
comisiones sean exentas de impuestos.

Servicios de Administracion

e Un Afore no podra presentar servicios de administraciéon a otra.
¢ Se puede emplear la infraestructura de Grupo Financiero, siempre y cuando se
demuestre que tiene capacidad tecnolégica.
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PROPUESTO PARA LAS SIEFORES

EL REGIMEN DE INVERSION
PROPUESTO PARA SIEFORES

XVI.1 BETA COMO PARAMETRO DEL RIESGO EN LA CARTERA DE LAS
SIEFORES

La tendencia de una accidn a desplazarse con el mercado se ve reflejada en su
coeficiente Beta. El cual como ya lo hemos mencionado en la medida de volatilidad de
una accién en relacién con la de una accidén promedio.

Una accién de riesgo promedio se define como aquella que tiende a desplazarse hacia
arriba o hacia abajo en conjuncidn con el mercado en general y en concordancia con
algtn indice.

Una aceién con una Beta, b, de 1.0 indicara que en general si el mercado se desplaza
hacia arriba en un 10%, la accion también se desplazari hacia arriba en un 10%,
mientras que si el mercado disminuye en un 10%, la accién también disminuiri en
10%. Una cartera de acciones con b = 1.0 se desplazara hacia arriba y hacia abajo con
los promedios amplios del mercado y sera justamente tan riesgosa como los
promedios. Si b = 0.5, la accién tendra tnicamente la mitad de la volatilidad del
mercado por lo tanto una cartera de tales acciones sera la mitad de riesgosa que una
cartera con acciones de b = 1.0. Por otra parte si b = 2.0, la accién sera dos veces mas
volatil que una accién promedio; por lo tanto, una cartera de tales acciones sera dos
veces mAas riesgosa que una cartera promedio. El valor de esta Gltima cartera podria
ser el doble o la mitad en un plazo de tiempo muy corto lo que acarrea demasiados
riesgos al poder tener mucho o nada.

En el siguiente ejemplo se tienen tres acciones A, M y B (riesgo alto, medio y bajo) con
Betas diferentes y se parte de la premisa de que en 1995 el “mercado”, definido como
una cartera que consistia de todas las acciones , tuvo un rendimiento total de 10%, y
las acciones A, M y B también tuvieron rendimientos de 10%. En 1996, el mercado
ascendié en forma aguda y el rendimiento sobre la cartera de mercado fue de 20%. Asi
entonces los rendimientos sobre las tres acciones también aumentaron: A ascendi6 a
30%, M ascendié a un 20%, lo mismo que el mercado, y B ascendi6 tan sélo en 15%.
Ahora si suponemos que el mercado se cae para 1997 y que el rendimiento de mercado
es 10%. Los rendimientos de las tres acciones también disminuirian siguiendo la
misma correlacién que cuando aumentaron: A decaeria en 30%, M decaeria en 10% y
M lo haria tan s6lo a 0%. Por lo tanto las tres acciones en total se habrian desplazado
en la misma direccién que el mercado, pero A seria por mucho la mas volatil y
riesgosa, M seria tan volatil como el mercado y B seria la menos volatil y por ende la
menos riesgosa.

La mayoria de las acciones tienen Betas que oscilan dentro del rango de 0.50 a 1.50 y
el promedio para todas las acciones es por definicién igual a 1.0.
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Si se anade una accién con una Beta superior a la del promedio, es decir una accién
cuya Beta es mayor que 1.0, a una cartera con una Beta igual al promedio, entonces la
Beta de la cartera, y consecuentemente su grado de riesgo, aumentaran. De similar
manera pero en sentido inverso, si se anade una accién con una Beta inferior a la del
promedio a una cartera, la Beta de la cartera y su riesgo disminuiran. Por tanto, ya
que la Beta de una accién mide su contribucion al grado de riesgo de una cartera, Beta
es la medida teéricamente correcta del riesgo de una accién.

Las siguientes Betas sirven como punto de referencia

b = 0.50: la accidn es sélo la mitad de volatil o riesgosa que una accién comun.
b = 1.00: 1a accién tiene un grado de riesgo igual que el promedio.
b = 2.00: la accién es dos veces més riesgosa que la accién promedio.

Junto con Betas que representen un nivel adecuado de riesgo para el sistema de
pensiones, los instrumentos de inversién que conformaran la cartera de inversién de
las Siefores deberan sujetarse a los siguientes lineamientos:

a) el sistema de ahorro para el retiro, en lo referente a su cartera de inversién, debera
observar en sus inversiones un riesgo minimo sin llegar a ser nulo por que el
mismo mercado no lo posibilita.

b) los recursos que seran invertidos a través de las Siefores son ingresos con los
cuales los trabajadores cuentan para el futuro por lo que su manejo en instrumento
de inversidon debera ser muy cauteloso.

¢) se dara preferencia a invertir en instrumentos de deuda del gobierno primeramente
y a la postre en proyectos de inversién de empresas que cumplan con los
requerimientos que se establezcan en lo futuro.

d) en un inicio el sistema de inversion de las Siefores no contempla el hacerlo en
instrumentos de capital, pero si en lo futuro por lo que el anélisis para integrar las
carteras de inversidn debe considerarlas.

e) las acciones que quedaran fuera de la cartera de inversién de las sociedades de
inversidn especializadas en fondos para el retiro seran aquellas que representen
emisiones de grupos financieros y aquellas que sean extranjeras.

Asi entonces el primer parametro a considerar en la integracion de las carteras sera el
riesgo, medido por las Betas que tienen los diferentes instrumentos del mercado de
capital en México. Debido a que los fondos que seran manejados por las Afores no son
cualquier tipo de fondos, es necesario que antes que tomar en consideracién otros
factores consideremos el riesgo debido a que las opiniones en contra para que este
sistema se privatizara tienen fundamento en el riesgo que conlleva el dejar a muchos
trabajadores sin pensién de retiro ya que el invertir en el mercado accionario puede
tener consecuencias muy redituables pero también puede no tenerlas y dejar sin un
centavo al inversionista més experimentado. Es bien sabido que el invertir en la bolsa
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es mucho muy redituable para la mayoria de quienes lo hacen pero también teniendo
en consideracién que quienes invierten en ella son personas fisicas o morales que sus
necesidades operativas y precautorias estan ya cubiertas y que los excedentes
sobrantes, una ves cubiertas sus necesidades primarias, son los que se invierten en el
mercado accionario. Esto no sucede con los trabajadores-invesionistas del SAR que ni
por mucho logran cubrir sus necesidades principales de alimentacién, vivienda,
vestido, calzado etc., y que aun asi seran participantes activos de la bolsa.

Para conformar el grupo de emisoras del mercado de capital que representarian una
proporcién de la cartera de las Siefores pudiera tomarse en consideracién como primer
elemento a considerar no sélo el de las Betas, que miden el riesgo, sino también
parametros tales como la bursatilidad , el rendimiento o el plazo, sin embargo por lo
antes mencionado el primer factor a considerar es el riesgo.

Asi entonces de toda la muestra de emisoras que cotizan el la Bolsa Mexicana de
Valores se conjuntd una muestra representativa de acciones con Betas con un nivel de
riesgo medio al del mercado y hasta dos puntos porcentuales por debajo del riesgo del
mercado, es decir Betas, b, con valores de entre 0.500000 y 0.800000, durante un
periodo de tiempo de dos afios comprendido entre enero de 1995 y febrero de 19976 .

Lo ideal para este tipo de inversiones es un nivel de riesgo menor al del mercado que
si bien no reportaran las ganancias de capital que el Indice de la Bolsa Mexicana de
Valores pero tampoco sufriran de las fluctuaciones a la baja que ella experimente y
que pongan en riego las inversiones de los trabajadores-inversionistas del SAR. Asies
que un nivel adecuado de riesgo es el de la mitad del indice accionario y un poco més
sin llegar a Betas iguales a 1.0. Resultaria adecuado un rango que fluctuara entre 0.5
y 0.75 para equilibrar porcentiles pero debido a la naturaleza de las inversiones en
bolsa el riesgo siempre seri inherente a todas las inversiones que en ella se realicen,
ante lo cual lo mas conveniente es tomar valores enteros para los coeficientes de
sensibilidad de mercado dejando asi el parametro entre 0.5 y 0.8.

Un nivel de riesgo menor a 0.5 de Beta seria el ser demasiado cautelosos y restarle la
importancia que merece el invertir en instrumentos del mercado de capital. Con un
nivel inferior al de 0.5 los rendimientos serian similares a los que se obtendrian en el
mercado de instrumentos de deuda que equilibraran la parte invertida en capital, por
lo que el nivel inferior adecuado del indice Beta es de 0.5.

Las emisoras que durante ese periodo de tiempo (enero de 1995 a febrero de 1997)
mantuvieron ese nivel de sensibilidad de mercado conforman el siguiente grupo de
acciones con riesgo poco mayor al de la mitad del mercado (Betas entre 0.5 y 0.8).
TABLA L.

% Estadisticas de Sensibilidad de Mercado. Anuario Bursatil de la Bolsa Mexicana de Valores.

AFORES Y EL REGIMEN DE INVERSION 88
DE SIEFORES



EMISORAS CON BETAS ENTRE 0.5 Y 0.8* |

EMISORA SERIE FRECUENCIA**
ALFA A 21
BIMBO A 11
BEVIDES B 7
CIFRA A 11
CONTAL CP 7
CYDSASA A 21
DESC B 14
DESC C 14
ELEKTRA CPO 7
GFINBUR B 7
GFNORTE B 5
GFNORTE C 8
GGEMEX CPO 15
GIDUSA A 6
GMEXICO B 25
GMODELO C 19
GSERFIN BCP 19
HYLSAMX BCP 10
KIMBER A 9
MODERNA A 24
GCORVI UBL 6
SIMEC B 19
TMM A 5
PENOLES 7

TABLA 1

* Betas histéricas comprendidas entre los afios 1995, 1996 y principios de 1997

**Frecuencia en meses con la que las emisoras mantienen una beta entre 0.5y 0.8 en el
periodo observado.
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El grupo que cumple con las especificaciones de Betas entre 0.500000 y 0.800000 se
conforma de veinticuatro acciones. Este grupo de acuerdo con la Nueva Ley del
Instituto Mexicano del Seguro Social y de la Ley para la Coordinacién de los Sistemas
de Ahorro para el Retiro se reduce a veinte debido a que cuatro de las acciones que
durante enero de 1995 y febrero de 1997 observaron Betas continuas con valores de
entre 0.5 y 0.8 son acciones de grupos financieros.

Una ves conformado el grupo que nos cumple con la restriccién de un riesgo superior a
la mitad del mercado para las emisoras el siguiente factor a considerar es su
bursatilidad.

XVI.2 LA BURSATILIDAD COMO PARAMETRO DE LIQUIDEZ EN LA
CARTERA DE LAS SIEFORES

Para el caso de las Siefores se debe de tomar como segundo factor en importancia a
considerar, el grado de liquidez que tengan los instrumentos que integren la cartera
de las Siefores.

Asi entonces, tenemos que la primera variable en importancia a la hora de conformar
la cartera de una Siefore es el riesgo, medido por la variable Beta; seguido por el grado
de bursatilidad, para poder tener facilidad de movimiento y cambiar los instrumentos
de la cartera cundo estos sobrepasen los limites establecidos de riesgo para la
inversion de las Siefores, (Betas entre 0.5 y 0.8).

La tercer variable en consideracion es el rendimiento. Es importante resaltar que para
integrar las carteras se toma en cuenta la bursatilidad antes que el rendimiento
debido a que pudiera darse el caso de que se tenga un buen rendimiento en un
principio de la inversién, y con una elevada tasa de riesgo, pero asi con ese riesgo el
rendimiento puede llagar a caer a niveles muy bajos. En ese momento si el
instrumento no tiene un nivel adecuado de liquidez (una alta burstilidad) las pérdidas
pueden ser mayusculas debido a la falta de bursatilidad de ese activo. Un factor
adicional que fortalece esta idea es el hecho de que los rendimientos por ser en gran
parte provenientes de titulos gubernamentales tienen un rendimiento practicamente
libre de riesgo por lo que entonces mas que tomar en consideracién al rendimiento se
debe considerar a la liquidez como segundo factor en la integracion de la cartera de la
Siefore, pero siempre después del riesgo Beta.

En esta cartera los instrumentos del Mercado de Capital que cotizan en la BMV y que
cuentan con niveles de alta liquidez son los que se observan en la TABLA II.
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" ALTA BURSATILIDAD CON BETAS |
| ENTRE 0.5 Y 0.8

EMISORA SERIE FRECUENCIA
KIMBER A 9%
GMODELO C 19
GMEXICO B 25
ALFA A 21
MODERNA A 24
CYFRA A 11
PENOLES T*
ELEKTRA CPO 7*
HYLSAMX BCP 10
GCORVI UBL 6*

* ESTAS EMISORAS TINEN UNA BAJA FRECUENCIA EN EL PERIODO PERO SU TENDENCIA ES
A SEGUIR EN EL RANGO DE BETAS CON VALORES DE ENTRE 0.5Y 0.8

TABLA I1
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XVI1.3 COEFICIENTES BETA PARA UNA CARTERA

Una cartera que se encuentra formada por valores que tienen una Beta baja tendrd
también una Beta baja, porque la Beta de cualquier conjunto de valores es un
promedio ponderado de las Betas de los valores individuales.

Asi tenemos que:
’ bc=wlbl+w2b2+..wnbn

En donde be es la Beta de la cartera y refleja que tan volatil es dicha cartera en
relacidn con el mercado, w1 es la fraccién de la cartera invertida en la accién 1y bl es
el coeficiente de Beta de esa accion y asi para todas aquellas acciones que conformen
la cartera. ’

Si por ejemplo se tiene una cartera hipotética de $200.0 la cual consiste en $100.0
invertidos en dos acciones, que cotizan en la BMV, en igual proporcién ($100.0 en
GCC y $100.0 en GCORVI)" y cada una de ellas tiene un coeficiente Beta de 0.8, la
Beta de la cartera sera be = 0.8.

be = 0.5 (0.8) + 0.5 (0.8) = 0.8

Esta cartera sera menos riesgosa que el mercado y tendra una pendiente igual a 0.8,
la cual es menor que la de una cartera de acciones promedio representada por el
Indice de la BMV en este caso.

Si el rendimiento de mercado es 2%, el rendimiento esperado de una cartera con Beta
igual al promedio sera también 2%, pero para la cartera del ejemplo sera de 1.3
aproximadamente lo cual resulta ser menor al promedio. Se obtienen menores
rendimientos con la cartera del ejemplo pero a su vez se incurre en un menor grado de
riesgo.

b = 1.0 con rendimiento de la BMV de 2%

b = 0.8 con rendimiento de la cartera=0.8 (2) /1 =1.6

Ahora suponiendo que una de las dos acciones que conforman la cartera sufre una
variacién el su coeficiente Beta y que en vez de ser de 0.8 pase a ser de 1.5.

bc = 0.5 (0.8) + 0.5 (1.5) =1.15

7 Betas del mes de febrero de 1997 tomando en consideracién s6lo un decimal.
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2.0
1.6

Rendimiento
Esperado del i .
Activo Linea Caracteristica de la BMV
b=1.0 Linea Caracteristica de la Cartera
b=0.38
2.0

Rendimiento del
Mercado

Y%

De esta forma el grado de riesgo de la cartera aumenta de 0.8 a 1.15. de la misma
manera, pero en sentido inverso, si la Beta en vez de sufrir una variacién que la
hubiese hacho cambiar a 1.15 lo hiciera a 0.3, el riesgo de la cartera hubiese
disminuido a 0.55.

bc = 0.5 (0.8) + 0.5 (0.3) = 0.55

XV1.4 RELACION ENTRE EL RIESGO Y EL RENDIMIENTO

Si el trabajador-inversionista de una Afore asume un coeficiente de riesgo Beta b =
0.8, ;qué premio, entendido como rendimiento, obtendri por asumir el riesgo que esa
Beta conlleva? Una Beta de 0.8 es inferior a la del promedio y por lo tanto menos
riesgosa, pero si asume una Beta de 2.0 qué premio obtendra por asumir tan elevado
nivel de riesgo. De entrada el riesgo para las inversiones que constituyan la cartera
de las Siefores deberian minimizar lo més posible ese riesgo, pero ;qué nivel minimo
de riesgo que reditiie un rendimiento mayor que el invertir en instrumentos de deuda?
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y cuyo nivel de riesgo es practicamente nulo. Volvemos asi al concepto de Premio al
Riesgo.

XVI1.5 PRIMA DE RIESGO DEL MERCADO

En el momento actual los Certificados de la Tesoreria de la Federacién, (Cetes)
reditGan un 20.23% (rendimiento al 25 de abril de 1997) y una accién del subgrupo
que cumple con las Betas historicas entre 0.500000 y 0.800000 entre enero de 1995 y
febrero de 1997, v con un nivel de alta bursatilidad, ofrece un rendimiento promedio
de 30.84% (TABLA I) que definitivamente resulta mayor que invertir con riesgo nulo
en Cetes, por lo tanto la prima de riesgo de mercado es:

PRM =TM - TRF
PRM = Prima de Riesgo = 30.84% - 20.23% = 10.61%
En donde
PRM = prima de riesgo de mercado
TM = tasa requerida de rendimiento sobre una cartera conformada por acciones
TRF = tasa de rendimiento libre de riesgo
Tenemos entonces que la prima de riesgo es de 10.61%.
Se puede medir el riesgo relativo de una accién mediante su coeficiente Beta; por lo
que si se conoce la prima de riesgo de mercado PRM, y el riesgo de la accidén con el

coeficiente Beta, se puede encontrar la prima de riesgo como el producto (PRM)
multiplicado por Beta.

En términos generales el rendimiento requerido para cualquier inversién puede
expresarse CoOmo:

Rendimiento Requerido = Rendimiento Libre de Riesgo + Prima de Riesgo

Asi por ejemplo para la accibn GMEXICO cuya Betaes b= 0.6

Ti=TRF + (TM - TRF) bi
Rendimiento requerido para GMEXICO = 20.23% + (30.84% - 20.23%) (0.6)
= 26.59%

AFORES Y EL REGIMEN DE INVERSION 94
DE SIEFORES



RENDIMIENTO EN LAS EMISORAS
DE LA CARTERACON BETAS ENTRE 0.5 Y 0.8

EMISORA SERIE RENDIMIENTO DE LOS UPA DE LOS ULTIMOS
ULTIMOS 12 MESES 12 MESES
1 BIMBO 46.00 2.41
2 MODERNA 15.00 1.96
3 GGEMEX 30.00 0.82
4 GMODELO 35.00 1.54
5 CYFRA 26.00 0.57
6 BEVIDES 52.00 1.15
7 ELEKTRA CPO 65.00 5.13
8 GCORVI UBL NA 0.40
9 TMM A -34 5.96
10 ALFA A 58.00 6.68
11 DESC B 58.00 6.43
12 DESC C 64.00 6.43
13 GMEXICO B -3 3.73
14 PENOLES 20.00 2.68
15 GIDUSA A 60.00 18.09
16 KIMBER A 8.00 1.59
17 CYDSASA A 10.00 3.82
18 HYLSAMX BCP 27.00 8.50
19 CONTAL 67.00 2.22
20 SIMEC B -18 0.97

RENDIMIENTO PROMEDIO 30.842105

TABLA 111

95



XVIEL REGIMEN DE INVERSION

PROPUESTO PARA LAS SIEFORES

El rendimiento requerido para la accion GMEXICO es de 26.59%. Asi la accién de
TELEVISA que tiene un coeficiente Beta = 1.4 y que resulta de mayor riesgo, tendria

una tasa requerida de rendimiento Ti = 35.08%.
Ti=20.23% + (30.84% - 20.23% ) (1.4)
Rendimiento requerido para TELEVISA = 35.08

Rendimiento requerido para PENOLES Y GMODELO
b (0.5) PENOLES Ti = 20.23% + (30.84 - 20.23) (0.5) = 25.53%

b (0.8) GMODELO Ti=20.23% + (30.84% - 20.23%) (0.8) = 28.71%

Tasa requerida
de rendimiento
%

T alta
35.08

T mercado
30.84

28.71

T baja

26.59

25.53
TRF=20.23

Tasa
libre
de
riesgo

1.4
TELEVISA

1.0
BMV

0.5 0.6 0.8
PENOLES GMEXICO GMODELO

Ti=TRF + (TM-TRF) bi

Riesgo (b)v
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a) Prima de acciones seguras
b) Prima de riesgo de mercado
c) Prima de acciones relativamente riesgosas

Prima de acciones con Betas entre 0.5 y 0.8 (PENOLES Y GMODELO)
PENOLES 25.53% - 20.23% = 5.30%
GMODELO 28.71% - 20.23% = 8.48%

Los coeficientes de Beta comprendidos entre 0.5 y 0.8 ofrecen primas que van desde
5.30% hasta 8.48% sobre la tasa libre de riesgo (Cetes), primas que resultan adecuadas
con tales niveles de riesgo para la cartera de inversién de las Siefores.

XVI1.6 PORCENTAJES DE LA CARTERA

Dado que las cuentas de ahorro para el retiro deben teéricamente estar expuestas a
un riesgo menor que las inversiones de las sociedades de inversién comn, puesto que
los objetivos de inversién de cada tipo de inversionista son distintos, las restricciones
del régimen de inversién deben ser mas estrictas.

Para determinar el porcentaje que se aplicard a cada alternativa de inversién de
instrumentos de deuda o de capital se parte de la determinacién de porcentajes a los
valores de renta variable y que son los que indican cémo se va a comportar el mercado
bursatil y tiene determinada influencia en el comportamiento de la economia.

Partir de la evaluaciéon de un 50% en el mercado accionario resulta de excesivo riesgo
para un sistema en el que el riesgo es la primera variable a considerar, por lo que de
entrada se considerara s6lo un 40%.

Con este porcentaje se dejaria un margen de seguridad practicamente nulo, es decir, si
se llegara a sufrir pérdidas con qué se asegura que las Afores van a tener
disponibilidad para cubrir los fondos de los trabajadores-inversionistas cuando
necesiten de su pensién de retiro. Ldgicamente se pagarian con los rendimientos que
se obtengan de su inversién en instrumentos de renta fija. Es entonces que dado este
caso se perderia mas de un 40% de su inversidén en bolsa, por lo que este resulta ser
un porcentaje alto, ya que considerando que la Siefore con todo y sus inversionistas
pierden el 40% de su inversién total en bolsa, estarian comprometiendo los
rendimientos del otro 60%.
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~ RENDIMIENTO DE LAS EMISORAS CON ALTA
BURSATILIDAD Y CON BETAS ENTRE 0.5 Y 0.8

EMISORA SERIE RENDIMIENTOS BETA PROMEDIO

MODERNA 15% 0.616091
GMODELO 35% 0.672379
CYFRA A 26% 0.667920
ELEKTRA CPO 65% 0.544309
GCORBI UBL NA 0.764471
ALFA A 58% 0.759535
GMEXICO B -3% 0.678172
PENOLES 20% 0.507487
KIMBER A 8% 0.719793
HYLSAMX BCP 27% 0.850019
RENDIMIENTO PROMEDIO 27.8889% BETA PROMEDIO  0.6780176
TABLA IV
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Con dicho porcentaje estarian las Siefores especulando poco menos de la mitad de su
patrimonio y el trabajador-inversionista necesita que su fondo de retiro sea lo més
seguro posible.

Asi tenemos que si se maneja un 30% en instrumentos de capital, este porcentaje
resultaria poco debido a que si se tiene el restante 70% en instrumentos de deuda van
a estar en plazos con tasas de interés a la baja con leves incrementos y considerando
los fenémenos inflacionarios y la devaluacién entre otros, lo mas probable es que
vayan a afectar las inversiones a plazo y en moneda nacional. Si ese porcentaje se
disminuye a 65%, la posicién de las Siefores resulta mas provechosa ya que se tendra
mas de la mitad de la inversién respaldando la totalidad de la inversién y dejando un
margen minimo de seguridad y el restante 35% se pondra a trabajar en instrumentos
del mercado accionario con la apremiante de que en una jornada se puede lograr
incrementar la mitad de la inversion pero si a su vez en la misma jornada se pierde la
totalidad de la inversion, se tendra que cubrir la pérdida con los rendimientos que la
Siefore obtenga de los valores de renta fija. Lo anterior s6lo en un caso muy extremo.

Por las razones antes mencionadas es que el porcentaje ideal para inversiones de
extrema cautela y niveles minimos de riesgo para instrumentos del mercado
accionario resulta ser:

INSTRUMENTOS DE DEUDA INSTRUMENTOS DE CAPITAL

Una vez considerados los factores de riesgo y liquidez se toma ahora en cuenta el
rendimiento para observar los resultados de conformar la cartera con tal orden de
parametros (primero riesgo, luego liquidez y al Gltimo rendimiento). El rendimiento
promedio en este caso nos arroja el resultado que tiene la cartera como producto de
conformarla con instrumentos de betas que oscilan histéricamente entre 0.5 y 0.8 y
que ademas reunen la cualidad de tener también una alta bursatilidad, es decir una
cartera con un nivel de riesgo medio (b = 0.678017) y una alta liquidez; dicho
rendimiento es del orden de 27.88%. TABLA IV

Si en la cartera dentro de la parte de instrumentos de capital, se invierte una mayor
proporciéon en aquellos instrumentos que ofrecen mayores rendimientos, los
porcentajes asignados a cada instrumento de esta cartera con betas entre 0.5 y 0.8 y
alta bursatilidad quedarian como se muestra en la TABLA V. Obteniendose una beta
de la cartera igual a

Asi be=wlbl+w2b2...wnbn
Y el rendimiento requerido para la cartera sera de :

Ti=TRF +(TM-TRF) bec
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| riPrORCVENTAJE A INVERTIR EN INSTRUMENTOS
DEL MERCADO DE CAPITAL

EMISORA SERIE RENDIMIENTO % DEL TOTAL DE LA CARTERA
MODERNA 15% 5.90%
G MODELO 35% 13.80%
CYFRA A 26% 10.20%
ELEKTRA CPO 65% 25.60%
GCORVI - UBL - NA  NA
ALFA A 58% 22.80%
GMEXICO B 3% - o
PENOLES 20% 7.90%
KIMBER A 8% 3.20%
HYLSAMX BCP 27% 10.60%
254% 100%

* NO SE INVERTIRA EN INTRUMENTOS CON RENDIMIENTOS NEGATIVOS

TABLAV
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XVIEL REGIMEN DE INVERSION
PROPUESTO PARA LAS SIEFORES

Ti=TRF + (TM - TRF ) be
be= 5.9(.616091)+13.8(.672379)+10.2(.667920)+25.6(.544309)+22.8(.759535)+7.9(.507487)+
3.2(.719793)+10.6(.850019)= 0.663008=Beta de la cartera en la parte de instrumentos de
capital

Ti= 20.23%+(30.84-20.23) .663008
Ti=27.26%=Rendimiento requerido para la cartera en instrumentos del mercado de
capital
En la parte de instrumentos de deuda segun el procedimiento la estructura de la cartera seria como
se muestra en la TABLA VI. Teniendo en cuenta que esta parte representa el 65% del total de la
cartera.

El rendimiento total de los instrumentos de deuda resulta ser la suma del rendimiento de CETES y
UDIBONOS:

Rendimiento de Cetes...vnreeereneeceerraresecseensene 46.29%
Rendimiento de UdibDonoS... . ccceerreaneeeeesseeseeses 7.50%
Rendimiento total......ccereeeeceerenerreseerecerereensesseses 53.79%

[SAN

X=7.5(100)/53.79=86.05%

y el porcentaje de Udibonos es:
53.79-------- 100%

X=17.5(100)/53.79=13.95%

CETES UDIBONOS

86.05% 13.95%

Ahora para sacar una sola cartera que incluye instrumentos del mercado de capital y de deuda,
prorrateamos obteniendo asi la cartera de las SIEFORES. TABLA VII
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RENDIMIENTOS EN CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE
LA FEDERACION A PLAZO DE 28 DIAS

MES 1994 1995 1996 TOTAL
TASA PROMEDIO TASA PROMEDIO TASA PROMEDIO PROME.
1 10.53 37.70 40.90 29.71
2 9.41 42.37 38.54 30.11
3 9.63 70.72 41.60 26.78
4 15.74 74.90 35.10 41,91
5 16.30 58.01 28.06 34.12
6 16.19 47.56 27.72 30.49
7 16.67 40.95 31.28 29.63
8 14.53 35.14 26.45 25.37
9 14.46 33.48 23.90 23.95
10 13.86 40.37 25.64 26.62
11 14.33 53.22 29.57 32.37
12 24.68 48.65 27.24 33.52
RENDIMIENTO PROMEDIO 30.38%
| RENDIMIENTO EN UDIBONOS |
]
MES RENDIMIENTO RENDIMIENTO :
A 28 DIAS A 91 DIAS
1 NA NA
2 NA NA
3 NA NA
4 NA NA
5 7.00 7.04
6 NA NA
7 NA NA
8 NA NA
9 8.00 8.06
10 NA NA
11 7.50 7.55
12 NA NA

RENDIMIENTO PROMEDIO 7.5%
Tasas equivalentes sobre |la emision de 1,092 dias plazo.

TABLA VI
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CARTERA DE INVERSION DE SIEFORES

MERCADO DE CAPITAL

EMISORA % DEL TOTAL DE LA CARTERA
MODERNA 2.07%
GMODELO 4.83%
CYFRA A 3.57%
ELEKTRA CPO 8.96%
ALFA A 7.98%
PENOLES 2.77%
KIMBER A 1.12%
HYLSAMX BCP 3.71%

TOTAL DEL MERCADO DE CAPITAL 35%

INSTRUMENTOS DE DEUDA

INSTRUMENTO

CETES 55.93%

UDIBONOS 9.07%
TOTAL DE INSTRUMENTOS DE DEUDA 65%

TABLA VI
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XVII CONCLUSION

XVII CONCLUSION

Ante la nueva estructura de pensiones que se implementa en México se establecen ciertas
interrogantes respecto a su viabilidad para proporcionar al trabajador mexicano un retiro mucho
mejor al que se venia dando con el anterior sistema, y también la viabilidad de que los recursos de
retiro fortalezcan al ahorro interno y a la economia nacional en su conjunto.

Las administradoras de fondos para el retiro (Afores) tienen el gran reto de conformar Sociedades
de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores) capaces de generar rendimientos
por encima de la inflacién para preservar el poder adquisitivo de los trabajadores al momento de su
retiro. En cuanto al régimen de inversion de las Siefores lo ideal sera mantener, cundo menos, el 51
por ciento de su activo total en instrumentos y titulos que tengan un rendimiento superior al nivel
de inflacion y que sean de gran seguridad para el trabajador-inversionista. De acuerdo a lo anterior
se concluye que los instrumentos que cumplen esta condicion son en primera instancia los
UDIBONOS y Cetes que en conjunto conforman el 51 por ciento de la cartera aqui propuesta.

Si se desea minimizar el riesgo y obtener un rendimiento moderado se puede invertir el 100 por
ciento de los fondos de jubilacion en instrumentos emitidos o avalados por el Gobierno Federal
(Cetes y Udibonos) y si se requiere un buen rendimiento con un nivel medio de riesgo se puede
invertir hasta 35 por ciento del activo de las Siefores en titulos puestos en circulacion por empresas
privadas, en donde de acuerdo con los reglamentos de la CONSAR, se puede invertir 10 por ciento
en papeles emitidos por instituciones bancarias o intermediarias financieras. Aunque debido a lo
incipiente de este nuevo sistema pensionario, de entrada y en un principio, lo recomendable es no
invertir en estos ultimos instrumentos para lograr credibilidad en el sistema.

El régimen propuesto y la cartera derivada de €l, establecen fronteras claras dentro de las cuales las
Siefores podran administrar los recursos y competir en el mercado dando especial importancia a la
limitacion del grado de exposicion al riesgo de mercado ( el cual ha sido medido por beta) al
buscar que las sociedades tengan una adecuada diversificacion de carteras, al limitar la
concentracion en un mismo emisor 0 un mismo grupo.

Al subrayar que si bien el régimen de inversion de los fondos de pensiones debe propiciar y
fomentar el ahorro interno y el desarrollo de un mercado de instrumentos de largo plazo, también
es necesario que las Siefores cuenten con la liquides necesaria para afrontar sus obligaciones con
los trabajadores por lo cual la cartera procura que los titulos en los que se inviertan los recursos
tengan adecuados niveles de operatividad, es por ello que la cartera aqui propuesta ha sido
conformada tomando en cuenta el nivel de bursatilidad de las emisoras.

A efecto de lograr una mejor transicion al nuevo sistema de pensiones conviene moderar el riesgo
hasta que la maduracién del sistema permita la apertura de otros regimenes de inversion que
ofrezcan mayor rendimiento y para dar mayor amplitud al derecho de eleccion de una sociedad en
que se inviertan los recursos de los trabajadores-inversionistas. De ello se concluye que el tiempo
adecuado para ello es de uno a dos afios.
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XVl CONCLUSION

También es de fundamental importancia considerar que el régimen permita una adecuada
canalizacion del ahorro entre los sectores publico y privado, asi como vigilar la calidad crediticia
de los valores que pueden ser adquiridos por las Siefores, por lo que la cartera mencionada se
integra en una mayor proporcion a instrumentos emitidos o respaldados por el gobierno federal y
los que satisfagan requisitos de mayor exigencia en su calificacion crediticia.

En funcion de ello, se establece que los recursos provenientes de las subcuentas de retiro, cesantia
en edad avanzada y vejez, asi como las aportaciones voluntarias de las cuentas individuales del
SAR, se podran invertir “exclusivamente” en titulos emitidos por empresas privadas de capital
nacional, y en instrumentos o titulos emitidos o avalados por el gobierno federal.

En cuanto a la estructura de inversion, lo mas conveniente debera ser que de el total del activo 51
por ciento se mantenga en instrumentos o titulos cuyo valor nominal y pago de intereses se ajuste
a las variaciones de la inflacion, o que estén denominadas en Unidades de inversion (Udi).

De esta forma 100 por ciento de la cartera puede estar invertido en instrumentos gubernamentales,
sin incluir los valores de banca de desarrollo.

Se limita a 35 por ciento la inversion la inversion en titulos o valores privados. Lo mas
recomendable es que un solo emisor pueda concentrar hasta un maximo de 10 por ciento del total
del activo de la Siefore y 5 por ciento o hasta 10 por ciento con autorizacion de la CONSAR, si se
trata de titulos de empresas privadas con nexos patrimoniales con la Afore.

Es importante sefialar que las Siefores deberan invertir un porcentaje de su cartera a plazos
menores de 90 dias, lo anterior con el objeto de asegurar la liquidez de las carteras.

AFORES Y EL REGIMEN DE INVERSION 105
DE SIEFORES



XVIII
APENDICE

ESTADISTICAS DE SENSIBILIDAD DE
MERCADO E INDICES DE BURSATILIDAD

106




; _ _
: Emisora y serie Coeficiente Beta Emisora y serie Coeficiente Beta Emizora y zerie Coeficiente Beta 5
1. AEROMEX CPO  0.911047 1. AEROMEX CPO  0.922011 1. AEROMEX CPO  0.931149 1.
2. ALFA 0.851070 \2 ALFA A 0.812086 2. ALFA A 0.798500 2.
!3. APASCO 1.103036 3. APASCO 1.119466 3. APASCO 1.122453 3.
la. ARGOS A 1.107321 4. ATY 0.892364 4. ATY 0.877781 4.
/5. ARGOS B 0.697653 |5. AUTLAN A 0.112309 5. AUTLAN A 0.111843 5.
|6. BANACCI B 1.058836 6. BANACCI B 1.035322 6. BANACCI A 0.777051 6.
17. BANACC! Cc 1.011953 7. BANACCI Cc 1.015472 7. BANACCI B 1.041147 7.
8 BANACCH L 0.922131 8 BANACCI L 0.898983 8 BANACCI c 1.017788 8
‘QA BIMBO A 0.522187 9. BIMBO A 0.535956 9. BANACCI L 0.928759 9.
110. CEMEX A 1.264833 10. CEMEX A 1.254562 10. BIMBO A 0.551985 10
'11. CEMEX B 1.164746 11. CEMEX B 1.181645 11. CEMEX A 1.268154 11
12. CEMEX CPO 1.283767 12. CEMEX CPO 1.288639 12. CEMEX B 1.199253 12
13. CIFRA B 1.031986 13. CIFRA B 1.064049 13. CEMEX CPO 1.300011 13
“14. CIFRA C 1.055749 14. CIFRA C 1.089900 14. CIFRA A 0.738879 14
;15. COMERCI B 0.930113 15. COMERCI 8 0.927950 15. CIFRA B 1.072088 15
;16. CONTAL CP 0.775157 16. CONTAL cP 0.753535 16. CIFRA C 1.098392 16
17. DESC B 0.836050 117. DESC B 0.796949 17. COMERCI B 0.973181 17
18 DESC Cc 0.457725 18 DESC Cc 0.463437 18 CONTAL cP 0.726415 18
19. DINA 1.047759 19. DINA 1.044408 19. DESC B 0.793135 19
20. ELEKTRA CPO 0.448713 20. ELEKTRA CPO 0.400222 20. DESC Cc 0.462666 20
21. EMPAQ B 0.166261 21. EMPAQ B 0.146001 21. DINA 1.114682 21
22. FEMSA B 1.318127 22. FEMSA B 1.336605 22. ELEKTRA CPO 0.432618 22
23. GCARSO A1 1.008245 23. GCARSO A1 1.045600 23. EMPAQ B 0.171664 23
24. GCC B 0.947721 24. GCC B 1.051736 24. FEMSA Al 1.361156 24
25. GFB A 0.791098 125. GFB A 0.807797 25. GCARSO B 1.059238 25
26. GFB B 1.109516 26. GFB B 1.098793 26. GCC B 0.104550 26
27. GFB C 1.178513 27. GFB C 1.210782 27. GFB A 0.826675 27
:28. GFCRECE BCP 0.367660 28. GFNORTE C 0.497511 28. GFB B 1.110245 28
29. GFNORTE Cc 0.516905 29. GGEMEX CPO 0.760451 29. GFB Cc 1.210816 29
30. GGEMEX CPO 0.747176 30. GIGANTE B 1.003151 30. GFNORTE C 0.583922 30
31. GIGANTE B 1.022474 31. GMEXICO B 0.632620 31. GGEMEX CPO 0.801964 31
32. GMEXICO B 0.687014 32. GMODELO Cc 0.621363 32. GIGANTE B 0.014350 32
33. GMODELO C 0.666626 33. GRUMA BCP 0.385019 33. GMEXICO B 0.623387 33
34. GRUMA BCP 0.495949 34, GSERFIN BCP 0.716651 34. GMODELO C 0.619202 34
35. GSERFIN BCP 0.760753 35. GSERFIN LCP 0.767465 35. GRUMA BCP 0.383122 35
:36. GSERFIN LCP 0.860316 36. HYLSAMX BCP 0.742711 36. GSERFIN BCP 0.720269 36
37. ICA 0.976893 37. ICA 1.014648 37. GSERFIN LCP 0.809436 37
38. KIMBER A 0.821018 38. KIMBER A 0.840060 38. HYLSAMX 8CP 0.734365 38
39. KOF L 0.861257 39. KOF L 0.839820 39. ICA 1.058122 39
40. MASECA B 1.002253 40. MASECA B 1.000727 40. KIMBER A 0.841668 40
41. MODERNA ACP 0.480169 41. MODERNA ACP 0525433 41. KOF L 0.820864 41
42. OPCION B -0.002175 42. OPCION B -0.001000 42. MASECA B 0.993599 42
43. PENOLES 0.393739 43. PENOLES 0.398135 43. MODERNA ACP 0.507422 43
44. SIDEK B 0.786624 44. SIDEK B8 0.896698 44. PENOLES 0.400362 44
45. SIDEK L 0.605034 45. SIDEK L 0.667808 45. SIDEK B 0.938947 45
:46. SITUR BCP 1.131206 46. SITUR BCP 1.265051 46. SITUR BCP 1.331505 46
47. SORIANA BCP 0.435829 47. SORIANA BCP 0.431386 47. SORIANA BCP 0.443618 47
48. TELMEX A 0.973952 48. TELMEX A 0.942158 48. TELMEX A 1.331505 48
49. TELMEX L 0.916223 49. TELMEX L 0.892004 49. TELMEX L 0.882517 49
50. TLEVISA CPO 0.909273 50. TLEVISA CPO 0.931401 50. TLEVISA CPO 0.918705 50
51. TRIBASA CcP 1.147325 51. TRIBASA cP 1.163883 51. TRIBASA CcP 1.136880 51
52. TTOLMEX B2 1.262147 52. TTOLMEX B2 1.268281 52. TTOLMEX B2 1.262028 52
153. VITRO 1.006488 53. VITRO 1.018964 53. VITRO B2 1.020519 53
54
*El ndmero de observaciones es igual a los dias operados en el periodo de la muestra 55
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AEROMEX
ALFA
APASCO
ATY
AUTLAN
BANACCI
BANACCI
BANACCI
BANACC!

. BIMBO

. CEMEX

. CEMEX

. CEMEX

. CIFRA

. CIFRA

. CIFRA

. COMERCH

DESC

. DESC

. ELEKTRA
. EMPAQ

. FEMSA

. GCARSO
. GCC

. GFB

. GFB

. GFB

. GFNORTE
. GGEMEX
. GIGANTE
. GMEXICO
. GMODELO
. GRUMA

. GSERFIN
. GSERFIN
. HYLSAMX
. ICA

. KIMBER

. KOF

. MASECA
. MODERNA
. PENOLES
. POSADAS
. POSADAS
. SIDEK

. SIDEK

. SIMEC

. SITUR

. SORIANA
. TELMEX
. TELMEX
. TLEVISA
. TRIBASA
. TTOLMEX
. VITRO

CPO
A

(o]
PUYRBRPrOw>P >

o o
PODEZWDITIOIDTOD
e} o o

WOoTDOOW

fo20s )
000
TV

LCcpP
BCP

ACP

o]

o m
rroQwror >

o
B33

Coeficiente Beta

0.904001
0.777738
1.120349
0.871563
0.122274
0.772027
1.029732
1.025925
0.923751
0.544325
1.266830
1.207723
1.309174
0.727718
1.066791
1.095553
0.961661
0.805093
0.475915
0.451815
0.164401
1.369862
1.065920
1.140367
0.845642
1.099530
1.233204
0.584172
0.789166
0.999711
0.573985
0.595786
0.372614
0.722675
0.817652
0.767620
1.081597
0.833756
0.816078
0.997108
0.528758
0.397008
0.317481
0.292572
0.959379
0.831795
0.552814
1.364979
0.445151
0.923466
0.879366
0.935102
1.155094
1.274477
1.012262




Emisora y serie Coeficiente Beta 1 Emisora y serie Coeficiente Beta : Emisora y serie Coeficiente Beta ‘ Emisora y serie Coeficiente Beta
1. AEROMEX CPO 0.900162 1. AEROMEX CPO 0.955192 1. AEROMEX CPO 0.903783 1. AEROMEX CPO 0.884173
2. ALFA A 0.770462 2. AHMSA 0.135998 2. AHMSA 0.130543 2. AHMSA 0.137120
3. APASCO 1.117489 3. ALFA A 0.760224 3. ALFA A 0.756776 3. ALFA A 0.728267
4. ATY 0.852151 4. APASCO 1.113265 4. APASCO 1.113270 4. APASCO 1.151064
5. AUTLAN A 0.139476 5. ATY 0.840188 5. ATY 0.837737 5. ATY 0.830848
6. BANACCI A 0.757605 6. AUTLAN A 0.151884 6. AUTLAN A 0.165557 6. AUTLAN A 0.171307
7. BANACCI B 1.018031 7. BANACCI A 0.748973 7. BANACCI A 0.765462 7. BANACCI A 0.763959
8 BANACCI Cc 1.017626 8 BANACCI B 1.009817 8 BANACCI B 1.028528 8 BANACCI B 1.036040
9. BANACC! L 0.905709 9. BANACCI L 0.899058 9. BANACCI L 0.918743 9. BANACCI L 0.922509
10. BIMBO A 0.551869 10. BIMBO A 0.556202 10. BIMBO A 0.544691 10. BIMBO A 0.564111
11. CEMEX A 1.272856 11. CEMEX A 1.244703 11. CEMEX A 1.269840 11. CEMEX A 1.258415
12. CEMEX B 1.219405 12. CEMEX B 1.219433 12. CEMEX B 1.216319 12. CEMEX B 1.231202
13. CEMEX CPO 1.318324 13. CEMEX CPO 1.316892 13. CEMEX CPO 1.3056742 13. CEMEX CPO 1.299668
14. CIFRA A 0.719602 14. CIFRA A 0.719604 14. CIFRA A 0.713565 14. CIFRA A 0.706148
15. CIFRA B 1.077202 15. CIFRA B 1.082640 15. CiFRA B 1.075017 15. CIFRA B 1.075877
16. CIFRA c 1.090744 16. CIFRA C 1.086682 16. CIFRA C 1.071236 16. CIFRA ] 1.069020
17. COMERCI B 0.973854 17. COMERCI B 0.966612 17. COMERCI B 0.935828 47. COMERCI B 0.933111
18 CYDSASA A 0.586885 18 CONTAL CcP 0.711612 18 CYDSASA A 0.584232 18 CYDSASA A 0.574003
19. DESC B 0.810749 19. CYDSASA A 0.577555 19. DESC B 0.821370 19. DESC B 0.814077
20. DESC Cc 0.493507 20. DESC B 0.810096 20. DESC o] 0.514478 20. DESC C 0.514548
21. ELEKTRA CPO 0.467675 21. DESC C 0.487545 21. ELEKTRA CPO 0.468588 21. ELEKTRA CPO 0.477850
22. FEMSA B 1.377032 22. ELEKTRA CPO 0.475166 22, FEMSA B 1.361567 22. FEMSA B 1.361673
23. GCARSO A1 1.064732 23. FEMSA B 1.383246 23. GCARSO A1 1.077606 23. GCARSO Al 1.110298
24. GCC B 1.150174 24. GCARSO Al 1.067717 24. GCC B 1.126424 24. GCC B 1.124753
25. GFB A 0.851770 25. GCC B 1.144732 25. GFB A 0.861232 25. GFB A 0.867273
26. GFB B 1.099635 26. GFB A 0.846999 26. GFB B 1.131373 26. GFB B 1.141660
27. GFNORTE Cc 0.581360 27. GFB B 1.105187 27. GFINBUR B 0.120643 27. GFB L 0.095727
28. GGEMEX CPO 0.777467 28. GFNORTE Cc 0.582532 28. GFNORTE [ 0.582919 28. GFINBUR B 0.129446
29. GIGANTE B 0.995556 29. GGEMEX CPO 0.767554 29. GFPROBU B 0.236488 29. GFNORTE Cc 0.581069
30. GMEXICO B 0.605685 30. GIGANTE B 0.998929 30. GGEMEX CPO 0.767806 30. GFPROBU B 0.242941
31. GMODELO Cc 0.582782 31. GMEXICO 8 0.613961 31. GIGANTE B 0.980555 31. GGEMEX CPO 0.768484
32. GRUMA BCP 0.367788 32. GMODELO C 0.567709 32. GMEXICO B 0.623783 32. GIGANTE B 0.973111
33. GSERFIN BCP 0.707095 33. GRUMA BCP 0.359121 33. GMODELO c 0.571410 33. GMEXICO B 0.637118
34. GSERFIN Lce 0.801160 34. GSERFIN BCP 0.702935 34. GSERFIN BCP 0.739300 34. GMODELO Cc 0.577668
35. HYLSAMX BCP 0.806017 35. HYLSAMX BCP 0.779023 35. HYLSAMX BCP 0.748425 35. GSERFIN BCP 0.785563
36. ICA 1.077513 36. ICA 1.084430 36. ICA 1.102157 36. HYLSAMX BCP 0.748062
37. KIMBER A 0.833644 37. KIMBER A 0.832202 37. KIMBER A 0.831152 37. ICA 1.108417
38. KOF L 0.815802 38. KOF L 0.816992 38. KOF L 0.823104 38. KIMBER A 0.825665
39. MASECA B 0.994347 39. MASECA B 0.994806 39. MASECA B 0.990042 39. KOF L 0.818324
40. MODERNA A 0.547338 40. MODERNA A 0.557661 40. MODERNA A 0.565528 40. MASECA B 1.009782
41. PENOLES 0.403595 41. PENOLES 0.397288 41. PENOLES 0.412442 41. MODERNA A 0.585264
42, POSADAS A 0.327562 42. POSADAS A 0.327505 42. POSADAS A 0.342910 42. PENOLES 0.422149
43. POSADAS L 0.290853 43. POSADAS L 0.296840 43. POSADAS L 0.322596 43. POSADAS L 0.323480
44, SIDEK B 0.979597 44. SIDEK B 0.975899 44. SANLUIS CPO  -0.019130 44. SANLUIS CPO -0.007977
45. SIMEC B 0.563136 45. SIMEC B 0.570999 45, SIDEK B 0.980931 45. SIDEK B 1.017990
46. SITUR BCP 1.364799 46. SITUR BCP 1.367957 46. SIMEC B 0.571971 46. SIMEC B 0.572499
47. SORIANA BCP 0.451501 47. SORIANA BCP 0.448001 47. SITUR BCP 1.344547 47. SITUR BCP 0.341474
48. TELMEX A 0.919894 48. TELMEX A 0.916810 48. TELMEX A 0.917153 48. TELMEX A 0.899273
49. TELMEX L 0.878966 49. TELMEX L 0.879715 49. TELMEX L 0.881056 49. TELMEX L 0.880383
50. TLEVISA CPO 0.938579 50. TLEVISA CPO 0.947423 50. TLEVISA CPO 0.968032 50. TLEVISA CPO 0.978395
51. TRIBASA cP 1.146179 51. TRIBASA CP 1.1563542 51. TRIBASA CcP 1.165756 51. TRIBASA o134 1.166924
52. TTOLMEX B2 1.278891 52. TTOLMEX B2 1.274499 52. TTOLMEX B2 1.278290 52. TTOLMEX B2 1.280305
53. VITRO 1.023157 53. VITRO 1.025693 53. VITRO 1.026440 53. VITRO 1.017406




Emisora y serie

Coeficiente Beta

1.  AEROMEX A 0.079777
2. AEROMEX CPO 0.889267
3. AHMSA 0.143285
4. ALFA A 0.724412
5. APASCO 1.153709
6. AUTLAN A 1.180510
7.  BANACCI B 1.039663
8  BANACCI L 0.924606
9. BEVIDES B 0519153
10. BIMBO A 0.569262
11. CEMEX A 1.244662
12. CEMEX B 1.231076
13. CEMEX CPO 1.298443
14. CIFRA B 1.079885
15. CIFRA c 1.069376
16. COMERCI B 0.935396
17. CONTAL CcP 0.695113
18 CYDSASA A 0.570798
19. DESC 8 0.802658
20. DESC C 0.506710
21. ELEKTRA CPO 0.485042
22. FEMSA B 1.357039
23. GCARSO A1 1.113435
24. GCC B 1.127302
25. GEO B 0.142049
26. GFB A 0.859166
27. GFB B 1.137688
28. GFB L 0.112781
29. GFCRECE BCP 0.254410
30. GFINBUR B 0.140295
31. GFPROBU B 0.247719
32. GGEMEX CPO 0.761561
33. GIGANTE B 0.973626
34, GMEXICO B 0.638620
35. GMODELO C 0.587858
36. GRUMA BCP 0.391275
37. GSERFIN BCP 0.751457
38. HYLSAMX BCP 0.760363
39. ICA 1.107862
40. KIMBER A 0.826852
41. KOF L 0.817908
42. MASECA B 1.016016
43, MODERNA A 0.598556
44, PENOLES 0.425730
45. POSADAS L 0.318501
46. SANLUIS CPO 0.064760
47. SIDEK B 1.016884
48. SIMEC B 0.578270
49. SITUR BCP 1.349987
50. TELMEX A 0.892790
51. TELMEX L 0.875702
52. TLEVISA CPO 0.982043
53. TRIBASA cP 1.174288
54. TTOLMEX B2 1.2755617
55. VITRO 1.015065
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Emisora y serie

AEROMEX
AHMSA
ALFA
APASCO
AUTLAN
BANACCI
BANACCI
BIMBO

. CEMEX

. CEMEX

. CEMEX

. CIFRA

. CIFRA

. COMERCI
. CONTAL
. CYDSASA

DESC

. DESC

. ELEKTRA
. FEMSA

. GCARSO
. GCC

. GEO

. GFB

. GFB

. GFB

. GFCRECE
. GFINBUR
. GFPROBU
. GGEMEX
. GIGANTE
. GMEXICO
. GMODELO
. GRUMA

. GSERFIN
. HYLSAMX
. ICA

. KIMBER

. KOF

. MASECA
. MODERNA
. PENOLES
. SANLUIS
. SIDEK

. SIMEC

. SITUR

. TELMEX

. TELMEX

. TLEVISA
. TRIBASA
. TTOLMEX
. VITRO
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Coeficiente Beta

AEROMEX

0.117322
0.900100
0.179175
0.729858
1.159219
0.216881
1.032495
0.916737
0.544310
1.255719
1.232869
1.313613
1.059181
1.059338
0.921992
0.697575
0.573551
0.795436
0.515027
0.466570
1.356020
1.119252
1.119149
0.151712
0.878862
1.154900
0.162807
0.253451
0.178252
0.302447
0.799189
0.979552
0.667684
0611918
0.465468
0.749569
0.806807
1.118782
0.809779
0.809052
1.028446
0.597396
0.449689
0.101119
1.051451
0.573510
1.360796
0.890680
0.875922
0.976428
1.140170
1.265545
1.022944
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Emisora y serie

Coeficiente Beta

AEROMEX
AEROMEX
AHMSA
ALFA
APASCO
AUTLAN
BANACCI
BANACCI
CEMEX

. CEMEX

. CEMEX

. CIFRA

. CIFRA

. COMERCI
. CONTAL
. CYDSASA
. DESC

ELEKTRA

. FEMSA

. GCARSO
. GCC

. GEO

. GFB

. GFB

. GFB

. GFCRECE
. GFINBUR
. GFPROBU
. GGEMEX
. GIDUSA

. GIGANTE
. GMEXICO
. GMODELO
. GRUMA

. GSERFIN
. HYLSAMX
. ICA

. KIMBER

. KOF

. MASECA
. MODERNA
. PENOLES
. SANLUIS
. SIDEK

. SIMEC

. SITUR

. TELMEX

. TELMEX

. TLEVISA

. TMM

. TRIBASA
. TTOLMEX
. VITRO
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BCP
BCP
BCP

0.140406
0.896373
0.211994
0.725156
1.158571
0.234375
1.047056
0.921230
1.253256
1.242143
1.317854
1.053294
1.051185
0.958097
0.622052
0.582102
0.792958
0.468131
1.359753
1.127598
1.124369
0.154012
0.906041
1.188699
0.224284
0.248233
0.197392
0.325750
0.723135
0.262526
0.968065
0.665616
0.622386
0.352763
0.749236
0.822834
1.111885
0.801072
0.808345
1.025872
0.600668
0.462714
0.139301
1.070844
0.572239
1.362756
0.891315
0.877731
0.989719
0.546136
1.133585
1.260272
1.011081
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14
15
16

18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
3g
40
41
42
43
a4
45
46
a7
8
49
50
51
52
53

Emisora y serie

Coeficiente Beta

. AEROMEX A 0.137223
AEROMEX CPO 0.889591
AHMSA 0.225721
ALFA A 0.720012
APASCO 1.150373
AUTLAN A 0.239803
BANACCI B 1.054509
BANACCI L 0.930556
CEMEX A 1.252359
CEMEX B 1.248691
CEMEX CPO 1.322566
CIFRA B 1.048668
CIFRA C 1.045024
COMERCI 8 0.954399
CYDSASA A 0.580138
DESC B 0.786475
DESC c 0.547587
ELEKTRA CcPO 0.472077
FEMSA B 1.355318
GCARSO At 1.130051
GCC B 1.116004
GEO B 0.152572
GFB A 0.921748
GFB B 1.220107
GFB L 0.255421
GFCRECE BCP 0.231988
GFINBUR B 0.214835
GFPROBU B 0.343722
GGEMEX CPO 0.710982
GIGANTE B 0.956780
GMEXICO B 0.668174
GMODELO C 0.617046
GRUMA BCP 0.356713
GSERFIN BCP 0.746347
HYLSAMX BCP 0.809117
ICA 1.113563
KIMBER A 0.793229
KOF L 0.799864
MASECA B 1.019183
MODERNA A 0.606120
PENOLES 0.461230
SANLUIS CPO 0.133651
SIDEK B 1.067505
SIMEC B 0.569192
SITUR BCP 1.359154
TAMSA 0.413375
TELMEX A 0.890787
TELMEX L 0.881092
TLEVISA CPO 0.995977
T™MM A 0.548247
TRIBASA cP 1.140300
TTOLMEX B2 1.252865
VITRO 1.004806




Emisora y serie

Coeficiente Beta

Emisora y serie

Coeficiente Beta

Emisora y serie

Coeficiente Beta

Emisora y serie

Coeficiente Beta

1. AEROMEX A 0.123183 1. AEROMEX A 0.123145 1. AEROMEX A 0.149239 1. AEROMEX A 0.146516
2. AEROMEX CPO 0.897131 2.  AEROMEX CPO 0.897050 2. AEROMEX cPO 0.899395 2.  AEROMEX CPO 0.893231
3. AHMSA 0.228988 3. AHMSA 0.229176 3. AHMSA 0.260222 3. AHMSA 0.268347
4. ALFA A 0.691022 4. ALFA A 0.692137 4.  ALFA A 0.690013 4. ALFA A 0.689751
5. APASCO 1.161313 5. APASCO 1.162342 5. APASCO 1.152847 5. APASCO 1.514089
6. AUTLAN A 0.252717 6. AUTLAN A 0.253614 6. AUTLAN A 0.267828 6.  ARGOS A 0.919184
7. BANACCI B 1.056798 7. BANACCI B 1.056795 7. BANACCH B 1.047684 7. AUTLAN A 0.279748
8. BANACCI L 0.929845 8. BANACCI L 0.929844 8. BANACCI L 0922845 8. BANACCI B 1.045418
9. CAMESA A 0.115350 9. CAMESA A 0.113702 9. BEVIDES B 0.539083 9. BANACCI L 0.916958
10. CEMEX A 1.245154 10. CEMEX A 1.243588 10. CAMESA A 0.126038 10. BEVIDES B 0.535589
11. CEMEX B 1.281763 11. CEMEX B 1.280005 11. CEMEX A 1.246524 11. BIMBO A 0.543498
12. CEMEX CPO 1.317941 12. CEMEX CPO 1.377953 12. CEMEX B 1.277261 12. CAMESA A 0.131420
13. CIFRA B 1.045071 13. CIFRA B 1.042607 13. CEMEX CPO 1.318986 13. CEMEX A 1.249792
14. CIFRA C 1.043023 14. CIFRA [} 1.041829 14. CIFRA A 0.653442 14. CEMEX B 1.277310
15. COMERCI B 0.947454 15. COMERCI B 0.947468 15. CIFRA B 1039865 15. CEMEX CPO 1.315575
16. CYDSASA A 0.554061 16. CYDSASA A 0.562387 16. CIFRA [ 1.039169 16. CIFRA B 1.035204
17. DESC B 0.757704 17. DESC B 0.765099 17. COMERCI B 0.943620 17. CIFRA C 1.037136
18. ELEKTRA CPO 0.478519 18. DESC C 0.549566 18. CYDSASA A 0.560194 18. COMERCI B 0.942203
19. FEMSA B 1.365878 19. ELEKTRA CPO 0.478680 19. DBESC B 0.758803 19. CYDSASA A 0.542516
20. GCARSO Al 1.140809 20. FEMSA B 1.367221 20. DESC c 0.557849 20. DESC B 0.758065
2t. GCC B 1.107455 21. GCARSO At 1.143451 21. ELEKTRA CPQ 0.509157 21. DESC (o] 0.561800
22. GEO B 0.150013 22. GCC B 1.107488 22. FEMSA B8 1.146139 22. ELEKTRA CPO 0.516089
23. GFB A 0927413 23. GFB A 0.927387 23. GCARSO Al 1.102998 23. FEMSA B 1.366100
24. GFB B 1.225143 24. GFB B 1.225115 24. GCC B 0.927980 24. GCARSO Al 1.148559
25. GFB L 0.275201 25. GFB L 0.275261 25. GFB A 1.228569 25. GCC B 1.104862
26. GFCRECE [:le: 0.226519 26. GFCRECE BCP 0.226500 26. GFB B 0.291891 26. GEO B 0.151181
27. GFINBUR B 0.211108 27. GFINBUR B 0.211298 27. GFB L 0.291891 27. GFB A 0.926837
28. GFNORTE B 0.330207 28. GFNORTE B 0.330221 28. GFINBUR B 0232713 28. GFB B 1.228288
29. GFPROBU B 0.350324 29. GFPROBU B 0.350296 29. GFNORTE B 0.335380 29. GFB L 0.301532
30. GMEXICO B 0.675999 30. GMEXICO B 0.676195 30. GFPROBU B 0.358415 30. GFINBUR B 0.238566
31. GMODELO Cc 0.606642 31. GMODELO Cc 0.606692 31. GMEXICO B 0.691765 31t. GFNORTE B 0.335773
32. GRUMA B 0.349588 32. GRUMA B 0.349633 32. GMODELO C 0.622543 32. GFPROBU B 0.357132
33. GSERFIN BCP 0.766029 33. GSERFIN BCP 0.765989 33. GSERFIN BCP 0.779776 33. GMEXICO B 0.700487
34. HYLSAMX BCP 0.813715 34. HYLSAMX BCP 0.813958 34. HYLSAMX 8cpP 0.813068 34. GMODELO B 0.624860
35. ICA 1.122005 35. ICA 1122017 35. ICA 1.136707 35. GSERFIN BCP 0.779934
36. KIMBER A 0.789939 36. KIMBER A 0.789789 36. KIMBER A 0.781370 36. HYLSAMX BCP 0.820475
37. KOF L 0.822830 37. KOF L 0.822956 37. KOF L 0.817008 37. ICA 0.783766
38. MASECA B 1.030664 38. MASECA B 1.031212 38. MASECA B 1.032488 38. KIMBER A 0.822900
39. MODERNA 0.615700 39. MODERNA 0.616305 39. MODERNA 0.617845 33. KOF L 0.482126
40. PENOLES 0.477370 40. PENOLES 0.474704 40. PENOLES 0.476852 40. MASECA B 0.190592
41. SANLUIS CPO 0.128875 41. SANLUIS CPO 0.131854 41. SANLUIS cPO 0.157005 41. MODERNA A 0.629884
42. SIDEK 8 1.069054 42. SIDEK B 1.067526 42. SIDEK B 1.101881 42. PENOLES 0.482126
43. SIMEC B 0.548915 43. SIMEC B 0.548967 43. SIMEC B 0.576799 43. SANLUIS CPO 0.190592
44. SITUR ] 1.346073 44, SITUR B 1.346056 44. SITUR B 1.360300 44. SIDEK B 1.110438
45. TAMSA 0.433288 45. TAMSA 0.434334 45. TAMSA 0.418206 45. SIMEC B 0.581583
46. TELMEX A 0.886282 46. TELMEX A 0.885720 46. TELMEX A 0.876187 46. SITUR B 1.365784
47. TELMEX L 0.885619 47. TELMEX L 0.885637 47. TELMEX L 0.889178 47. TAMSA 0.410841
48. TLEVISA CPO 0.998238 48. TLEVISA CPO 0.998262 48. TLEVISA CPO 1.005481 48. TELMEX A 0.865644
49. TMM A 0.550298 49. TMM A 0.562220 49. TMM A 0.563752 49. TELMEX L 0.892087
50. TRIBASA 1.151123 50. TRIBASA 1.151147 50. TRIBASA 1.165419 50. TLEVISA CPO 1.015268
51. TTOLMEX B2 1.253908 51, TTOLMEX B2 1.254811 51. TTOLMEX B2 1.234778 51. TRIBASA 1.160815
52. VITRO 1.000147 52. VITRO 1.000173 52 VITRO 1.000215 562. TTOLMEX B2 1.221592

53. VITRO 1.002322




Emisora y serie Coeficiente Beta Emisora y serie Coeficiente Beta Emisora y serie Coeficiente Beta i Emisora y serie Coeficiente Beta

1. AEROMEX A 0.142009 1. AEROMEX A 0.148669 1. AEROMEX A 0.136560 1. AHMSA 0.817596
2. AEROMEX CPO 0.888056 2. AEROMEX CPO 0.895653 2. AHMSA 0.269943 2. ALFA A 0.778354
3. AHMSA 0.271970 3. AHMSA 0.277467 3. ALFA A 0.686029 3. APASCO 0914446
4. ALFA A 0.693310 4. ALFA A 0.684978 4. APASCO 1.139781 4.  ARGOS A 0914584
5. APASCO 1.144094 5. APASCO 1.142425 5. ARGOS A 0.928481 5. AUTLAN A 0.904202
6. ARGOS A 0.922970 6. ARGOS A 0.921817 6. AUTLAN A 0.300951 6. BANACCI B 1.154591
7. AUTLAN A 0.285630 7.  AUTLAN A 0.288985 7. BANACCI B 1.053874 7. BANAGCI L 0.862358
8. BANACCI B 1.046646 8. BANACCI B 1.048516 8. BANACCI L 0.817667 8  BBVPRO 8 1.164370
9. BANACCI L 0.916850 9. BANACCI L 0919122 9. BEVIDES B 0.536260 9. BEVIDES B 0.658361
10. CAMESA A 0.135599 10. BEVIDES B 0.536724 10. CAMESA A 0.144583 10. CAMESA A 0.562821
11. CEMEX A 1.239691 11. CAMESA A 0.139959 11. CEMEX A 1.237972 11. CEMEX A 1.303826
12. CEMEX 8 1.267650 12, CEMEX A 1.238012 12. CEMEX 8 1.266957 12. CEMEX 8 1.252379
13. CEMEX CPO 1.315690 13. CEMEX B 1271115 13. CEMEX CPO 1.314523 13. CEMEX CPO 1.381330
14. CIFRA A 0.634593 14. CEMEX CPO 1.317107 14. CIFRA A 0.620871 14. CIFRA A 0.575140
15. CIFRA B 1.036933 15. CIFRA A 0.633062 15. CIFRA B 1.033615 15. CIFRA B 0.900896
16. CIFRA Cc 1.039005 16. CIFRA B 1.040654 16. CIFRA (o} 1.035530 16. CIFRA c 0.886742
17. COMERCI B 0.954737 17. CIFRA c 1.041381 17. CINTRA A 1.752981 17. CINTRA A 1.159233
18. CYDSASA A 0.536741 18. COMERCI 8 0.947431 18. COMERCI B 0953818 18 COMERCH B 1.026239
19. DESC B 0.758965 19. CYDSASA A 0.525060 19. CYDSASA A 0.529100 19. CYDSASA A 0.048782
20. DESC c 0.560696 20. DESC B 0.753451 20. DESC B 0.756578 20. DESC B 0.818817
21. ELEKTRA GCPO 0514684 21. DESC Cc 0.561945 21. DESC C 0.562714 21. DESC C 0.822633
22. FEMSA B 1.361583 22. ELEKTRA CPO 0.515303 22. ELEKTRA CPO 0.535642 22. ELEKTRA CPO 0.712257
23. GCARSO Al 1.150652 23. FEMSA B 1.357511 23. FEMSA B 1.346514 23. FEMSA B 1.192491
24. GCC B 1.104761 24. GCARSO Al 1.163257 24. GCARSO Al 1.165385 24. GCARSO At 1.075799
25. GCORVI uBL 0.581826 25. GCC 8 1.106455 25. GCC B 1.104849 25. GCC B 1.011607
26. GFB A 0931759 26. GCORVI uBL 0.600276 26. GCORVI usL 0.704879 26. GCORVI uBL 0.870124
27. GFB B 1.230128 27. GFB A 0.933467 27. GFB A 0938242 27. GFB A 1.283031
28. GFB L 0.306687 28. GFB B 1.232457 28. GFB B 1.233420 28. GFB B 1.663957
29, GFINBUR B 0.240321 29. GFB L 0.310331 29. GFB L 0.315308 29. GFB L 1.150376
30. GFNORTE B 0.339144 30. GFINBUR B 0.240753 30. GFESA B 0.366432 30. GFESA B 0.435996
31. GFPROBU B 0.363086 31. GFNORTE 8 0.338304 31. GFINBUR 8 0.249007 31. GFINBUR B 0.722171
32. GGEMEX CPO 0.677164 32. GFPROBU B 0.367562 32. GFNORTE B 0.331451 32. GFNORTE B 0.547303
33. GIGANTE 8 0.930794 33. GGEMEX CPO 0.675881 33. GFPROBU B 0.383836 33. GGEMEX cPO 0.409705
34. GMEXICO B 0.699821 34. GIGANTE B 0.930761 34. GGEMEX CPO 0.668178 34. GIDUSA A 0.583148
35. GMODELO B 0.627743 35 GMEXICO B 0.702427 35. GIDUSA A 0.304671 35. GIGANTE B 0.687612
36. GSERFIN BcP 0.779658 36. GMODELO B 0.629251 36. GIGANTE B 0.924830 36. GMEXICO B 0.791621
37. HYLSAMX BCP 0.824534 37. GSERFIN BCP 0.780861 37. GMEXICO 8 0.693462 37. GMODELC c 0.829513
38. ICA 1.138748 38. HYLSAMX BCP 0.830692 38. GMODELO B 0.635408 38. GRUMA B 0.277975
39. KIMBER A 0.787347 39. ICA 1.136495 39. GSERFIN BCP 0.776704 39. GSERFIN BCP 0.958712
40. KOF L 0.824944 40. KIMBER A 0.792194 40. HYLSAMX BCP 0.836125 40. HYLSAMX BCP 1.037569
41. MASECA B 1.054416 41. MASECA B 1.054273 41. ICA 1.133030 41. ICA 1218155
42. MODERNA A 0.736056 42. MODERNA A 0.640256 42. KIMBER A 0.788021 42. ICH B8 0.182849
43. PENOLES 0.484560 43. PENOLES 0.486467 43. MASECA B 1.054796 43. INVECOP Al 0.691299
44, SANLUIS CPO 0.205160 44. SANLUIS CcPO 0.208409 44. MODERNA A 0.646992 44. KIMBER A 0.467030
45. SIDEK B 1.111944 45. SIDEK B 1.112976 45, PENOLES 0.492734 45. KOF L 0.902683
46. SIMEC B 0.580385 46. SIMEC B 0.282866 46. SANLUIS CPO 0.223658 46. MASECA B 0.916393
47. SITUR B 1.358474 47. SITUR 8 1.355614 47. SIDEK 8 1.116151 47. MODERNA A 0.711384
48. TAMSA 0.403813 48. TAMSA 0.397213 48. SIMEC B 0.603740 48. PENOLES 0798884
49. TELMEX A 0.865066 49. TELMEX L 0.896481 49. SITUR B 1.347217 49. SANLUIS CPO 0.380857
50. TELMEX L 0.896774 §50. TLEVISA CPO 1.016233 50. TAMSA 0.395059 50. SIDEK B 1.343131
51. TLEVISA CPO 1.016338 51. TRIBASA 1.155364 51. TELMEX L 0.894047 51. SIMEC B 0.710198
52. TRIBASA 1.156734 62. VITRO 1.003597 52. TLEVISA CPO 1.025700 52. SITUR B8 1.323641
5§3. VITRO 1.003596 53. TRIBASA 1.190818 53. TAMSA 0.369850
54. VITRO 1.004279 54. TELECOM A1 -0.380080

55. TELMEX L 0.970710

56 TLEVISA CPO 1.270127

57 TRIBASA cpP 1.343719

58. VITRO 0.990832




Emisora y serie

Coeficiente Beta

Emisora y serie

Coeficiente Beta

Emisora y serie

Coeficiente Beta

Emisora y serie

Coeficiente Beta

1. AHMSA 0.854109 1.  ACERLA 0.846815 1. ACERLA 0.865786 1. ACERLA 0.756206
2. ALFA A 0.797579 2. AHMSA 0.895269 2. AHMSA 0.889472 2. AHMSA 0.869294
3. APASCO 0.930372 3. ALFA A 0.752288 3. ALFA A 0.780922 3. ALFA A 0.834932
4. ARGOS A 1.000272 4. APASCO 0.884792 4.  APASCO 0.886990 4. APASCO 0.964095
5. ATY A 0.473782 5. ATY A 0.576583 5. ATY A 0.433934 5. ATY 0.516178
6. AUTLAN A 0.877195 6. AUTLAN A 0.783540 6. BANACCI B 1.142357 6. BANACCI B 1.102691
7. BANACCI B 1.133535 7. BANACCI B 1.236836 7. BANACCI L 0.795919 7. BANACCI L 0.747742
8 BANACCI L 0.844974 8 BANACCI L 0.863970 8 BBVPRO B 0.931864 8 BBVPRO B8 0.823669
9. BBVPRO B 1.175751 9.  BBVPRO 8 0.995774 9. CAMESA A 0.623478 9. CEMEX A 1.209204
10. BEVIDES B 0.559780 10. CAMESA A 0972109 10. CEMEX A 1.256486 10. CEMEX B 1.138374
11.  CAMESA A 0.607176 11. CEMEX A 1.264247 11. CEMEX B 1.211970 11. CEMEX CPO 1.212656
12.  CEMEX A 1.337227 12, CEMEX B 1.229837 12. CEMEX cPO 1.267249 12. CIE B 0.513412
13.  CEMEX 8 1.288152 13. CEMEX CPO 1.304785 13. CIE B 0.486360 13. CIFRA 8 1.041787
14.  CEMEX CPO 1.401257 14. CIFRA B 0.984047 14. CIFRA 8 1.036792 14. CIFRA CPO 0.961277
15. CIFRA A 0.572422 15. CIFRA c 0.918769 15. CIFRA c 0.950669 15. CINTRA A 1.107723
16. CIFRA B 0.915362 16. CINTRA A 1.099703 16. CINTRA A 1.119791 16. COMERCI uBC 0.828614
17. CIFRA [} 0.897171 17. COMERC! usc 1.103191 17. COMERCI usc 0.831388 17. CYDSASA A 0.666072
18 CINTRA A 1.134966 18 CYDSASA A 0.735554 18 CYDSASA A 0.653260 18 DESC B 0914618
19. COMERCI B 1.022393 18. DESC B 0.823285 19. DESC B 0.842723 19. DESC (o3 0.771458
20. CYDSASA A 0.828505 20. DESC o] 0.918490 20. DESC c 0.826571 20. ELEKTRA CPO 0.925249
21. DESC 8 0.834890 21, ELEKTRA cPO 0.811879 21. ELEKTRA CPO 0.891207 21. FEMSA B 1.082108
22. DESC [+ 0.885772 22. FEMSA B 1.143005 22. FEMSA B 1.054463 22. GCARSO Al 1.161295
23. ELEKTRA CPO 0.701280 23. GCARSO Al 1.109412 23. GCARSO Al 1.126063 23. GCC B 0.925912
24.  FEMSA B 1.204510 24. GCC 8 0.969301 24. GCC B 0.888295 24. GCORVI usL 0803845
25. GCARSO Al 1.097439 25. GCORVI UBL 0.898746 25. GCORVI uBL 1.000442 25. GEO B 0.444043
26. GCC B 0.978103 26. GEO B 0.323044 26. GEO 8 0.351994 26. GFB A 1.109483
27.  GCORVI UBL 0.664222 27. GFB A 1.347333 27. GFB A 1.227723 27. GFB B 1.407729
28. GFB A 1.350681 28. GFB B 1.733080 28. GFB B 1.581944 28. GFB L 0.789279
29. GFB B8 1.715398 29. GFB L 1.077207 29. GFB L 0914794 29. GFESA B 0.407480
30. GFB L 1.187552 30. GFESA B 0.426635 30. GFESA B 0.414016 30. GFINBUR 8 0.654822
31.  GFESA B 0.477520 31. GFINBUR B8 0.675191 31. GFINBUR B 0.687080 31. GFINVER BCP 0.107788
32.  GFINBUR B 0.720769 32. GFINVER BCP 0.021744 32. GFINVER BCP 0.068701 32. GFNORTE B 0.597468
33. GFINVER BCP 0.019819 33. GFNORTE B 0.583752 33. GFNORTE B 0.589751 33. GIDUSA A 0761217
34.  GFNORTE B 0.561981 34. GGEMEX CPO 0.419645 34. GIDUSA A 0.660985 34. GMEXICO B 0.755649
35.  GGEMEX GPO 0.394435 35.  GIDUSA A 0.599650 35. GMEXICO B 0.769550 35. GMODELO (o3 0.844411
36.  GIDUSA A 0.556329 36. GIGANTE B 0.502089 36. GMODELO o] 0.808437 36. GRUMA B 0.359144
37.  GIGANTE B 0.659236 37. GMEXICO B 0.762732 37. GRUMA B 0.352958 37. GSERFIN BCP 0932730
38. GMEXICO B 0.797084 38. GMODELO C 0.806923 38. GSERFIN BCP 0.955655 38. HYLSAMX BCP 1.040156
39. GMODELO Cc 0.830874 39. GSERFIN BCP 0.940868 39. HYLSAMX BCP 0.940520 39. ICA 1.242591
40.  GRUMA B 0.267442 40. HYLSAMX BCcP 0.967897 40. ICA 1.228620 40. ICH B 0.447943
41.  GSERFIN BCP 0923454 41, ICA 1.167760 M41. ICH B 0.338072 41. KIMBER A 0.492781
42.  HYLSAMX BCP 1.030290 42.  KIMBER A 0.476413 42. KIMBER A 0.482617 42. MASECA B 0910197
43. ICA 1.215386 43. MASECA B 0.830084 43. MASECA B 0.835333 43. MODERNA A 0.669565
44, ICH B 0.199625 44. MODERNA A 0.685316 44. MODERNA A 0.692597 44. PENOLES 0.705472
45.  INVECOP A1l 0.341926 45. PENOLES 0.719144 45. PENOLES 0.668903 45. SAN LUIS CPO 0.378300
46. KIMBER A 0.422107 46. SANLUIS CPO 0.346025 46. SANLUIS CPO 0.333008 48. SITUR B 1.165338
47.  KOF L 0.899055 47. SIMEC B 0.788787 47. SITUR B 1.169286 47. SORIANA B 0.506006
48. MASECA B 0922964 48. SITUR B 1.210277 48. TAMSA 0.447237 48. TAMSA 0.484802
49. MODERNA A 0.674582 49. TAMSA 0.449060 49. TELECOM A1l 0.756407 49. TELECOM Al 0.854123
50. PENOLES 0.805868 50. TELECOM Al 0811510 50. TELMEX L 1.021274 50. TELMEX L 1.002382
51, SANLUIS CcPO 0.356872 51. TELMEX L 1.000447 51. TLEVISA CcPO 1.368033 51. TELEVISA CPO 1.348005
62. SIMEC B 0.701223 52. TLEVISA CPO 1.376322 52. TRIBASA cP 1.691798 52. TRIBASA 1.705660
53.  SITUR B 1.295929 53. TRIBASA cP 1.544411 53. VITRO 0.984931 53. VITRO 1.054224
54, TELECOM Al 0.635598

55.  TELMEX L 0.999051

56  TLEVISA CPO 1.290975

57  TRIBASA cp 1.313954

58. VITRO 0.987562




Emisora y serie

Coeficiente Beta

Emisora y serie

Coeficiente Beta

—
ACERLA

—
ACERLA

1. 0.561570 1. 0.602948
2. AHMSA 0.904380 2. AHMSA 0.921634
3. ALFA A 0.904940 3. ALFA A 0.917100
4. APASCO 0.981332 4. APASCO 0.984589
5. ATY 0.620041 5. ATY 0.594628
6. AUTLAN B 0.735462 6. AUTLAN B 0.679070
7. BANACCI B 1.034858 7. BANACCI B 1.097763
8 BBVPRO B 0.841951 8 BANACCI L 0.724828
9. BEVIDES B 0.405763 9. BBVPRO B 0.860387
10. CAMESA B 0.466162 10. BEVIDES B 0.395218
11. CEMEX A 1.171640 11. CAMESA A 0.547178
12. CEMEX B 1.118477 12. CAMESA B 0.477623
13. CEMEX cPO 1.167215 13. CEMEX A 1.160995
14. CIE B 0.471949 14. CEMEX B 1.115232
15. CIFRA B 1.018818 15. CEMEX CPO 1.138373
16. CIFRA C 0.965374 16. CIE B 0.468244
17. CINTRA A 0.989681 17. CIFRA B 0.955641
18 COMERCI usc 0.847049 18 CIFRA c 0.943200
19. CYDSASA A 0.702226 19. CINTRA A 0.996988
20. DESC B 1.030710 20. COMERCI usc 0.808175
21. DESC C 0.802719 21. CYDSASA A 0.610440
22. ELEKTRA cPO 0.990727 22. DESC B 0.981972
23. EMPAQ B 0.270872 23, ELEKTRA CPO 0.056910
24. FEMSA B 0.984774 24. EMPAQ B 0.252718
25. GCARSO A1l 1.172616 25. FEMSA B 1.016138
26. GCC B 0.936954 26. GCARSO Al 1.135366
27. GCORVI uBL 0.789533 27. GCC B 0.832587
28. GEO 8 0.488663 28. GCORVI UBL 0.830821
29. GFB A 1.017783 29. GEO B 0.597625
30. GFB B 1.358272 30. GFB A 1.038157
31. GFB L 0.705853 31. GFB B 1.414134
32. GFESA B 0.607405 32. GFESA B 0.551352
33. GFINBUR B 0.740850 33. GFINBUR B 0.708569
34. GFINVER BCP 0.159263 34. GFINVER B 0.253547
35. GFNORTE B 0.549997 35. GFNORTE B 0.589957
36. GIDUSA A 0.760850 36. GIDUSA A 0.886077
37. GMEXICO B 0.676673 37. GMEXICO B 0.601369
38. GMODELO Cc 0.895445 38. GMODELO Cc 0.871368
39. GRUMA B 0.411651 39. GRUMA B 0.454915
40. GSERFIN B 0.736584 40. HYLSAMX BCP 0.959241
41. HYLSAMX BCP 0.996896 41, ICA 1.080571
42. ICA 1.164578 42, {IMSA UBC 0791279
43. KIMBER A 0.442770 43. KIMBER A 0.489267
44. MASECA B 0.926507 44. MARTIN B 0.700622
45. MODERNA A 0.683105 45. MASECA B 0.866943
46. PENOLES 0.586156 46. MODERNA A 0.698475
47. SAN LUIS CPO 0.391967 47. PENOLES 0.511543
48. SITUR B 1.184230 48. SAN LUIS CPO 0.421643
49. TAMSA 0.499897 49. SITUR B 1.149358
50. TELECOM A1 1.049925 50. TAMSA 0.502622
51. TELMEX L 1.042849 51. TELECOM A1l 1.038381
52. TELEVISA CPO 1.409822 52. TELMEX L 1.080319
53. TRIBASA 1.742142 53. TELEVISA CPO 1.432308
54. VITRO 1.086630 54. TRIBASA 1.789584

55. VITRO 1.131357




" INDICES DE BURSATILIDAD ALTA.

v ~  INDICES DE BURSATILIDAD ALTA
(8.00:< X=<10.00): :

{784<X=<1600)
1905 : 1908 1995 1995
 EMISORAS . enero EMISORAS febrero marzo ahril
1. TELMEX L 997 | 1. TELMEX L T997 997 9.97
2. CEMEX B 9.31 2. GCARSO A1 9.31 9.39 9.31
3. G.CARSO A1 9.20 3. CEMEX B 9.35 9.37 9.35
4. CIFRA c 9.90 4. GFB C 8.91 8.99 8.91
5. MASECA B 8.86 5. CIFRA C 8.93 8.99 893
6. GFB C 8.77 6. SITUR BCP 8.77 8.84 8.77
7. FEMSA B 8.70 7. TTOLMEX B2 8.76 8.77 8.76
8. TTOLMEX B2 8.65 8. FEMSA B 8.65 8.70 8.65
9. SITUR BCP 8.63 9. MASECA B 8.83 8.78 8.83
10. CEMEX CPO 8.60 10. CEMEX CPO 86 857 8.60
11. TELEVISA CPO 8.49 11. CIFRA B 8.34 8.45 8.34
12. KIMBER A 8.39 12. KIMBER A 8.43 8.47 8.43
13. APASCO 8.38 13. BANACCI C 8.35 8.36 8.35
14. BANACCI C 8.38 14. APASCO 8.32 8.31 8.32
15. CEMEX A 8.33 15. TELEVISA CPO 8.45 8.40 8.45
16. CIFRA B 8.28 16. CEMEX A 8.30 8.23 8.30
17. MODERNA ACP 8.23 7. ICA 8.13 8.15 8.13
18. ICA 8.10 18. VITRO 8.08 8.06 8.08
19. VITRO 8.04 19. SIDEK B 8.02 7.98 8.02
20. TRIBASA 8.02 20. GMODELO C 7.79 7.84 7.79
: INDICES DE BURSATILIDAD ALTA
{8.03 <X =<10.00)
: 1995 1995 1995
| EMISORAS mayo junio julio
[ RS SRR S s —
1. TELMEX L 9.94 9.91 9.89
|2. CEMEX B 9.44 9.49 9.56
3. GCARSO A1 9.46 9.52 9.50
4. GFB B 9.19 9.29 9.36
I5. CIFRA C 9.07 9.12 9.09
6. TTOLMEX B2 8.91 8.99 9.02
7. SITUR BCP 8.89 8.91 8.92
8. FEMSA B 8.78 8.83 8.89
9. CIFRA B 8.57 8.64 8.75
110. GMEXICO B 7.94 8.35 8.71
11, CEMEX CPO 863 8.65 8.66
'12. MASECA B 8.67 8.66 866
13. KIMBER A 8.51 8.57 8.58
i14. BANACCI B 7.52 8.56 8.46
'15. VITRO 8.16 8.19 8.36
16. ALFA A 7.90 7.88 8.22
17. CEMEX A 8.07 8.01 8.18
118. APASCO 8.24 8.24 8.08
|
19. ICA 8.03 8.00 8.04

'20. MODERNA A 7.73 7.83 8.03




e © 7 INDICES DE BURSATILIDADALTA - ' 1 INDICES DE BURSATILIDAD ALTA
(8.16 < X = < 10.00) L ' (822 <X =<10,00)
1995 1985 1905 1995 1995 1996
EMISORAS agosto septiembre octubre EMISORAS noviembre diciembre enero
R —— W
[. TELMEX L 9.89 991 9.91 1. TELMEX 990 992 9.94
|2 TELMEX B 9.51 9.48 953 2. GFB 9.29 9.36 9.48
3. GFBB 9.15 9.27 9.32 3. CEMEX 9.49 4.46 9.44
i4.  GCARSO Af 9.04 9.21 9.36 la.  GMEXICO 8.99 8.97 9.00
ls.  GMEXICO B 8.89 8.81 8.77 '5.  G.CARSO 8.74 8.73 8.92
‘e. CEMEX CPO 8.80 8.79 8.68 6.  AEROMEXICO 8.80 8.83 8.90
{7 CIFRAC 875 8.89 9.00 7. CEMEX 8.81 8.78 8.78
ls.  FEMSA B 8.74 8.81 8.87 8  GMEXICO 8.69 8.67 8.72
lo.  TTOLMEX B2 8.74 8.85 8.92 9. CIFRA 8.66 8.61 863
't0.  AEROMEX CPO 8.59 8.62 8.54 10.  FEMSA 855 8.57 8.61
11, MASECA B 8.52 8.58 8.56 11, MASECA 8.36 8.43 8.53
12, ALFA A 8.47 8.43 8.31 12, BANACCI 8.45 8.41 853
[13.  KIMBER A 8.47 8.52 8.49 13, SITUR 8.44 8.41 8.44
14, SITUR BCP 8.44 86 8.69 4. ALFA 7.94 8.07 8.41
!15, BANACCI B 8.34 8.43 8.50 '15.  G.FPROBU 8.67 8.59 8.40
|[16.  CIFRA B 8.31 8.45 863 16.  T.TOLMEX 8.16 8.20 8.30
117 MODERNA A 8.25 8.27 8.17 i17.  CEMEX 8.14 8.23 8.30
18. ICA 8.23 8.18 8.07 118, G.MODELO 7.41 8.33 8.29
19.  CEMEX A 8.17 8.17 8.18 19.  KIMBER 7.90 7.99 8.26
20.  VITRO 8.16 8.23 8.30 20.  AHMSA 8.08 8.10 8.22
INDICES DE BURSATILIDAD ALTA ' ] INDICES DE BURSATILIDAD ALTA
{8.16 <X = £ 10.00) , ' (B.13 < X < £ 10.00)
1996 1996 1996 1996 1996 1996
EMISORAS febrero marzo . abril EMISORAS mayo junio julio
——
1. TELMEXL 9.95 9.96 9.96 1. TELMEXL 9.96 9.96 9.97
2. GFBB 95 9.55 9.55 2. GFBB 9.48 9.45 9.37
3 CEMEX B 9.42 9.39 9.32 3. CEMEX B 9.22 9.19 9.16
4. GCARSOAt 8.96 8.96 8.96 4 GCARSOA1 8.99 8.99 9.02
5.  CEMEXCPO 8.9 8.9 8.9 5. CEMEXCFO 8.88 8.85 8.86
6.  AEROME CPO 879 876 8.78 6.  G.FPROBUB 8.46 8.61 8.79
7. CIFRAC 8.66 8.60 8.68 7. ALFA 8.51 863 8.78
8. SITURB 8.68 8.69 8.66 8.  CIFRA 8.74 8.76 873
9.  GMEXICOB 8.75 8.74 8.64 9. FEMSAB 8.63 8.64 8.65
10. FEMSAB 8.63 8.61 8.59 10.  BANACCIB 8.6 8.6 8.64
11 BANACCIB 8.54 8.56 8.58 11, MASECA 8.49 8.51 8.58
[12.  maseca 8.63 8.59 8.53 12, AHAMSA 8.57 8.58 8.51
|
3. AHAMSA 828 8.4 8.49 13.  GMEXICOB 8.63 8.58 8.48
14, ALFAA 8.44 8.46 8.45 14.  SITURB 8.58 8.53 8.42
15.  G.FPROBU A 8.39 8.32 8.45 15.  GFBA 8.43 8.44 8.37
16. GFBA 8.26 8.43 8.38 16.  ELECTRACPO 8.16 8.14 8.23
17.  CEMEXA 8.29 8.28 8.26 17. GMODELOC 8.23 8.2 8.19
18.  G.MODELOC 8.32 8.3 8.22 18, KIMBER A 8.15 8.19 8.17
19.  PENOLES 8.16 8.18 8.16 19, GCcB 7.98 8.02 8.15
}20‘ VITRO 8.17 8.15 8.16 20. CIFRAB 8.06 8.11 8.13
‘ 21 HYLSAMX BCP 8.12 8.13 8.13




 INDICES DE BURSATILIDAD ALTA
{831 <X <=10.00) |
1996 1998 1998
EMISORAS agosto  septiembre octubre
s
1. TELMEXL 9.97 9.94 9.9
2. GFBB 94 9.41 9.4
3. BBVPROB 9.33 9.31 9.33
4. CEMEXB 9.26 9.26 9.26
5. ALFAA 9.2 9.1 9.2
6.  GCARSO A1 9.06 9.11 9.16
7. CEMEXCPO 8.97 0.06 9.1
8. BANACCIB 8.72 8.81 8.94
9. CIFRAC 8.82 8.82 8.94
10.  FEMSAB 8.72 8.78 8.87
111,  MASECAB 8.61 8.68 8.78
12. GFBA 8.47 8.56 8.6
13, AHMSA 8.51 8.54 859
14. CIFRAC 8.28 8.35 8.58
15.  GCORVI UBL 8.17 8.35 85
116. G.MEXICOB 8.43 8.45 8.49
|17.  TELECOM A1 7.73 8.14 8.38
18.  G.MODELOC 8.2 8.25 8.35
19.  APASCO 8.1 8.2 8.34
20. ELEKTRA CPO 8.29 8.33 8.31

[
\
|
1
2
3
4
5.
6
7
8

9.

21.

10.
11
12.
13.
14.
15.
186.
17.
18.
19.

(842 < X < =10.00)

" "INDICES DE BURSATILIDAD ALTA

: 1996 1996 1997
EMISORAS Noviembre Diciembre Enero
TELMEX L 9.87 9.88 9.96
GFBB 9.44 9.43 9.51
CEMEX B 9.31 9.25 9.37
CEMEX CPO 9.1 9.12 93
ALFA A 9.23 9.22 9.29
CIFRAC 8.91 9.94 9.16
BBVPRO B 9.36 9.31 9.15
GCARSO A1 9.14 9.12 9.09
CIFRAB 8.76 8.86 9.08
FEMSA B 8.87 8.9 9.05
GANACCI B 8.94 8.97 9.04
MASECA B 8.87 8.81 8.99
TELECOM A1 8.55 8.69 8.82
MODERNA A 8.34 8.49 873
AHMSA 8.56 852 868
GFB A 8.576 8.56 8.66
APASCO 8.4 8.46 8.64
GCORVI UBL 8.47 8.26 8.61
GMODELO C 831 8.35 85
KIMBER A 8.24 8.21 8.42
VITRO 8.2 8.19 8.42
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