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INTRODUCCION

La evolucion de la economia global y la integracion de los mercados han llevado al
desarrollo de nuevos instrumentos financieros cada vez mas sofisticados. Este tipo de
productos son mucho mas volatiles que los tradicionales por lo que es necesario
especializarse en ellos.

Sin embargo esta investigacion tiene como objetivo el estudio de los principios basicos de
la teoria de inversion para construir un portafolio de inversion, comprobando que al
aumentar la diversificacion de un portafolio, se esperara la maxima rentabilidad posible con
un riesgo minimo. Utilizando 33 activos de renta variable de la BMV (Bolsa Mexicana de
Valores). Para el periodo comprendido del 6 de Noviembre del 2007 al 03 de Abril del
2013.

En la primera parte se da una descripcién muy general de que son los mercados financieros
y como se dividen, la diferencia entre mercado primario y secundario. También se
menciona como se compone el IPyC, se menciona el origen de la primera bolsa y el tipo de
acciones que existen.

En la segunda parte se establece la teoria del portafolio de inversién que emplearemos en la
construccion del portafolio éptimo. Describiendo los conceptos de rentabilidad esperada,
riesgo, varianza, covarianza y beta. Ademas se incluyen algunas funciones que ayudan a
hacer calculos en Excel.

Como tercer punto se emplean 2 metodologias para encontrar el portafolio éptimo, asi que
en la metodologia 1 (construccion de estadisticos) se hace uso de célculo de estadisticos
elementales, descartando los rendimientos negativos, seleccionado las acciones con mayor
rendimiento y menor riesgo, acompafiadas de un contexto econémico, politico, social para
determinar el porcentaje asignado a cada una de las emisoras.

En la metodologia 2 (construccion de matematica mas rigurosa), con esta metodologia se
obtienen conjunto de portafolios 6Gptimos, que proporcionan diferentes rendimientos
esperados con distintos niveles de riesgo, y dependera de la aversion al riesgo de cada
inversionista para elegir un portafolio de la frontera eficiente.

En la cuarta seccion se dan los resultados de las dos metodologias conforme una aversion al
riesgo determinada.

En la quinta parte se concluye que portafolio de inversion es el elegido con su justificacion
de acuerdo a la teoria de la inversion.

Finalmente se presentan los anexos y la bibliografia utilizada en este trabajo de
investigacion.



JUSTIFICACION:

Pienso que es de interés este tema y sobre todo ahora que esta bajo las condiciones de crisis
tan recurrentes en las que vivimos, los mercados bursatiles se han vuelto cada vez mas
sensibles ya que se comportan a cada minuto de distinta forma, las tendencias en los precios
de las acciones cambian en periodos de tiempo muy cortos. Debido a la volatilidad del
mercado y se esta expuesto a la incertidumbre generando que el riesgo aumente.

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA:

Incluyendo diversas acciones en un portafolio estamos diversificando el riesgo, sin
embargo el riesgo no se anula, ya que influye tener los datos y la buena manipulacién de
estos y la especulacion. A pesar de que se cuente con la informacion adecuada de los
comportamientos bursatiles de las empresas que se estudien se esta expuesto a la volatilidad
de las acciones, provocando que nuestra decision sea errénea; conocido como el riesgo de
mercado (Elbaum, M., 2006: 151).

HIPOTESIS:

Comprobar que al aumentar la diversificacion de un portafolio de inversion, menor sera el
riesgo de pérdida de lo que se ha invertido y el inversionista esperara la mayor rentabilidad
posible que se pueda obtener en el tiempo.

OBJETIVOS:

De esta manera analizar el comportamiento que tienen los portafolios basados en acciones
que cotizan en el indice de Precios y Cotizaciones, analizando el primer trimestre del 2013.
De esta manera poder apreciar cbmo van cambiando las tendencias de las acciones cuando
hay reformas estructurales en un pais que influyen directamente en la composicion de un
portafolio de inversion y observar como la informacién y la especulacion son aspectos que
se ponen en juego para tomar decisiones.



CAPITULO 1

MERCADOS FINANCIEROS.

Las empresas proporcionan a los inversionistas titulos accionarios las
cuales son acciones de capital comun y de capital preferente que representan
derechos no contractuales sobre los flujos de efectivo® residuales de la empresa.
Los titulos o instrumentos de deuda son obligaciones contractuales para
reembolsar los préstamos corporativos. De este modo las emisiones de deudas y
de acciones que las empresas venden publicamente se negocian en los mercados
financieros.

Los mercados financieros se componen por los mercados de dinero es
donde circulan los valores de deuda que se liquidaran en el corto plazo (menos de
un afo). Son mercados de agentes de bolsa independientes, empresas que
continuamente llevan a cabo cotizaciones de aquellos precios a los cuales estan
listos para comprar y vender instrumentos del mercado de dinero para su propio
inventario y bajo su propio riesgo. Por lo que el agente es un principal en la
mayoria de las transacciones, su funcion es diferente de la de un corredor de
acciones que actua como agente para un cliente en la compra o en la venta de
acciones comunes en la mayoria de las bolsas de valores; en realidad, un corredor
no adquiere valores. En la parte central de los mercados de dinero se encuentran
los bancos del mercado de dinero principalmente son los bancos ubicados en New
York, los negociantes de valores gubernamentales principalmente bancos
grandes, y muchos corredores de dinero, se especializan en encontrar dinero a
corto plazo para los prestatarios y en colocar dinero de los prestamistas.

Los mercados de capitales es donde circulan las deudas a largo plazo con
un vencimiento mayor a un afo) y las acciones de capital. (Ross, 2009; 14,15).

Los mercados financieros se pueden subclasificar. Como bien se ha
mencionado, las empresas obtienen fondos vendiendo activos financieros tales
como las acciones y las obligaciones, lo que aumenta la cantidad de dinero
disponible para la empresa y un aumento en la cantidad de acciones y
obligaciones en poder del publico, esta emision se conoce como emisién primaria
y se vende en el mercado primario. (Brealey, 2006; 406), (Ross, 2009; 15).

Se relaciona con los cambios en los activos fijos, es decir; El cambio neto en los activos fijos es igual a la
adquisicion de activos fijos menos las ventas de activos fijos.



Una transaccion del mercado secundario involucra un propietario o
acreedor que le vende a otro. De este modo, los mercados secundarios
proporcionan un medio para transferir la propiedad de los valores corporativos.
Aungue la corporacion solo sea involucrada directamente en una transaccion del
mercado primario. Los inversionistas estan mucho mas interesados en comprar
valores del mercado primario para su posterior reventa en el mercado secundario.
Ademas existen dos tipos de mercados secundarios: los mercados de agentes
independientes compran y venden para ellos mismos, bajo su propio riesgo,
estos mercados de agentes independientes en acciones y deudas a largo plazo
reciben el nombre de mercados sobre el mostrador® (OTC). La mayoria de las
negociaciones con valores de deuda ocurrian sobre el mostrador, en la actualidad
una fraccion significativa del mercado de acciones y casi la totalidad del mercado
de deudas a largo plazo; los negociantes se conectan mediante el internet.
(Brealey, 2006; 406), (Ross, 2009; 15).

Los mercados de subastas se diferencian de los mercados de agentes
independientes en que en un mercado de subasta o bolsa tiene una localizacion
fisica y en este mercado se propone conectar a aquellos que desean vender con
los que desean comprar. Los agentes independientes desempefian un papel
limitado.

Las instituciones financieras actian como intermediarios financieros que
ponen en contacto los ahorros de muchas personas y los reinvierten en los
mercados financieros, como lo son los bancos, cajas de ahorro, las empresas
aseguradoras, fondos de inversion entre otros. (Brealey, 2006; 407).

indices

La manera de dar seguimiento al desempefio del precio de un conjunto de
acciones en un periodo determinado, del mercado o de un segmento, es a traves
de indices. La Bolsa Mexicana de Valores ha desarrollado varios el principal es el
indice de Precios y cotizaciones (IPC) que expresa el rendimiento del mercado
accionario. Lo integran las 35 series accionarias con mayor bursatilidad (facil
intercambio), de un total aproximado de 140 acciones existentes en el mercado.
Cada afo se revisa la composicion del IPC, lo que deriva en la entrada y salida de
cuatro o cinco emisoras. (Franco S., noviembre 2012; 31).

La primera bolsa de la que se tiene conocimiento data del siglo XVII, en
Bélgica, cuando la familia Van Der Buerse promovia reuniones de caracter,

2 . , . .
El mostrador se refiere a los dias de antigiiedad cuando los valores fueron literalmente comprados y
vendidos en los mostradores de numerosas oficinas alrededor de todo el pais.



mercantil. EI escudo de armas de esta familia estaba representado por tres bolsas
de piel, que eran monederos de la época. (Franco, S., 2012; 25).

Tipos de acciones:

= De crecimiento: son emitidas por compafias que no presentan buena
situacion econOmica en la actualidad, pero se espera que tengan un gran
crecimiento en el futuro

= De valor: son grandes y famosas firmas cuyo negocio esta sujeto a las
fluctuaciones masivas. Su posicibn de mercado y el prestigio de sus
productos las llevan a tener grandes beneficios. Su potencial de crecimiento
es limitado y dependen del tamafio de sus negocios.

Para que una compafiia coloque sus acciones en la Bolsa Mexicana de
Valores debe cumplir con los requisitos que se le pidan y acudir con un
intermediario financiero para brindarle asesoria sobre la colocacion. De tal manera
que el intermediario realiza las operaciones de compra y venta. Una vez que se
realiz6 la colocacion inicial, las acciones se intercambian en el mercado
secundario entre el publico inversionista, su precio lo define la oferta y la demanda
determinado por las condiciones de la empresa, al sector al que pertenece y la
economia en general. La remuneracion a los propietarios de las acciones
ordinarias se realiza de dos formas:

*+ Ganancia de capital: El inversionista busca obtener utilidad de la diferencia
de vender la accion a un precio mayor del que fue adquirido.

= Pago de dividendos: si la empresa genera utilidades, entonces el poseedor
de la accion participa en ellas de manera periédica.

(Mishkin, F., 2008; 3), (Franco, S., noviembre 2012; 30,31), (Franco S., noviembre
2012; 31), (Brealey, 2006; 68).



CAPITULO 2

TEORIA DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Estimacién del precio y rentabilidad de una accion

La estimacién de la rentabilidad esperada o también llamada capitalizacion
del mercado se determina por:

rentabilidad logaritmica =r =In (:;;) (1)

Donde:

* P, = Precio actual de la accion
+ P, = Precio esperado al final del afio
*+ [n = Logaritmo natural

Para conocer el precio en el momento cero y si se cuenta con las previsiones
del dividendo, del precio y de la rentabilidad esperada de cada uno de estos
elementos entonces se utiliza la siguiente férmula:

DIV;+ Py (2)
1+7r

PO=

Si P, es superior al precio que originalmente calculamos entonces, las
acciones de una empresa z estarian ofreciendo una rentabilidad esperada mas
baja que otras acciones con riesgo equivalente, por lo que los inversionistas
enfocarian su inversion a las acciones que mejor rentabilidad esperada ofrezcan y
en el proceso forzarian los precios de las acciones de la empresa z a la baja.

Si P, es inferior a al precio estimado entonces, las acciones de una
empresa d estarian ofreciendo una rentabilidad esperada mas alta que otras
acciones comparables, por lo que los inversionistas comprarian acciones de la
empresa d forzando los precios hasta el precio cero estimado originalmente.

La estimacion para el precio de una accion del proximo afio es:

DIV, + P,
1+r

P, = (3)

De tal manera que podemos estimar el precio de una accion a principio de
afo, en este caso para fines ilustrativos se estimara dentro de 3 afios, cuando la
tasa de crecimiento es constante (g)



DIV, _ DIV, _ DIV; Py DIV (2.1)
1+r (1+r)?2  (1+7r)3 @A+7r)3 r-g

P0=

Cuando la tasa de crecimiento varia con el tiempo, se calcula primero el
dividendo en este caso para el afio 2, conociendo el dividendo del afio 1 y
después el precio del afio 1, es decir;

Dividendo del periodo 1 = 1.15

Dividendo del periodo 2 = Div; * (1 + gy); (4)

Dividendo del periodo 3 = Div, *(1 + g,,)?; (4.1)

Dividendo del periodo 4 Div, *(1 + g,,,) . (4.2)
_ DLUZ

Porlo que P, =— . (3.1)

(Ross, 2009; 127,128), (Brealey, 2006; 68,70).
Riesgo y Rendimiento, una primera aproximacion.

Para entender un poco mas como funciona el ingreso de un dividendo o las
ganancias o pérdidas que tiene un inversionista, se ha considerado que hay que
hacer énfasis en la emisién de acciones. Por lo que si una empresa u tiene
muchas acciones de capital en circulacion y el accionista compré algunas de las
acciones de esta compafia al inicio de afo, al fin de afio se desea saber cual fue
el rendimiento que se obtiene de la inversion, presentdndose en dos formas:
ganancia de capital y dividendo.

Si la compaiia es rentable, generalmente distribuye algunas de sus
utilidades entre los accionistas denominado dividendo. Es decir;

El capital que invirti6 el inversionista al inicio del afio (C, es igual a la
cantidad de acciones por el precio de estas: C, =# de acciones * (5)  por
accion.

Al recibir un dividendo durante el afio este se multiplica por la cantidad de
acciones que se compraron al inicio del afio: Dividendo = ingreso por dividendos *
# de acciones. (6)

Ademas, si al final de afio el precio de mercado de cada accién sube, el
inversionista tiene una ganancia, lo que se puede expresar de la siguiente manera;

Ganancia 6 Ganancia de capital negativa es

= precio de accion, — precio de accién,,,) * # de acciones compradas. (7)
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El rendimiento total de la inversién es la suma del ingreso por dividendos y de la
ganancia o pérdida de capital. (8)

Si se venden las acciones al final del afio, el ingreso total en efectivo seria
la inversidén inicial mas el rendimiento total. ©)

Sin embargo es importante en ocasiones, llegar a conocer la cantidad de
rendimiento por cada peso que se invierta, por lo que se divide el dividendo
pagado durante el afio (Div;,,), entre el precio de la accion al inicio del afio (P;):

Rendimiento por dividendos = Div;,,/P; (10)

La ganancia de capital o ganancia negativa es el cambio de precio de la
accion (P;,, — P;) dividido entre el precio inicial (P;):
(11)
Ganancia del capital = (P;,; — P;)IP;

La combinacién de la formula (10) y (11) nos da como resultado la formula
(12), la cual determina el rendimiento total (R;,,) sobre la inversién en acciones de
la empresa u a lo largo del afio.

_ Divpyq | (Pe41— Py
(Re41) = P, + P, (12)

(Ross, 2008; 240:242).

La mejor estimacion del rendimiento que un inversionista puede realizar
durante un periodo determinado es el rendimiento promedio de las acciones (R),
el cual consiste mediante la distribucion de frecuencia de un histograma de
rendimientos anuales dado, se calcula el promedio o media de la distribucion de la
siguiente forma:

Se suman todos los datos(R) y se divide entre el nUmero total de datos (T) de los
rendimientos.

(Ry+.+Rp)

Media = R= 2 (13)

(Ross, 2008; 246:250)

Generalmente los rendimientos provenientes de una inversion en acciones
comunes con frecuencia son negativos, mientras que una inversion en deuda
gubernamental nunca produce un rendimiento negativo, por lo que la medicion de
la variabilidad de los rendimientos es fundamental en este analisis, ya que la
desviacion estandar de las deudas gubernamentales es sustancialmente inferior a
la de las acciones comunes, la desviacion estandar nos indica que el riesgo de
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deuda gubernamental es inferior al de las acciones comunes. Por lo que es
importante analizar la medida del riesgo.

(Ross, 2008; 250, 251)

Una forma de imaginar el riesgo de los rendimientos de las acciones
comunes es en términos de cuan esparcida (hacia a fuera) es la distribucion de
frecuencia. La dispersion en una distribucion es una medida de la cantidad en la
cual un rendimiento en particular se puede desviar del rendimiento promedio, es
decir que; si la distribucion del rendimiento en particular se encuentra muy
esparcida, los rendimientos que se logren seran muy inciertos. De tal forma si la
distribucion es estrecha, todos los rendimientos de los rendimientos en particular
seran menos inciertos. Por lo que las formas de medir el riesgo (la variabilidad o
dispersion) es usando la varianza (Var) y la desviacion estandar (2).

El célculo de la varianza, es la sumatoria de cada uno de los rendimientos,
individualmente T (R,,R,, . . .) menos la media de los rendimientos al cuadrado,
posteriormente se divide entre el niumero total de datos (T) de los rendimientos
menos 1 (T - 1), es decir;

Var=——[(R, — R)*+ (R, — R)* + -+ (R, — R)?] (14)

La desviacion estandar (o) se determina calculando la raiz cuadrada de la
varianza. Es la medida estadistica estandar de la dispersion de una muestra y su
interpretacion se facilita por la exposicion de la distribucion normal.

(0) =vVar (15)
(Ross, 2008; 251:253), (Brealey, 2006; 169:174)

La varianza y la desviacion estdndar miden la variabilidad de cada una de
las acciones. Sin embargo también se puede obtener la relacién que hay entre el
rendimiento de una accion y el rendimiento de otra con la covarianza (o45) Y la
correlacion (p4g), por lo que para calcular la covarianza se hace lo siguiente:

Donde:

R,, = Rendimiento observado de la accion A

E_A = Rendimiento esperado del valor de la accion A

Ry, = Rendimiento observado de la accion B

1?_3 = Rendimiento esperado del valor de la accion B

12



Producto de las desviaciones = (Ry,, - E_A) *(Rgy - E_B)
Y posteriormente

0ag= CoV (Ryn, Rgn) = Producto de las desviaciones/# Total de rendimientos
observados (16)

Mostrando si los dos rendimientos de las acciones de A y de B. Tienen una
relacion positiva cuando la covarianza es positiva 0 si estan negativamente
relacionados entre si cuando la covarianza es negativa. En el caso de una
muestra histérica que sea lo suficientemente grande, si no hay relacién entre estas
dos variables se deberia esperar que la covarianza alcanzara un valor cercano a
cero. Sin embargo la magnitud del niamero es dificil de interpretar por lo que se
recurre a la correlacién (p), la cual se obtiene dividiendo la covarianza entre las
desviaciones estandar de ambos valores.

pap= CoIr (Ryn, Rpy) = CoV (Ryp, Rppn) / 04 * Rp (17)

El resultado estd comprendido (debido a un proceso de estandarizacion) en
un intervalo de +1, -1y 0, interpretado como una correlacion positiva perfecta, una
correlacion negativa perfecta y la no correlacion, respectivamente entre dos
valores. Por lo que si la correlacion es positiva se dice que las variables estan
positivamente correlacionadas; si es negativa se dice que estan negativamente
correlacionadas y si es cero se dice que no estan correlacionadas.

(Ross, 2008; 264:268)

Una vez realizadas las estimaciones de los rendimientos esperados y de las
desviaciones estandar de ciertos valores y las correlaciones entre valores, se
pretende que los inversionistas elijan la mejor combinacion o portafolio de valores,
buscando un portafolio con un alto rendimiento esperado y una desviacion
estandar baja del rendimiento. Por lo que se debe considerar:

PORTAFOLIO DE 2 VALORES:

» La relacién entre el rendimiento esperado de valores individuales y el
rendimiento esperado de un portafolio formado entre dos valores. Por lo
que se debe calcular el rendimiento esperado de un portafolio, el cual nos
indica que el rendimiento esperado de un portafolio es simplemente un
promedio ponderado de los rendimientos esperados de los activos
individuales que conforman el portafolio.

Es decir, que los rendimientos esperados del portafolio teniendo los
rendimientos esperados de las acciones Ay B, se puede escribir como:

13



Rendimiento esperado de un portafolio = Rp = X4,R,+ XgRjp (18)
Donde:

X, y Xg = son las proporciones que se desea asignar en el portafolio total en los
activos A y B, respectivamente. Debido a que el inversionista puede invertir sélo
en dos valores, X, + Xz debe serigual a 1 0 100%.

R4 Y Rg son los rendimientos esperados de los dos acciones de la empresa Ay B.

» La relacion entre las desviaciones estandar de valores individuales, la
correlacion entre esos valores y la desviacion estandar de un portafolio
formada por esos valores.

La formula de la varianza de un portafolio compuesto por dos acciones de la
empresa Ay B, es:

Var (portafolio) = XZo5+ 2X,Xg0o, g+ X505 (19)

El primer termino involucra a la varianza de A (¢7), el segundo término involucra a
la covarianza entre los dos valores (g, ), Y €l tercer término involucra a la varianza
de B (d3).

La varianza de un portafolio depende tanto de las varianzas de los valores
de las acciones individuales como de la covarianza entre los dos valores de éstos.
De este modo para varianzas dados los valores de las acciones individuales, una
relacion o covarianza positiva entre los dos valores disminuye la varianza de la
totalidad del portafolio. Lo mismo sucede cuando una relacibn o covarianza
negativa entre los dos valores de las acciones disminuye la varianza de la
totalidad del portafolio. Asi que, si uno de los valores de alguna de las acciones
tiende a aumentar cuando el otro disminuye, o al revés, se puede decir que los
dos valores de las acciones se compensan entre si, logrando una cobertura y un
bajo riesgo en la totalidad del portafolio. Sin embargo, si los dos valores de las
acciones que se estan tratando aumentan o disminuyen de forma conjunta, no se
tiene una cobertura del todo. Por lo que el riesgo sera mas alto en la totalidad del
portafolio.

La desviacion estandar de un portafolio (o,) se determina sacando la raiz
cuadrada a la varianza del portafolio, como se muestra a continuacion:

(9,) = /Var (portafolio) (20)
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Se puede comparar la desviacion estandar del portafolio con la desviacion
estandar de los valores de las acciones que la componen. El promedio ponderado
de las desviaciones estandar de los valores de las acciones individuales es:

Promedio ponderado de

las desviaciones = X, 04 + Xpop (21)
estandar

Por lo que se obtiene un resultado de la desviacion estandar de un
portafolio que se logra del rendimiento esperado de un portafolio. Asi que el autor
afirma que el resultado de la diversificacion estandar de un portafolio se debe a la
diversificacion. De este modo el autor menciona que la desviacion estandar de un
portafolio compuesto por los dos valores de las acciones debe ser inferior al
promedio ponderado de las desviaciones estandar de los dos portafolios. Por lo
gue si se obtiene una correlacion positiva, se lograra un menor beneficio de la
diversificacion en los dos valores de las acciones.

Por lo tanto el autor afirma que el efecto de la diversificacion se aplica en tanto
haya menos que una correlacion perfecta (p < 1).

(Ross, 2008; 268:272)

Rendimiento esperado Grafica 1l
del portafolio (%) 2, ® —» (Acciones de empresa A)
I/
o MV
\6 o/
11 /71 L -
e Desviacién estandar del rendimiento del

v portafolio (%)
(Acciones de empresa B)

El conjunto eficiente de dos activos (como se muestra en la grafica 1), son
todos los puntos posibles donde el inversionista tiene posibilidad de invertir
(considerando en el eje y, el rendimiento esperado y en el eje x la desviacién
estandar del rendimiento del portafolio). En el cual encontraremos puntos que van
desde 1 hasta n y en el intervalo estara el punto MV, el cual representa al
portafolio con la varianza mas baja posible.

15



Donde MV ¢ punto de varianza minima global, (Lasa, 2003; 12) es expresada
como:

Min %2 o7 =A* VARCOV * A’ (22)

Donde:

A= (A4, ..4,) T, A, = 100% (22.12)
_ 011 ------ O-ln

VARCOV = [ o ] (22.13)

B=1 (22.14)

(Lasa, 2003; 14) De este modo se puede decir que las ponderaciones de las
acciones y el rendimiento deben estar relacionadas mediante las siguientes
funciones de Excel:

XA; = MMULT(A; TRANSPONER(B)) (23.2)
Rp = MMULT(A; TRANSPONER(RE)) (23.3)

Donde Rp = un escalar que establece el rendimiento del portafolio.

Por lo tanto, para realizar el producto de las 3 matrices usamos la funcion
=MMULT(MMULT(A;VARCOV);TRANSPONER(A))  (23.4)

Este producto nos ayudara a encontrar la varianza minima para un rendimiento del
portafolio deseado, con las siguientes restricciones:

YrL A =AxB =1 (24.12)

A4>0 (24.13)

Retorno del portafolio (Rp) sea igual a cada uno de los rendimientos deseados, es
decir; Rp se iguala con cada uno de los rendimientos que se han transpuesto con
anterioridad, damos clic en aceptar.

Rp = A*RE (24.14)

Asi que si un inversionista esta contemplando una inversion en el portafolio
de las acciones de la empresa A y de la empresa B se enfrenta a un conjunto de
oportunidad o conjunto factible representado generalmente por una curva trazada
en la grafica.

De este modo puede seleccionar cualquier punto sobre esta curva
seleccionando la mezcla que mas le convenga (dependiendo su aversion al
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riesgo), pero con la unica aclaracion que no puede tomar ningun punto por arriba
de la curva del dltimo punto posible, porque no se puede incrementar mas el
rendimiento de los valores, ni reducir mas las desviaciones estandar, ni disminuir
mas la correlacién entre los dos valores. Lo mismo aplica para los puntos por
debajo de la curva del ultimo punto posible porque no se puede disminuir mas los
rendimientos, ni aumentar mas la desviacidon estandar de los valores, ni
incrementar mas la correlacion.

Se puede decir que en este conjunto de oportunidad depende de la
aversion al riesgo del inversionista. Si fuera tolerante al riesgo, podria elegir algun
punto que le de mayor rendimiento acompafado de mayor riesgo, Io mismo para
el inversionista que quiere el minimo riesgo posible elegira el punto MV, que es el
portafolio con varianza minima y por ende de desviacion estandar minima con el
mayor rendimiento posible, para que el efecto de la diversificacion ocurra deben
de estar los rendimientos de los dos valores negativamente correlacionados entre
si, es decir; que mientras un valor tienda a aumentar cuando el otro disminuye y
viceversa. Por lo que el efecto de la diversificacion aumentaria a medida que p
disminuyese, de este modo para que esto pase, el mejor de los casos seria
cuando p =-1, sin embargo las correlaciones negativas perfectas, son eventos
muy improbables en la vida real.

Los inversionistas consideran sélo la curva que va desde el punto MV hasta el
punto con mas riesgo, como el conjunto eficiente o frontera eficiente.

(Ross, 2008; 272:275)

Rendimiento esperado Grafica 2

del portafolio

Desviacidn estandar del rendimiento del

portafolio
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CREACION DE UN PORTAFOLIO CON MAS DE DOS VALORES:

Los inversionistas generalmente mantienen mas de dos valores, por lo que
en la grafica 2 que representa el conjunto de oportunidad que va desde MV hasta
X contienen varias combinaciones de muchos valores. De esta manera se puede
apreciar que el area que esta por debajo de la curva representa todas las
posibilidades para combinar los rendimientos esperados y de desviaciones
estandar de un portafolio. Asi que, cada punto representa un conjunto diferente de
n valores. Recordando que los puntos van desde 1 hasta n, donde n es lo maximo
de combinaciones que pueda haber dentro del conjunto de oportunidad.

Suponiendo que existen N activos, se escriben los nimeros del 1 al N en el
eje horizontal y del 1 al N en el eje vertical, dando como resultado una matriz N*N
= N2 cuadros. La varianza del portafolio es la suma de los términos en todos los
cuadros.

CUADRO 3
Accio 1 2 3 N
n
1 il X,X,Cov(Ry,R,) X;X3CoV(Ry,R3) ... X;XyCov(Ry,Ry
)
2 X2X1C0V(R2,R1 X220'22 X2X3COV(R2,R3 XzXNCOV(Rl,RN
3 X3X,Cov(R3,R; X3X,CoVv(R3, R, ... X3XyCoVv(Ry, Ry
N XnX,Cov(Ry, R, XyX,CoV(Ry,R, XyX3Cov(Ry,R; ... X202
) ) )
Donde:

X,,X5,..., Xy = porcentajes de la totalidad del portafolio que estan invertidos en
cada una de los valores de las acciones.

Es importante recordar que la Cov(R;, Ry) nos indica la covarianza entre los
rendimientos del activo i entre los rendimientos del activo j.

Los términos diagonales de la matriz contienen las varianzas de las
diferentes acciones. Los términos que se encuentran fuera de la matriz contienen
las covarianzas. Por ultimo se puede decir que la varianza del rendimiento de un
portafolio con muchos valores depende mas de la covarianza entre cada uno de
los valores que de las varianzas de ellos.

Para diversificar se puede alterar ligeramente la matriz que esta en la
grafica 3, bajo los siguientes supuestos: a) Todos los valores poseen la misma
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varianza, la cual se representa como var, b) Todos los pares de valores tienen
una misma covarianza, la cual se representa como la Cov(R;, Ry) = cov , c) Todos
los valores estan igualmente ponderados en el portafolio, X;= 1/N de cada valor i.

Grafica 4

Accién 1 2 3 N
1 (1/N?) var (1/N?) cov (1/N?) cov (1/N?) cov
2 (1/N?)cov (1/N?) var (1/N?)cov (1/N?)cov
3 (1/N?) cov (1/N?)cov (1/N?) var (1/N?) cov
N (1/N?) cov (1/N?) cov (1/N?) cov (1/N?) var

La siguiente formula expresa un promedio ponderado de los términos de la
varianza y de la covarianza porque los pesos, 1/N y 1-(1/N), suman 1.

Varianza del portafolio = N*(%) var + N(N-1)* *(%) cov (25)
Donde:

N = # de términos diagonales

(%) var = cada término diagonal

N(N - 1) = Numero de términos fuera de la diagonal
(%) cov = cada termino fuera de la diagonal

Cuando se incrementa sin limite el nUmero de valores en el portafolio. La varianza
del portafolio se convierte en:

Varianza del portafolio (cuando N — «) = cov (25.1)
Ocurre cuando el peso del término de la varianza, 1 — 1/N, se aproxima a 0
cuando N tiende a infinito, o cuando el peso del término de la covarianza, 1-1/N,
tiende a 1 cuando N tiende a infinito. La ecuacién 25.1 proporciona un resultado
importante, en el portafolio con muchos valores, las varianzas de los valores
individuales se desvanecen completamente a medida que el nUmero de valores va
creciendo. Sin embargo, los términos de la covarianza no cambian. La varianza
del portafolio se convierte en la covarianza promedio cov, de este modo las
varianzas de los valores individuales se diversifican pero no se pueden diversificar
los términos de la covarianza. Esto quiere decir que, la varianza de un portafolio
disminuye a medida que se afiaden mas valores, lo cual pone de manifiesto a la
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diversificacion. Sin embargo la varianza del portafolio nunca puede disminuir hasta
cero sino solamente alcanzara un limite inferior de cov, el cual es la covarianza de
cada par de valores. Por lo tanto, la varianza del rendimiento de un valor se puede
dividir asi:

Donde:
El riesgo total (var) = riesgo que se corre si se mantiene sélo un valor.

El riesgo de portafolio o sistematico o de mercado (cov) = riesgo que todavia se
corre después de lograr una diversificacion total.

El riesgo diversificable o no sistematico (var - cov) = riesgo que puede ser
diversificado en un portafolio de gran tamafo.

Riesgo total del _ Riesgode N Riesgo no
valor individual “portafolio (cov) sistemdtico (26)
(ar) (var — cov)

El inversionista solo se ocupara de aquella porcion del riesgo de un valor
gue no puede ser diversificada. Este riesgo se considera como la contribucion de
un valor al riesgo de un portafolio total. Sin embargo el riesgo no sistematico
desaparece en un portafolio bien diversificado, pero si un inversionista no quiere
gue desaparezca, esto ya dependera de la preferencia del inversionista frente al
riesgo a lo que se le llama la aversion al riesgo.

(Ross, 2008; 275:286), (Brealey, 2006; 178:200).

Para un inversionista racional con aversion al riesgo considera la varianza o
desviacién estandar del rendimiento de su portafolio como la medida adecuada del
riesgo de éste. Si por alguna razén el inversionista puede mantener so6lo un valor,
la varianza del rendimiento de ese valor se convierte en la varianza del
rendimiento del portafolio. Por lo tanto, la varianza del rendimiento del valor es la
medida adecuada del riesgo de ese valor.

Pero si hablamos con expectativas homogéneas?®, todos los inversionistas
mantienen el portafolio de mercado. De este modo, es como se mide el riesgo
como la contribucién de un valor individual a la varianza del portafolio de mercado.
Cuando se habla de contribucion se refiere a la beta de cada valor. Este tipo de

Afirma que todos los inversionistas tienen las mismas creencias con relacién a los rendimientos, las
varianzas y las covarianzas.
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portafolios estan lo suficientemente cercanos al mercado de modo que es
probable que la beta de un valor sea una medida razonable de su riesgo.

La definicion de beta es:

’B': cov (RI,RM)
t o2(Ry) (27)

Donde:
Cov (R;, Ry) = covarianza entre el rendimiento de la accion individual
(Ry) = rendimiento del portafolio de mercado y o2es la varianza de mercado.

Una propiedad muy util es que el promedio de beta (B) a través de todos los
valores, cuando es ponderado por la proporcién del precio de mercado de cada
valor a la del portafolio de mercado, es de 1, expresandose de la siguiente forma:

LiXB; =1 (28)
Donde:
X; = Proporcién del precio de mercado del valor i a la de la totalidad del mercado
N = # de valores en el mercado

B; = Mide la sensibilidad de un valor a los movimientos en el portafolio del
mercado.

Por lo que usando la formula 28, se estan ponderando todos los valores por
sus precios de mercado, el portafolio resultante es el mercado. De este modo la
beta del portafolio de mercado es 1, es decir; por cada movimiento de 1% en el
mercado, por definicion, el mercado se debe mover 1%.

(Ross, 2008; 286:289)

La parte no esperada del rendimiento es el verdadero riesgo de cualquier
inversionista. Asi la parte no esperada del rendimiento (U), se puede dividir en dos
tipos de riesgo:

» Riesgo Sistematico (m) = es cualquier riesgo que afecta en mayor o menor
medida a un gran nimero de acciones. Es decir, la incertidumbre acerca de
las condiciones econdémicas generales, como por mencionar algunos como
el PIB, las tasa de interés o la inflacion.

» Riesgo no sistematico (€) = es un riesgo que afecta en forma especifica a
un solo activo o a un pequefio grupo de ellos. Como por ejemplo: el anuncio
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de una pequeiia huelga en alguna empresa afectando soOlo a ella o a
algunas empresas especificas, es decir que Corr(€gmpresa f» EEmpresax) =0

PorlotantoU=m+ ¢ (30.1)

La influencia de un riesgo sistemético como la inflacion sobre una accion se
captura mediante el uso del coeficiente beta. El coeficiente g, indica la respuesta
del rendimiento de una accién al riesgo sistematico. Es decir: si las acciones de
una compafia estan positivamente relacionadas con algun riesgo sistematico,
tienen una beta del hecho econdmico positivo. Si estan negativamente
relacionadas con el hecho econdmico, su beta de ese aspecto macroeconémico
es negativo; y si no estan relacionadas con el riesgo sistematico, su beta de ese
hecho es cero.
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CAPITULO 3

APLICACION DEL MODELO

De acuerdo con la teoria financiera se deben buscar acciones que ofrecen una
alta rentabilidad con el menor riesgo posible, buscando diversificar el riesgo.
(Gordon, A. Sharpe, F, Bailey, V, 2003; Ross, S., Westerfield, R. y Jaffe, J 2009;
Markowitz, H, 1991).

Existen modelos que nos ayudan a optimizar la rentabilidad deseada y si se
cuenta con informacion de las empresas que cotizan en Bolsa, se consigue una
buena decision para invertir. Por lo que se hicieron 2 metodologias sobre las
acciones que conviene invertir, con el objetivo de complementar la construccién
estadistica e informativa del mercado con la construccion matematica mas
rigurosa y asi, elegir el portafolio 6ptimo con una determinada aversion al riesgo.

Para la elaboracién de estas metodologias se seleccionaron* 33 acciones® (28
acciones que conforman el IPyC y 5 que conforman sector telecomunicaciones),
obteniendo de cada una de ellas sus precios al cierre en una frecuencia diaria
para el periodo® comprendido del 6 de Noviembre del 2007 al 03 de Abril del 2013,
mediante la base de datos “Economatica”. Con un total de 1411 observaciones
para el precio al cierre de cada accion.

CUADRO 4
Nidmero Nombre Simbolo NUmero Nombre Simbolo
1 Arca AC.MX 18 Grupo Modelo, S.A.B. de GMODELOC.MX
Continental, C.v.
S.AB.de
C.V.
2 Alfa, ALFAA.MX 19 GRUPO RADIO CENTRO, RCENTROA.MX
S.AB.de S.AB.DEC.V.
C.V.
3 ALSEA, S.A.B. DEC.V. ALSEA 20 GRUPO TELEVISA, S.A.B. TLEVISACPO.MX
4 América Movil, AMXL.MX
S.AB.deC.V.
5 Aeroportuario del Sureste, ASURB.MX 21 Gruma, S.A.B. de C.V. GRUMAB.MX
S.AB.deC.V.
6 Grupo TV AZTECA CPO AZTECACPO.MX 22 Desarrolladora Homex S.A.B. HOMEX.MX
de C.V.
7 AXTEL, S.AB.DEC.V. AXTELCPO.MX 23 Empresas ICA, S.A.B. de C.V. ICA.MX

* Ver nombre de las acciones en CUADRO 4.
> Ver ANEXO 2: Breve informacion sobre las actividades a las que se dedica cada empresa.
Sl periodo fue tomado considerando la estandarizacién de todos los datos.
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8 Grupo Bimbo S.A.B. de C.V BIMBOA.MX 24 Industrias Ch, S.A.B. de C.V. ICHB.MX
9 EMPRESAS CABLECPO.MX 25 Kimberly - Clark de Mexico KIMBERA.MX
CABLEVISION, S.A. DE S.AB.deC.V.
C.V.
10 Cemex, S.A.B. de C.V. CEMEXCPO.MX 26 Coca-Cola Femsa, S.A.B. de KOFL.MX
C.V.
11 Grupo Elektra, S.A.B. de ELEKTRA.MX 27 El Puerto de Liverpool, S.A.B. | LIVERPOLC-1.MX
(AY de C.V.
12 Fomento Econémico FEMSAUBD.MX 28 MAXCOM MAXCOMCPO.MX
Mexicano S.A.B de C.V. TELECOMUNICACIONES,
S.A.B.DEC.V.
13 Grupo Aeroportuario del GAPB.MX 29 MEGACABLE HOLDINGS, MEGACPO.MX
Pacifico S.A.B. de C.V. S.A.B.DEC.V.
14 Corporacion Geo, S.A.B. de GEOB.MX 30 Mexichem, S.A.B. de C.V. MEXCHEM.MX
C.V.
15 Grupo Financiero Inbursa, GFINBURO.MX 31 Industrias Pefioles, S.A.B. de PE&OLES.MX
S.AB.deC.V. C. V.
16 Grupo Financiero Banorte GFNORTEO.MX 32 Urbi Desarrollos Urbanos, URBIL.MX
S.AB.deC.V. S.AB.deC.V.
17 Grupo México, S.A.B. de GMEXICOB.MX 33 Wal - Mart de Mexico, S.A.B. WALMEXV.MX
C.V. de C.V.

2013, Listado de empresas emisoras (acciones del IPC), visto 12 de Marzo del
2012, http://www.bmv.com.mx/

Se estimé’ la rentabilidad logaritmica esperada, el rendimiento, la variabilidad y el
riesgo para cada una de las acciones.

rentabilidad logaritmica =r =In (ﬁ—; (1)

Media = R= Batoeth) (13)
Var=——[(R, — R)>+ (R, — R)*+ -+ (R, — R)?] (14)

-1
(0) =Var (15)

METODOLOGIA 1 (CONSTRUCCION DE ESTADISTICOS)

1. Se ordenaron de mayor a menor los rendimientos, se calculé la Beta® para
cada una de las 33 acciones®. Considerandose sélo las acciones con
rendimientos positivos con su riesgo y su respectiva Beta™.

7 Ver FORMULA 1, 13, 14y 15.

® Usando la FORMULA 27

® Ver ANEXO en CD: Libro de Excel “Trimestre 2013”.
% Ver FIGURA 1
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B;= cov (R1,Rpm)
= M)

02(Ry) (27)

2. Finalmente para construir el portafolio de inversion, se buscaron los
mejores rendimientos que ofrecen el menor riesgo posible, por lo que se
eligieron* 16 acciones? que se muestran en la figura 1:

FIGURA 1

ACCIONES RENDIMIENTO (RE) DESVIACION ESTANDAR

AZTECACPO.MX 0,036% 1,735%

LIVERPOOLC-1.MX 0,070% 1,173%

KIMBERA.MX 0,091% 1,799%
AC.MX 0,095% 1,265%

NOTA: 0,001 =< Rendimiento <= 0,122 1,26 =< DevEst <= 2,4

" Ver FIGURA 1
12 \Ver ANEXO 3 6 en CD: Libro de Excel “TRIMESTRE 2013”
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METODOLOGIA 2 (CONSTRUCCION MATEMATICA MAS RIGUROSA)

Se considerd el articulo™® de Lasa (2003) para calcular la matriz de varianza-
covarianza en Excel. Esta matriz'* es la base para calcular las desviaciones
estandar de los portafolios 6ptimos.

1. Para realizar la matriz en Excel se selecciond, analisis de datos y en la

siguiente ventana se selecciona covarianza incluyendo todas las
rentabilidades logaritmicas de las 33 acciones, con lo que se obtuvo la
matriz-covarianza triangular inferior'>. Posteriormente se transponen las
columnas para obtener la matriz triangular inferior.

2. Para hallar la varianza minima de las 33 acciones, se seleccionaron todos
los datos de la matriz varianza-covarianza, nombrandola “VARCOV".

Donde VARCOV: es VARCOV = |... oL % | (22.13)
n 1

1 Onn

Para obtener la curva de varianza minima se etiquetaron las siguientes
matrices:

A es un vector fila de 1x33, que contiene las ponderaciones de cada uno de
los 33 activos.

B” es una columna de 33x1, de 1, este vector multiplica el vector fila W,
obteniendo un escalar.

B Lasa, J. 2003, “Construccién de una "frontera eficiente" de activos financieros en México", visto el 29 de
Marzo del 2013, http://www.ajlasa.com/materiales

 VER CUADRO 3 del capitulo anterior

' Ver FIGURA 2
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Re es un vector fila de orden 1x33, el cual contiene la media de los
rendimientos de cada uno de los activos.

Donde:

Minl/zo'g =W* V*W  (22)

A=(A4:4,..4,) ;X1 4; =100% (22.12)

B=1

(22.14)

4. Las ponderaciones de las acciones y el rendimiento deben estar
relacionadas mediante la siguiente instruccion®®:

W, = MMULT(A; TRANSPONER(B))  (23:2)
Rp = MMULT(A; TRANSPONER(RE) (23.3)

FIGURA 3
A | B C D E
1 Fecha |ACMX RENTABILIDAD LOG ALFAL, MY RENTABILIDAD LOG  ALSEA. MX RE AMML.MX REIASLY

1371 Media 0,000920 0,001128 0,000582 0,000022 L
1372 Varianza 0000162455 0,000597312 00006013 0,00038058 0,
1373 Desviacion Estandar 0012745791 0,024435959 0,0245F152 0,01950855 0,0
1374

1375

1376

1377

1378

1379 Wi warianza mininima global ] 0,00555 0,00000 0, 0000 0,000
13EDQ

1381 U 1 1,00000 100000 1,00000 1,00000
1382 [

1383 |SWUMA W 0,0055%

1384 | MPULT (W, TRANSPOMER U) 0,00555000

13E5 Retorne del portafaolio (Rp] | =hARAL LTI -TRANSPOMNERIRERNDI M| ERTON I
oA s o Taeate Tass 153 - it e G e il =] .

A e e il

5. Se escribi6 la funcion (24.4) en la celda “obtencién de varianzas minimas”
(celda objetivo), para encontrar la varianza minima a un rendimiento

determinado:

=MMULT(MMULT (A;VARCOV);TRANSPONER (A)).(23.4)

6. Las medias (Rp) de cada una de las acciones se pegaron transpuestas y
posteriormente se ordenaron de menor a mayor*’.

FIGURA 4

¢ ver figura 3
7 Ver FIGURA 4
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7. Para resolver el problema de optimizacién, se utilizé la herramienta Solver,
se eligid la celda “obtencion de varianzas minimas”, como minimo y en la
opcién cambiar celda: se escribi6 A, con las siguientes restricciones™®:

7.1 Que la sumatoria del vector fila A sea igual a 1 y que las
ponderaciones deben de ser mayores o iguales a cero.

n A =AxB =1 (24.12)

A>0 (24.13)
FIGURA 5
s -
B £
AC.MX RENTABILIDAD LOG  ALFAA.MX RENTABILIDAD LOG ALSEAD
SUMA W 1,00000
MMULT (W, TRANSPONER L) 1,00000000
Retorno del portafolio (Rp) 0,000425320
<]
4,01536F. S ckeeno: [Em =]
0,0063366F Makr da la cekda chiutrc: 3
CMbde Mo C Yeoresdes [0 s
Cambiands lus cebdas
P o e |
Suetirs & s sk ostricoones: [ womeiss |
Grdenl Sy |
w«l Hestablecer todo
-
E (R.p)
e , ... 19 .
7.2 Por ultimo se agrego otra restriccion™, donde Rp se iguala con
. 20
cada uno de los rendimientos*".
— A*
Rp = A*Re (24.14)
FIGURA 6
B C
AC.MX RENTABILIDAD LOG ALFAA.MX RENTABILIDAD LOG ALSEA.I
SUMA W 1,00000
MMULT (W, TRANSPONER U) 1,00000000
Retorno del portafolio (Rp) 0,000425320
4,01536E-05
0,0063366836 0,006336684
Referencia de la celda: Restriccion:
[scg13es 5 [- =] [-sesized =
Aceptar | | Concelar | agregar | ayuda |
ERP) Varianza Desviac
______________________ 0,001478;
-0,001320 |
-0,001256

' Ver FIGURA 5
* Ver FIGURA 6
%% para obtener la varianza minima global no realizar el paso 15.2
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8. Obteniendo el porcentaje que se debe invertir en cada una de las acciones,
la varianza y el riesgo de cada portafolio con su determinado rendimiento®.

FIGURA 7
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9. Se Graficaron los valores obtenidos previamente??, agregando dos series.

FIGURA 8
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9.1 La primera serie “Curva de Varianzas minimas”, se selecciono para el
eje de las X la columna de las desviaciones estandar obtenidas y en el
eje de las Y toda la columna de los Retornos Esperados?®.

! VVer FIGURA 7
2 \Ver FIGURA 8
2 Ver FIGURA 9
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FIGURA 9

A 8 c D E F
1 Fecha ACMX RENTABILIDAD LOG _ ALFAAMX RENTABILIDAD LOG  ALSEA.MX RENTABILIDAD LOG  AMXLMX RENT ASURB.MX RENTABILIDAD LOG  AZTECA
1435
1436
1437 RP VARIANZA RIESGO DEL PORTAFOLIO AC.MX
1438 0,1827% 0,001032 3,2124%) 0,000%
1439 -0,1395% 0,000452 2,1265%) 0,000%
1440 -0,1194% 0,000317 1,7806%) 0,000%
1491 -0,1188% 0,000314 1,7711%| 0,000%
1442 -0,1159% 0,000297 1,7237%| 0,000%
1443 -0,0380% 0,000081 0,8991%) 0,000%
1444 -0,0250% 0,000069 0,8307%) 2,003%
1445 -0,0230% 0,000067 0,8208%| 2,553%
1446 -0,0152% 0,000061 0,7836%| 4,749%
1447 0,0009% 0,000052 0,7193%) 8,269%
1448 0,0089% 0,000048 0,6920%) 10,097%
1449 0,0234% 0,000043 0,6539%| 12,572%
1450 0,0244% 0,000043 0,6521%| 12,720%
1451 0,0364% 0,000040] 0,6320%) 14,413%
1452 0,0397% 0,000040 0,6288%| 15,186%
1453 VAR MIN 0,0448% 0,000039 0,6268%| 16,587%
1454 0,0499% 0,000040 0,6297%) 18,560%
1455 0,0503% 0,000040] 0,6302%) 18,714%
1456 0,0512% 0,000040 0,6313%| 19,038%
1457 0,0644% 0,000045 0,6687%| 24,180%
1458 0,0698% 0,000048 0,6948%) 26,188%
1459 0,0718% 0,000050 070573l 26,934%
W 4 b M| CALCULOS < MATRIZ VAR COV CURVA DE VARIAMZA MINIMA " Hoja3 ~Hojal [

9.2 La segunda serie llamada “Retorno del portafolio de cada activo”,
en el eje X se seleccionaron las desviaciones estandar®* y en el eje de las Y
la columna de los Retornos esperados.

Por lo que se puede apreciar que el area que esta por debajo de la curva®
representa todas las posibilidades para combinar los rendimientos esperados y de
desviaciones estandar de un portafolio. Asi que, cada punto representa un
conjunto diferente de n valores. (Lasa, 2003;138).

FIGURA 10

Curva de Varianza Minima

** calculadas en el paso 2
* FIGURA 10
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Sin embargo, los inversionistas consideran desde el portafolio de varianza

minima global® hasta el punto con méas riesgo, como el conjunto eficiente o
frontera eficiente?’. (Ross, 2008:272—275).

= A = ]
Feoaa i ol PR (Y LR Pt it FEWTARIL DAL 10K ALSEA R FEWTSE DAl (000 kil e SFAT RO L0
142 DUSOI238 0 (OGN O.OLPEEL
L1420 veriaros mas cel portefclic s en determinads Rend imisric DSONZee 0 D00371 [ford P oe

Datos para graficar la Frontera Eficiente

L) Marignm Deyvigren Eviantee

s Warlanza minima global

DDDOS2E 0 DO0G2A

[/DDDNESD 0 [O0C4-T
DBBDERY O DO0AT

DUECLESS (st

10.Posteriormente se insertd una grafica de dispersion considerando dos
series, la primera serie?® llamada “Frontera eficiente”, se seleccionaron las
desviaciones estandar en el eje de las x, en el eje de las y el rango de los
rendimientos esperados, a partir de la Varianza Minima Global.

FIGURA12

Datos para graficar la Frontera Eficiente

dariarsa minira gicbal

26 P .. . ..
Este dato lo sabremos eliminando la restriccion de que Rp sea igual a un rendimiento deseado.

7 Ver FIGURA 11
%8 \er FIGURA 12
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10.1 La segunda serie?® llamada “Varianza Minima Global” se

selecciond la desviacion estandar de la varianza minima en el eje X y su
rendimiento del portafolio respectivo en el eje de las y.

L] c o
O DAD LOG ALFAS MY RENTASILIDAD LOG ALSLA MY RENTABILICAD LOG  AMXL MY
1827 0001216 0,000292 0017081
1428 varianza max del partafolio a un determinadn Rendimients 0001259 0,000571 0023906
1429
Datos para graficar la Frontera Eficiente
1433 E iR p) Warianza Desviacion Fstandar
1433 Varianza minima global 0,006337
1434 0006409
AL 0006855
1436 0006603
1437 000ETRS
438 0006880
A% 0006880
290 0000668, 0,000049 0L089EE
441 0,00068210,000050 Madilicar serie [71]
n_nm?sﬁ:n_mr\'.ﬁ? del girie
10,0007 100,000057 . " -
il /0000 < Trcerers Liciets 2] =Fronteacha..,
0,000825,0,000063
e | £, 00D0GD Valores & de l sene:
0,00098040,000091 | FE e e &l =0.006337 0,00...
t0,000140 akores Y de la serie:
0,001128}0,000162 |=EnERCI B 135 1450 Exl = 0,000489; 0,00...
0,001216.0,000292
0,00125940,000571 M
1452
M As M Preccsyissss | Tasa | LNLKO , Lnero Curva de Vananza v Hp Lnero Curva de vananzs Matniz var-cov inf enero. |

11.Obteniendo asi la frontera eficiente®® que va desde el punto P hasta el

punto Q
FIGURA 14
Frambens Eficiarts
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p
/
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[
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Se puede decir que en este conjunto de oportunidad depende la aversion al riesgo
del inversionista. Si fuera tolerante al riesgo, podria elegir algun punto que le de
mayor rendimiento acompafado de mayor riesgo, lo mismo para el inversionista
que quiere el minimo riesgo posible elegira el punto de Varianza Minima Global,
que es el portafolio con varianza minima y por ende de desviacion estandar
minima con el mayor rendimiento posible. (Ross, 2008; 272:275).

Ver FIGURA 13
% Ver FIGURA 14
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RESULTADO PARA EL PRIMER TIMESTRE DEL 2013

METODOLOGIA 1 (CONSTRUCCION DE ESTADISTICOS)

Posteriormente con los resultados obtenidos®!, se hizo un anélisis al contexto
econdémico que se vive en estos momentos y se considerd las situaciones
econdmicas para cada una de las empresas que formaran el portafolio, de esta
manera se determiné el porcentaje que se debe invertir en cada una de ellas con

una aversion al riesgo determinada.
FIGURAL
ACCIONES

RENDIMIENTO (RE) DESVIACION ESTANDAR

AZTECACPO.MX 0,036% 1,735% 0,61

LIVERPOOLC-1.MX 0,070% 1,173% 0,07

KIMBERA.MX 0,091% 1,799% 0,64
AC.MX 0,095% 1,265% 0,23

NOTA: 0,001 =< Rendimiento <= 0,122 1,26 =< DevEst <= 2,4 (0,7 <= Beta <= 1,02

O
o
S
o3
@

MAYOR PONDERACION (RIESGO BAJO)

COMPORTAMIENTO EN EL CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

Desde octubre del 2011 se ha tornado un ambiente de expectativas positivas
particularmente en los mercados emergentes (como México), ya que ha
contrarrestado los choques de la volatilidad externa. Sin embargo se estan
llevando medidas regulatorias en el ambito financiero para contrarrestar la
inestabilidad de los mercados internacionales, como el acuerdo que evit6 un
precipicio fiscal en Estados Unidos que impulsé el optimismo a principios de 2013
en los mercados bursétiles, sin embargo con el paso de los meses la profunda

! Ver FIGURA 1



recesion Europea ha hecho que los inversionistas disminuyan su preferencia con
inversiones con alto riesgo. (FMI; 2013)

ECONOMIA MEXICANA EN EL PRIMER TRIMESTRE DEL ANO

Segun el FMI*? prevé que la tasa de crecimiento del PIB de México podria crecer
3.5% en 2013, asi los inversionistas en el contexto mundial, valoran la economia
mexicana como una economia solida y estable, lo que ha generado de forma
moderada el interés de los inversionistas por las Reformas Estructurales que
menciono el Presidente Pefia Nieto a partir del 1 de diciembre de 2012, las cuales
abriran la posibilidad de un crecimiento mayor en el mediano plazo.

PORCENTAJE ASIGNADO A LAS ACCIONES

El portafolio fue construido con 16 acciones que menor riesgo ofrecen con un
rendimiento considerable, sin embargo como se ha mencionado con anterioridad
la informacién es crucial para una mejor decision por lo que se buscaron noticias
de los mercados donde operan las empresas.

+ LIVERPOOLC-1 es el segundo lider en ventas departamentales,
concentrando el 24.5% de sus ingresos que ha generado el sector. Por lo
gue se considera una de las cadenas mas importantes en México (El
Financiero, 5 de octubre del 2012; 30). La Asociacion Nacional de Tiendas
de Autoservicio y Departamentales (ANTAD; 2013) estima que siga
prosperando esta industria.

+ AC.MX: Ofrece un rendimiento mas alto que LIVERPOOLC-1 con un riesgo
casi similares. Forma parte del sistema de embotellamiento de Coca-Cola
en el mundo. La empresa reportd un alza anualizada del 46 por ciento.
Considerando que la compaiiia Coca-Cola tiene una fuerte posicién en el
mercado internacional (El Economista, 1 de octubre de 2012; 19).

* FEMSA.MX: Es una empresa lider en la industria de bebidas, es el
segundo accionista mas importante de Heineken, también opera la cadena
de tiendas OXXO siendo la cadena de tiendas de convivencia mas grande
en América Latina. En 2012 se moderé la apertura de esta franquicia ya
gue FEMSA planea frenar el ritmo entre 2016 y 2018, en el caso de México
tendera a disminuir las ubicaciones de apertura. Sin embargo no impactara

2 EMI: 2013
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negativamente, ya que tendra una saturacion para 2018 superior al 80 por
ciento (El Financiero, 20 de Marzo del 2013; 16).

KOFL.MX: Es el embotellador publico mas grande de bebidas marca
registrada Coca-Cola a nivel mundial (BMV; 2013), cabe mencionar que las
bebidas alcohdlicas, no alcohdlicas; frutas y verduras son los productos
mas vendidos, en el primer trimestre del afio (ANTAD; 2013). Ademas, de
acuerdo con el indice de confianza del consumidor que calculé la ANTAD
podemos ver que la confianza del consumidor a aumentado a partir de su
punto mas bajo en septiembre del 2009 debido a la crisis hipotecaria, con
el 82.1% y para abril del 2013 se encuentra con 95.7%, sin embargo se
destin6 un porcentaje alto para AC.MX y para FEMSA,MX, ademas
FOLF.MX tiene una desviacion estandar mayor y se tiene mas riesgo
porque estas emisoras estan relacionadas.

KIMBERA.MX: De acuerdo con El Financiero (19 de abril de 2013), se
reportdé un aumento en sus ganancias trimestrales de la compaiiia, de esta
manera, elevd su pronoéstico de utilidades para todo el afio, ya que
Kimberly-Clark ha visto un fuerte crecimiento en los mercados
internacionales. Ademas la empresa redujo 85 millones de délares en
costos durante el trimestre, por o que sus acciones repuntaron, de acuerdo
con la ANTAD su crecimiento nominal de ventas es medio dentro del ramo
de mercancias generales. De acuerdo con El Economista (1 de octubre de
2012) esta compaifiia tiene interés en comprar aguas residuales de Saltillo
Coahuila pero aun no hay nada formal.

BIMBOA.MX: De acuerdo al ANTAD las ventas de abarrotes comestibles
en el primer trimestre del 2013 han disminuido significativamente respecto
al primer trimestre del 2012. Enrique Dussel explico ha requerido hacer
inversiones muy fuertes en Asia debido a que los productos se tienen que
adaptar al gusto de las personas que viven en ese continente, por lo que
Benii LOpez, jefe del area de globalizacion de Softtek, prevé que en el largo
plazo incremente la confianza de los consumidores. Asi BIMBO adquirio en
2006 una planta en Panrico Beijing, en 2009 compro Baiwanzhuangyuan
en Beijing y en 2010 comprod la marca Mission Land. El Financiero (27 de
Marzo de 2013), por lo que se puede ver que Bimbo poco a poco esta
incrementado su cuota de mercado en Asia.

GMODELOC.MX: el 29 de junio del 2012 Anheuser-Busch InBev y Grupo
Modelo forman alianza, Corona se convertira en la marca bandera junto
con Budweiser y éstas se integraran a las marcas globales Stella Artois y
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Beck’s. Surgiran oportunidades significativas para el crecimiento de Corona
globalmente fuera de Estados Unidos y México, dada la plataforma
establecida de AB InBev para la distribucion mundial y los recursos que
tiene a su disposiciéon por ser la cervecera global lider. (MODELO; 2013)

* ASURB.MXy GAP.MX

Guillermo Heredia presidente ejecutivo de CANACERO afirmé que las principales
aerolineas del pais invertiran en conjunto 20 millones de dolares en los préximos 5
afos en la compra de hasta 250 nuevos aviones, lo cual representara la inversion
mas importante en los ultimos afios de la industria aeronautica aunado a las
condiciones macroeconémicas del pais motiva a los empresarios inviertan.
Heredia indicO que las aerolineas ampliaran su conectividad y abriran nuevos
destinos en el sureste del pais. ElI Financiero (1 de Abril de 2013), Amaya
Rodriguez, directora de mercadotecnia para América Latina de Airbus sefial6 que
el tréfico aéreo mundialmente se duplica cada 15 afios pero en Latinoamérica ha
sido cada diez afios, ademas ha habido un ritmo acelerado de crecimiento de las
aerolineas regionales de Latinoamérica El Financiero (22 de abril de 2013). Cabe
destacar que Claudia Ruiz titular de Sectur asegurd que el gobierno federal esta
interesado en atender la conectividad aérea para beneficiar la competitividad del
sector turistico.

AZTECACPO.MXy TELEVISA.CPO

Sefala Miguel Flores, miembro de la Comisién Federal de competencia que no
existe garantia de que incursionen nuevos competidores en el mercado de la
television abierta. Ya que Fernando Negrete, director de la consultoria
Mediatelcom Policy&Law, sostiene que la reforma en telecomunicaciones no sera
tan amplia debido a que el requisito de reciprocidad desincentivara a las empresas
extranjeras a introducir canales en México ya que ellos también deberian permitir
gue empresas mexicanas de este ramo se introduzcan en su pais. El Financiero
(22 de Abril de 2013). Televisa y TV Azteca acaparan el 100% de los ingresos de
publicidad en television abierta, que hacia 2011 se calculaban en cerca de 33,000
millones de pesos CNN Expansién (25 de febrero del 2013).

*+ AZTECACPO.MX: TV Azteca reportd una caida del 9.8% en su flujo
operativo del cuarto trimestre de 2012 como consecuencia del deterioro en
los resultados de su subsidiaria estadounidense Azteca América, y de sus
ventas de contenidos en el extranjero, cabe mencionar que la compaiiia ha
instalado una red de fibra Optica en 226 de 753 municipios en Colombia,
gue forman parte de la licitacion obtenida en 2010 cuyo objetivo es cubrir el
80% de ese pais CNN Expansion (21 de febrero del 2013). La disminucion
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de ventas es causada, principalmente por el cambio de gobierno, que
redefine proyectos de comunicacién; la compafia prevé que dichos
proyectos se recuperen en 2013", sefialé Notimex

TELEVISACPO.MX: De acuerdo con El Financiero (27 de Marzo de 2013),
Televisa invirtio en 2007, para el desarrollo de programas de television con
empresas chinas en Shanghai. Televisa reportd una baja anual de 29% en
su utilidad mayoritaria del primer trimestre de 2013 debido a sus negocios
conjuntos, como lusacell CNN Expansion (25 de Abril de 2013). La
compaiiia colocé deuda por 6,500 mdp, Alfonso de Angoitia, vicepresidente
Ejecutivo de Grupo Televisa, resaltdé que la oferta estuvo sobresubscrita
mas de cinco veces. El enorme interés por parte de los inversionistas
refleja las perspectivas favorables de largo plazo de Televisa. Es también
un voto de confianza en la estabilidad financiera de México y en el
dinamismo de su entorno macroeconémico. CNN Expansién (7 de mayo de
2013).

WALMEX.MX: En marzo la compafia dono al Banco de alimentos de Costa
Rica 1,100 toneladas de alimento, beneficiando mensualmente a 12,500
personas. El 16 de Mayo de 2013 WalMart de México y Centroameérica
anuncié la inauguracion en San José , Costa Rica de un Cento de
Distribucidn. Las nuevas instalaciones que cuentan con un moderno equipo
de soporte logistico, lo que facilitara hacer envios consolidados a los
puntos de venta, una mayor fluidez en la entrega de productos y la
reduccion de costos en toda la cadena de abastecimiento, los cuales
beneficiaran a las clientas a través de precios bajos. (WALMART; 2013).
En lo que va del afio han inaugurado 30 unidades en México y 11 unidades
en Centroamérica. Sin embargo en los ultimos meses se ha hablado de
empresa han recurrido al soborno de autoridades locales para poder
expandirse, violando derechos humanos, laborales, ambientales y del
patrimonio cultural de las naciones lo cual esta siendo investigado por el
FBI y de la Agencia Federal de Proteccién Ambiental El Informador (28 de
mayo 2013).

ICHB.MX: La venta de productos siderurgicos destinados a los mercados
de construccion, autopartes y energia ha tenido una disminucion
significativa de sus ventas en los ultimos afios, sin embargo estan por
desarrollarse proyectos de infraestructura en México como los 117.5
kilbmetros de tuberia utilizada para un gasoducto de CFE que va desde
Chihuahua hasta Sinaloa en mayo de 2014. El Financiero (20 de Marzo de
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2013).

En el tercer trimestre de 2012 de acuerdo con El Economista (01 de
octubre de 2012), encabez6 las ganancias dentro del IPyC, lo que
comprueba la relacion significativa que tiene ICHB.MX con el IPyC,
(CONACERO: 2013) menciona que la industria del acero creci6 el 11%, sin
embargo los productores nacionales no se beneficiaron debido a la
disminuciéon de la competitividad en los dudltimos meses, es decir;
disminuyeron significativamente las exportaciones en este sector, ademas
el riesgo es alto para la rentabilidad que ofrece.

GFINBURO: De acuerdo con El Financiero (11 de febrero de 2013) la
reforma financiera es primordial en el pacto por México con el objetivo de
gue la banca comercial otorgue mas créditos a las empresas a bajo costo,
incluyendo de ejecucion en las garantias. El Financiero (1 de abril de
2013) Aguadé Jaime presidente de la CNBV sostiene que México cuenta
con un sistema solido y cumple con los lineamientos de capitalizacion mas
estrictos como los de Basilea lll. Sin embargo uno de los grandes riesgos
gue pueden afectar los resultados de GFInbursa son los cambios en las
politicas regulatorias, (Grupo Financiero Inbursa; 2013), considerando que
tiene un riesgo alto.

ALFAA: Durante el afio del 2012 crecieron sus ventas, sus ganancias al
inicio del afio 2012 fueron 72 millones de délares y finaliz6 con 115
millones. El Financiero (13 de Febrero de 2013). Coment6 el Lic. Alvaro
Fernandez Garza, Director General de ALFA, comento "El volumen de
ventas consolidadas crecid 3%, debido principalmente a las mayores
ventas de Nemak y Sigma. Los precios y margenes en los mercados de
exportacion de PTA y PET mejoraron en comparacion con el trimestre
anterior. Alestra siguié ampliando su oferta de servicios de valor agregado
y Newpek conectdé 35 nuevos pozos a ventas durante el 1 trimestre del
2013.” Siguié invirtiendo para apoyar su crecimiento futuro. Las inversiones
en activo fijo del trimestre sumaron U.S. $202 millones. (ALFA; 2013).

MEXCHEM.MX: Pemex anuncidé una sociedad de inversion, mediante su
filial PMI Petroquimica, con la compafia privada Mexichem, para crear la
empresa Petroquimica Mexicana de Vinilo, que operard una planta de
cloruro de vinilo en el complejo petroquimico Pajaritos, Veracruz. Sin
embargo Mexichem también se vera beneficiada al participar en el
gasoducto Los Ramones, este proyecto abastecera de gas natural desde la
frontera norte de Tamaulipas hasta el centro-occidente del pais El
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financiero (23 de enero de 2013). Han adquirido empresas importantes de
Reino Unido y Asia, y prevén posicionarse en 26 paises mas.

El 30 de mayo la compafiia inform6 que concretd la adquisicion del 100%
de los activos de Resinas Especiales de PVC de PolyOne por un monto de
250 millones de dolares en una ceremonia realizada en Avon Lake, OH.
Los activos adquiridos incluyen 2 plantas productivas y un centro de
investigacion y desarrollo de resinas en EUA (Mexchem; 2013).

Se consideré la informacién previa para asignar los porcentajes*® que conformaron
el portafolio de inversion.

FIGURA 1.1
EMISORAS PORCENTAJE ASIGNADO
TELEVISACPO.MX 6,48%
AZTECACPO.MX 6,40%
GAP.MX 1,30%
WALMEXV.MX 2,52%
ICHB.MX 1,20%
LIVERPOOLC-1.MX 14,00%
GMODELOC.MX 11,00%
BIMBOA.MX 9,00%
GFINBURO.MX 0,00%
ASURB.MX 7,00%
KIMBERA.MX 10,00%
AC.MX 14,80%
KOFL.MX 0,50%
ALFAA.MX 2,80%
MEXCHEM.MX 4,30%
FEMSAUBD.MX 8,70%
TOTAL 100,00%

3 VER FIGURA 1.1
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METODOLOGIA 2 (CONSTRUCCION MATEMATICA MAS RIGUROSA)

Se obtuvo en la seccién anterior la frontera eficiente®, de esta manera se
seleccion6 un portafolio éptimo construido con 16 acciones* con una aversion al
riesgo similar a la que se considero en la metodologia 1.

FIGURA 1.12
EMISORAS PORTAFOLIO OPTIMO SELECCIONADO
TELEVISACPO.MX 0,00%
RCENTROA.MX 3,44%
AZTECACPO.MX 0,00%
CABLECPO.MX 3,00%
GAPB.MX 0,00%
WALMEXV.MX 0,33%
ICHB.MX 0,00%
LIVERPOOLC-1.MX 32,11%
GMODELOC.MX 5,22%
BIMBOA.MX 1,59%
GFINBURO.MX 3,66%
ASURB.MX 5,35%
KIMBERA.MX 5,07%
AC.MX 29,54%
KOFL.MX 6,61%
ALFAA.MX 0,00%
MEXCHEM.MX 0,11%
FEMSAUBD.MX 3,96%
TOTAL 100,00%

** Conjunto de portafolios 6ptimos: ver ANEXO en CD: Libro de Excel “Trimestre 2013”

% Ver FIGURA 1.12
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CAPITULO 4

CONCLUSIONES

Se puede observar que la cantidad de acciones es la misma realizando tanto la
metodologia 1 como la metodologia 2, sin embargo el porcentaje que se asigné a
cada una de las acciones, tienden a ser muy diferente entre las dos
metodologias>®.

Ver FIGURA 1.13 Ver FIGURAL.14

EMISORAS PORTAFOLIO OPTIMO SELECCIONADO
TELE\'\I/:lssAOCF:’gSMX PORCENTGAZESQSIGNADO TELEVISACPO.MX 0,00%
. ’ ° RCENTROA.MX 3,44%
AZTECACPO.MX 6,40% AZTECACPO.MX 0,00%
GAP.MX 1,30% CABLECPO.MX 3,00%
WALMEXV.MX 2,52% GAPB.MX 0,00%
ICHB.MX 1,20% WALMEXV.MX 0,33%
LIVERPOOLC-1.MX 14,00% ICHB.MX 0,00%
GMODELOC.MX 11,00% LIVERPOOLC-1.MX 32,11%
BIMBOA.MX 9,00% GMODELOC.MX 5,22%
GFINBURO.MX 0,00% EIEEAMNN 2
ASURB.MX 7,00% GFINBURO.MX 3,66%
KIMBERA.MX 10,00% ASURB.MX %,35%
AC.MIX 14.80% KIMBERA.MX 5,07%
KOFL.MX 0,50% ACMX 29,50%
* ’ KOFL.MX 6,61%
ALFAA.MX 2,80% ALFAA.MX 0,00%
MEXCHEM.MX 4,30% MEXCHEM.MX 0,11%
FEMSAUBD.MX 8,70% FEMSAUBD.MX 3,96%
TOTAL 100,00% TOTAL 100,00%

La Teoria de portafolios de inversion habla que existe el riesgo diversificable,
donde se disminuye el riesgo de un portafolio a medida que se afiaden mas
valores, lo cual pone de manifiesto a la diversificacion. Pero si un inversionista no
quiere que desaparezca, esto ya dependera de la preferencia del inversionista
frente al riesgo a lo que se le llama la aversion al riesgo. (Ross, 2008; 275:286),
(Brealey, 2006; 178:200).

Efectivamente si se considera el portafolio construido con la metodologia 2% se
observa que los porcentajes asignados son extremadamente altos para las
acciones que tiene mayor rendimiento y menor riesgo, de esta manera el riesgo
del portafolio es muy alto. Sin embargo esta metodologia se complementa con la
metodologia 1 ya que podemos darnos una idea de los parametros en los que se
asignan porcentajes.

*® Ver FIGURA 1.13 (construccién de estadisticos, metodologia 1); y FIGURA 1.14 (construccién de
matematica mds rigurosa, metodologia 2)
7 Ver figura 1.14
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Para que la diversificacion del portafolio surta efecto se aumentaron porcentajes a
otras acciones, analizando el contexto en el que se encuentran inmersas
buscando la maxima rentabilidad y el menor riesgo posible, por lo que se decidié
seleccionar el portafolio de la metodologia 1.

De esta manera, en esta investigaciéon se buscé la maxima rentabilidad con el
menor riesgo, tomando como base para todos los calculos los precios al cierre de
cada observacién usando:

*+ Metodologia estadistica: la cual consistio en eliminar todos los rendimientos
promedio negativos y las acciones que tenian un riesgo muy alto.
Considerando el contexto econémico, politico, social tanto de México como
de cada empresa que cotiza en la BMV, con el fin de decidir el porcentaje
que se le asigno a cada accion.

+ Metodologia matematica mas rigurosa: Una vez calculados los
rendimientos, varianzas y el riesgo de cada accion se multiplicaron algunas
matrices con el fin de optimizar el rendimiento esperado y el riesgo,
obteniendo un conjunto de portafolios 6ptimos y seleccionando el mas
indicado de acuerdo a una aversién al riesgo determinada.

Las dos metodologias tienen una gran importancia, ya que permiten optimizar la
rentabilidad y el riesgo, pero cabe sefialar que con una matematica mas rigurosa
no toma en cuenta el contexto econémico, social, politico que atraviesa el pais en
estos momentos. Asi merece la pena analizar las dos metodologias para poder
tomar la mejor decision de inversion, ya que cada dia los mercados se han vuelto
mas volatiles y la informacion es crucial para tener una justificacion solida del
comportamiento que ha venido teniendo cada empresa que se pretende incorporar
en un portafolio, sin embargo la informacion no esta repartida por igual entre todos
los agentes del mercado.

Asi, se comprobo que al aumentar la diversificacion de un portafolio de inversion,
menor sera el riesgo de pérdida de lo que se ha invertido y el inversionista
esperara la mayor rentabilidad posible que se pueda obtener en el tiempo.
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ANEXO

ANEXO 1

1) ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DE C.V (AC.MX)

Arca Continental es una empresa dedicada a la produccion, distribucién y venta de bebidas
no alcohdlicas de las marcas propiedad de The Coca-Cola Company. Arca Continental se
formo en el afio 2011 mediante la integracion de Embotelladoras Arca y Grupo Continental
y se constituyo en el segundo embotellador de Coca-Cola méas grande de América Latina y
uno de los mas importantes en el mundo.

La empresa, basada en Monterrey atiende a una poblacion de mas de 53 millones en la
region norte y occidente de la Republica Mexicana, asi como Ecuador y en la regién norte
de Argentina. Arca Continental también produce y distribuye botanas saladas bajo las
marcas Bokados, Wise e Inalecsa.

2013, Comunicados, visto 14 de Marzo del 2012, http://www.arcacontal.com/sala-de-
prensa/comunicados/integra-acci%C3%B3n-de-arca-continental-ipc-sustentable-2013.aspx

2) ALFA, S.A.B.DE C.V. (ALFAA.MX)

ALFA es una empresa mexicana integrada por cuatro grupos de negocios: Alpek
(petroquimicos), Nemak (autopartes de aluminio de alta tecnologia), Sigma (alimentos
refrigerados) y Alestra (telecomunicaciones). A nivel mundial, ALFA es la compaiiia lider
en la fabricacion de cabezas y monoblocks de aluminio. Es una de las mas importantes
productoras mundiales de PTA, un producto petroquimico, y cuenta con una posicion de
mercado privilegiada en otros petroquimicos en México. ALFA es también la empresa lider
en la elaboracion de carnes frias y quesos, y una de las mas importantes en servicios de
telecomunicaciones en México. ALFA cuenta con instalaciones productivas en 16 paises y
emplea a mas de 56,000 personas. Las acciones de ALFA se cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores y en Latibex, en la Bolsa de Madrid.

2013, Informacion general ALFA, Visto 18 de Marzo del 2012, http://www.bmv.com.mx/

3) ALPEK, S.A.B. DE C.V. (ALPEKA.MX)

ALPEK es subsidiaria de alfa y uno de los grupos petroquimicos privados mas grande de
América latina. Controladora de empresas dedicadas a las industrias petroquimicas,
plasticas y fibras sintéticas. Sus principales productos son el acido tereftalico, dimetil
tereftalato, también convierten productos petroquimicos a polimeros y fibras sintéticas,
glicoles, poliestireno expandible, solventes y otras materias primas petroquimicas.
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2013, Informacion general ALPEK, Visto 18 de Marzo del 2012, http://www.bmv.com.mx/

4) ALSEA, S.A.B. DE C.V. (ALSEA.MX)

ALSEA es el operador lider de establecimientos de comida répida, cafeterias y comida
casual en América Latina. Opera domino s pizza, starbucks, burger king, chili s grill & bar,
california pizza kitchen, p.f. chang s y pei wei. La empresa opera méas de 1,240 unidades en
México, Argentina, Chile y Colombia.

2013, Informacion general ALSEA, Visto 18 de Marzo del 2012, http://www.bmv.com.mx/

5) AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V. (AMXL.MX)

Proporciona servicios de telecomunicaciones inalambricas a nivel nacional o internacional
a clientes residenciales y comerciales que operan en una amplia gama de actividades.

2013, Informacion general AMX, Visto 18 de Marzo del 2012, http://www.bmv.com.mx/

6) GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V. (ASURB.MX)

Realiza las siguientes actividades: administracion, operacion incluyendo la prestacion de
servicios aeroportuarios, complementarios y comerciales, construccion y/o explotacion de
aerodromos civiles.

2013, Informacion general ASUR, Visto 18 de Marzo del 2012, http://www.bmv.com.mx/

7) TV AZTECA, S.A.B. DE C.V. (AZTECACPO.MX)

En julio de 1993, un grupo de inversionistas encabezado por Ricardo salinas, adquirio el
paquete de medios de comunicacion que incluia la compafiia operadora de teatros s.a., 10s
estudios Ameérica, y television azteca con los canales nacionales de television 7 y 13, asi
como 28 empresas mas. la paraestatal que abrio su pantalla al pablico a finales de la década
de los 60 s, regresaba a las manos de la iniciativa privada en julio de 1993, fecha que marca
el surgimiento de tv azteca como respuesta a las demandas de un gran sector de la
poblacion. El 2 de agosto de 1993 se iniciaron operaciones como tv azteca y, desde
entonces, comenzo a cambiar la imagen de la television mexicana, ofrecimos una forma
diferente de comunicar, una nueva alternativa, una empresa privada que en tan sélo 6 afios
se ha convertido en la mejor opcion para anunciantes, actores, cantantes, periodistas Yy,
sobre todo, para millones de televidentes. tv azteca esta en el proceso de incrementar su
produccion de programas, al expandirse en nuevos mercados de habla hispana, a través de
la compra de compaiiias de television y mediante la venta de sus producciones internas, es
asi que en 1997 tv azteca adquirio una importante compafiia de television en el salvador y
en 1998 otra en costa rica. como parte de la estrategia de crecimiento pusimos en marcha
hace més de dos afios el centro de formacidn actoral, en el cual se preparan y actualizan
todos nuestros actores y personal de pantalla con diferentes cursos y talleres impartidos por

44


http://www.bmv.com.mx/
http://mx.finanzas.yahoo.com/q?s=ALSEA.MX
http://www.bmv.com.mx/
http://www.bmv.com.mx/
http://www.bmv.com.mx/

especialistas en la materia. los problemas sociales también han sido y siguen siendo una
gran preocupacion para tv azteca, por ello en 1997 se cre6 fundacion azteca, que desarrolla
diferentes programas de ayuda dirigidos para los que menos tienen, sobre todo a favor de
los nifios y jovenes. Hoy por hoy, el &guila de colores que representa a tv azteca, es
reconocida como el simbolo de un medio de comunicacion plural y diversa, pero
cohesionado con base en los gustos y necesidades de todos los mexicanos.

2013, Informacion general AZTECACPO.MX, Visto 18 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

8) GRUPO BIMBO S.A.B DE C.V. (BIMBOA.MX)

La primera empresa del grupo, fue fundada en 1945 en la Cd. de México; posteriormente,

de 1952 a 1978 se abrieron 12 plantas mas, lo que le permitio extender la distribucion de
sus productos a todo México. Durante este mismo periodo, se constituyo la empresa
"pasteles y bizcochos"”, que posteriormente se convertiria en "productos marinela" y se
establecieron las primeras plantas de dulces y chocolates de "ricolino™ y de botanas saladas
"barcel”. Grupo bimbo inicio su expansion internacional en 1990 y hoy en dia se ha
convertido en una de las empresas de panificacion con mayor presencia a nivel mundial,
colocandose como lider en México y en varios paises de Latinoamerica. Cuenta con plantas
estratégicamente localizadas en México, los EUA, Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Perd, Uruguay, Venezuela,
Austria y Republica Checa.

2013, Informacion general BIMBOA.MX, Visto 18 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

9) BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V. (BOLSAA.MX)

En 1933 comienza la vida bursatil del México moderno. Se promulga la Ley Reglamentaria
de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de México, S.A., supervisada por la Comision
Nacional de Valores (hoy Comisién Nacional Bancaria y de Valores). En 1975 entra en
vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa cambia su denominacion a Bolsa Mexicana
de Valores, e incorpora en su seno a las bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey.
El 13 de junio del 2008, se realiza una oferta publica primaria y empiezan a cotizarse
publicamente las acciones de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

2013, Informacion general BOLSAA.MX, Visto 18 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/
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10) CEMEX, S.A.B. DE C.V. (CEMEXCPO.MX)

Es una compafia global de materiales para la industria de la construccion, teniendo
presencia en América, Europa, Africa, Medio Oriente y Asia. La red de operaciones
produce, distribuye y comercializa cemento, concreto premezclado, agregados y otros
productos relacionados en mas de 50 paises. CEMEX fue fundada en México en 1906.

2013, Informacion general CEMEXCPO.MX, Visto 18 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

11) GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A.B. DE C.V. (CHDRAUIB.MX)

Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V. fue constituida en la ciudad de Xalapa-
Enriquez Veracruz el 23 de abril de 1987,

En 1920 el Sr. L&zaro Chedraui Chaya y la Sra. Anita Caram de Chedraui, abrieron una
tienda de venta de autoservicio en Xalapa, Veracruz llamada El Puerto de Beyrouth. Entre
1970 y 1980, se inauguraron otras tiendas en Veracruz, Villahermosa, Coatzacoalcos y
Xalapa y el Grupo Chedraui incursion6 en otros formatos de tiendas de autoservicio. Grupo
Chedraui continud creciendo y, en 1985 las seis tiendas existentes se fusionaron en la
sociedad Tiendas Chedraui, S.A. de C.V. y empezamos la apertura de centros comerciales
en Meéxico. A partir de mediados de la década de los noventa, se crean los hipermercados
multi-departamental.

En 1995, Grupo Chedraui hizo su primera inversion en Bodega Latina Corporation, la
sociedad que opera EIl Saper, una tienda de autoservicios en California que se enfoca en el
consumidor hispano, primordialmente en el México-Americano.

En 2005 se adquirieron 29 tiendas de Carrefour en practicamente toda la Republica
Mexicana, en 2007 implementaron una politica de crecimiento agresiva Yy
subsecuentemente abrieron 27 tiendas Chedraui y Stper Chedraui en México. En 2008, la
subsidiaria, Bodega Latina Corporation adquirio e incorpord siete tiendas Gigante en el
suroeste de Estados Unidos a la cadena EIl Super. Al 31 de Marzo de 2010, son propietarios
de 109 tiendas Chedraui, 32 tiendas Super Chedraui y tienen una participacion mayoritaria
en las 21 tiendas EI Super.

2013, Informacién general CHDRAUIB.MX, Visto 18 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

12) COMPARTAMOS, S.A.B. DE C.V. (COMPARC.MX)

Compartamos es una compariia tenedora de acciones, cuyo objetivo es promover, organizar
y administrar, todo tipo de compafiias, nacionales e internacionales, sujeto a sus politicas de
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inversion. Compartamos se fundd en la ciudad de México en 2010. Las acciones de
Compartamos comenzaron a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. el 24
de diciembre de 2010 bajo la clave de cotizacion COMPARC.

2013, Informacion general COMPARC.MX, Visto 18 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

13) GRUPO ELEKTRA, S.A.B. DE C.V. (ELEKTRA.MX)

Controladora e inmobiliaria dedicada a la adquisicion, administracion y arrendamiento de
inmuebles a salinas y rocha, s.a. para su operacion comercial.

2013, Informacion general ELEKTRA.MX, Visto 18 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

14) FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V. (FEMSA.MX)

El origen de FEMSA se remonta en 1890, cuando se funda la Cerveceria Cuauhtémoc, en
Monterrey, N.L. México. De 72 personas que iniciaron la empresa, FEMSA se ha
convertido hoy en una empresa lider que participa en la industria de bebidas, a través de
Coca-Cola FEMSA, el embotellador independiente mas grande de productos Coca-Cola en
el mundo, en términos de volumen de ventas; en comercio al detalle a través de FEMSA
Comercio, operando OXXO, la cadena de tiendas de conveniencia mas grande y de mayor
crecimiento en America Latina; y en cerveza, siendo el segundo accionista méas importante
de Heineken, una de las cerveceras lideres en el mundo con presencia en mas de 70 paises.

2013, Informacion general FEMSA.MX, Visto 18 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

15) GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DE C.V. (GAPB.MX)

Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A. de C.V. (GAP) se constituyo en 1998 como parte
del programa del Gobierno Federal para la apertura del SAM a la inversion privada. A
través de sus subsidiarias, GAP tiene 12 concesiones para operar, mantener y desarrollar 12
aeropuertos en la region Central y del Pacifico de México. GAP opera 12 aeropuertos, los
cuales dan servicio en dos areas metropolitanas importantes (Guadalajara y Tijuana), Los
Aeropuertos Internacionales que opera GAP se encuentran ubicados en 9 de los 31 Estados
en México.

2013, Informacién general GAPB.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

16) CORPORACION GEO, S.A.B. DE C.V. (GEOB.MX)
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Corporacion GEO es la desarrolladora de vivienda de bajos ingresos lider en México y
América Latina. GEO esta involucrada en todos los aspectos de adquisicién de tierra,
disefio, desarrollo, construccidn, mercadotecnia, comercializacion y entrega de viviendas de
interés social y medio en México. GEO es una de las empresas de vivienda maés
diversificadas en México, operando en 22 estados de la Republica. En sus méas de 39 afios
de experiencia, GEO ha producido y comercializado mas de 600,000 casas en las que
habitan mas de 2?200,000 de mexicanos.

2013, Informacién general GEOB.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

17) GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE C.V. (GFINBURO.MX)

Se constituy6 bajo la denominacion de Promotora Carso, S.A. de C.V. Posteriormente, en
septiembre de 1992 la Sociedad se convirtié en una agrupacién financiera modificando su
denominacion social a Grupo Financiero Inbursa, S.A. de C.V., misma que actualmente
ostenta. La emisora es una sociedad controladora de entidades financieras de conformidad
con la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, integrandose a la fecha por las
siguientes entidades financieras: Seguros Inbursa, S.A., Grupo Financiero Inbursa;
Pensiones Inbursa, S.A., Grupo Financiero Inbursa; Fianzas Guardiana Inbursa, S.A.,
Grupo Financiero Inbursa; Banco Inbursa, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Grupo
Financiero Inbursa; Sociedad Financiera Inbursa, S.A. de C.V., SOFOM, ER, Grupo
Financiero Inbursa; Operadora Inbursa de Sociedades de Inversion, S.A. de C.V., Grupo
Financiero Inbursa e Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero
Inbursa, asi como por las siguientes empresas de servicios complementarios: Outsourcing
Inburnet, S.A. de C.V. y Asesoria Especializada Inburnet, S.A. de C.V.

2013, Informacién general GFINBURO.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

18) GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B DE C.V. (GFNORTEO)

Su origen se remonta a la fundacion del banco mercantil de monterrey en 1899, y del banco
regional del norte en 1947, ambas con sede en Monterrey, Nuevo Ledn, México. Se
fusionaron en enero de 1986 con el nombre de banco mercantil del norte, sociedad nacional
de crédito. En mayo de 1987 Banorte comenzd la colocacion privada de sus certificados de
aportacion patrimonial, lo cual fue el inicio de su privatizacion y también de su expansion..
En 1996 y 1997 el grupo se fortalece al adquirir banco del centro y banpais
respectivamente, logrando asi cumplir su objetivo de convertirse en una institucion con
presencia a nivel nacional.

2013, Informacion general GFNORTEO.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/
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19) GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V.(GMEXICOB.MX)

El antecedente inmediato de grupo México fue la empresa American Smelting and
Refining., que en 1965 se reorganiza para formar Asarco mexicana con el 51% de capital
nacional, mas tarde en 1978 se crea la controladora grupo industrial minera México y como
subsidiaria de esta inicia operaciones Medisa con el 66% propiedad de grupo México y
34% de Asarco agrupando asi todas las operaciones mineras del grupo. Desde 1988
GMEXICO ha participado en las licitaciones publicas adquiriendo del gobierno federal a
minera de cobre y minera cananea y consolidando sus operaciones a través de asociaciones
estratégicas que le han permitido la expansion de sus negocios.

2013, Informacién general GMEXICOB.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

20) GRUPO MODELO, S.A.B. DE C.V. (GMODELOC.MX)

El 25 de octubre de 1925. Es Don Pablo Diez Fernandez quien como duefio de Cerveceria
Modelo, S.A. en México inicia en la década de los afios treinta, con el dinamismo que
actualmente caracteriza a GRUPO MODELO vy establece las bases de su crecimiento.
GRUPO MODELDO es lider en la elaboracién, distribucion y venta de cerveza en México,
cuenta con ocho plantas cerveceras en la Republica Mexicana con una capacidad instalada
de 70.0 millones de hectolitros anuales de cerveza. Actualmente tiene doce marcas,
destacando Corona Extra, la cerveza mexicana de mayor venta en el mundo, Modelo
Especial, Victoria, Pacifico, Negra Modelo, entre otras. Exporta cinco marcas con presencia
en méas de 180 paises y es importador y distribuidor exclusivo en México de las cervezas
producidas por la compafiia estadounidense Anheuser-Busch, entre las cuales se incluyen
las marcas Budweiser y Bud Light. A partir de 1994, GRUPO MODELO cotiza en la Bolsa
Mexicana de Valores.

2013, Informacion general GMODELOC.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

21) GRUMA, S.A.B. DE C.V. (GRUMA.MX)

Fundada en 1949, GRUMA, S.A.B. de C.V. es uno de los productores méas grandes de
harina de maiz y tortillas en el mundo. GRUMA se dedica principalmente a la produccion,
comercializacion, distribucion y venta de harina de maiz, tortillas y harina de trigo. Con
marcas lideres en la mayoria de sus mercados, GRUMA opera principalmente en los
Estados Unidos, México, Venezuela, Centroamérica, Europa, Asia y Australia y exporta a
105 paises en el mundo. La compafiia tiene sus oficinas corporativas en Monterrey,
México.
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2013, Informacién general GRUMA.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

22) DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V. (HOMEX.MX)

Fundada en Culiacén, Sinaloa en 1989, Homex inicié sus operaciones enfocandose en el
desarrollo de areas comerciales y posteriormente al disefio, comercializacion y construccion
de vivienda de interés social y media. A finales de 1997, Homex ya operaba en 10
ciudades. A principio de 1999, ZN México Funds, un fondo de inversion de capital privado
en empresas mexicanas, realizd una inversion en Homex, para posicionar a la empresa y
capitalizar sus oportunidades de crecimiento. En 2002, Equity Internacional Properties, Ltd
(EIP), una sociedad de Inversion privada especializada en inversiones inmobiliarias fuera
de los Estados Unidos y filial de Equity Group, realiz6 también una inversién en el capital
de Homex. Para Diciembre 31 del 2004, Homex ya tenia presencia en 28 ciudades en 18
estados. Homex es una de las compafias de mas rapido crecimiento entre las
desarrolladoras de viviendas listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, basados en el
porcentaje de crecimiento de unidades vendidas, ventas y utilidad neta

2013, Informacién general HOMEX.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

23) EMPRESAS ICA, S.A.B. DE C.V. (ICA.MX)

ICA es la empresa de ingenieria, procuracion y construccion mas grande de México. Desde
su fundacion en 1947, ha proporcionado servicios de ingenieria y construccion a clientes de
los sectores publico y privado, en México y en otros paises. ICA ha trabajado en diversos
paises de América Latina desde los afios sesenta; en 1988 comenzo en el mercado de
estados unidos y recientemente inicio trabajos en Europa y Asia. ICA se ha asociado con
empresas lideres en el mundo, para emprender y desarrollar nuevos proyectos.

2013, Informacion general ICAMX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

24) INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE C.V. (ICHB.MX)

ICH es una empresa mexicana dedicada a la produccion de acero la cual cuenta con plantas
en México, EUA y Canada. Las principales lineas de productos de ICH son: aceros
especiales, tuberia con costura, perfiles comerciales, perfiles estructurales y varilla.

2013, Informacion general ICHB.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

25) KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V. (KIMBERA.MX)
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En 1925 surgié en México, la empresa la aurora, la cual se dedicaba principalmente a la
produccién de papel industrial y comercial. En 1955 kimberly-clark corporation adquirio el
90% de las acciones de la aurora. En el afio de 1968 se construye la planta de Orizaba en
escamela ixtaczoquitlan, Veracruz. En 1981 inician sus operaciones dos plantas mas: planta
bajio en san Juan del Rio, Querétaro, en 1993 se inaugura la planta de ramos Arizpe,
Coahuila y en 1995 se finaliza la construccion de la planta de Tlaxcala. Los productos que
produce esta empresa son: pafiales desechables, papel higiénico, toallas femeninas,
servilletas, pafiuelos faciales y toallas para el hogar.

2013, Informacién general KIMBERA.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

26) COCA-COLA FEMSA, S.A.B. DE C.V. (KOFLMX)

Es el embotellador publico mas grande de bebidas marca registrada Coca-Cola a nivel
mundial, en términos del volumen de ventas. Opera América Central y América del Sur. La
Companiia cuenta con 34 plantas embotelladoras en los paises en Latinoamérica y atiende a
mas de 1,600,000 detallistas en la region.

2013, Informacién general KOFL.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

27) GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V. (LABB.MX)

En 1997, Genomma Lab reestructurd sus operaciones a efecto de concentrar sus actividades
publicitarias y de mercadotecnia en productos de belleza y comenzé a desarrollar sus
propios productos. En 1999, Genomma Lab inicié un proceso para dejar atras la produccién
de infomerciales y comenzar a desarrollar una plataforma vertical para el desarrollo de
productos y publicidad de los mismos, y establecer una red de distribuidores y mayoristas
con la finalidad de colocar sus productos en puntos de venta estratégicos. Genomma Lab
comenzo6 a vender sus productos a mayoristas farmaceéuticos.

2013, Informacion general LABB.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

28) EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V. (LIVEPOLC-1.MX)

El puerto de Liverpool, S.A. de C.V., fue fundada en el afio de 1847. La empresa es lider en
el ramo del comercio en almacenes departamentales en la repdblica mexicana. La estrategia
de Liverpool se ha enfocado a los segmentos medio, medio alto y alto del mercado de
tiendas departamentales. Por lo que esta dirigido su mercado a controlar almacenes de ropa,
articulos para el hogar, tenedora y arrendamiento de inmuebles y muebles.

51


http://www.bmv.com.mx/
http://www.bmv.com.mx/
http://www.bmv.com.mx/

2013, Informacion general LIVERPOLC-1.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

29) MEXICHEM, S.A.B. DE C.V. (MEXCHEM antes CAMESA)

Es una sociedad controladora pura, la cual se integra de manera preponderante en dos
Cadenas Productivas: Cadena Cloro-Vinilo y Cadena Flior. Ambas Cadenas son lideres en
sus sectores, con alto potencial de crecimiento, una solida estructura financiera,
diversificacion de su cartera de clientes en mercados nacional e internacional e importante
generacion de utilidades y flujos de efectivo. La Compafiia es un grupo 100% mexicano,
integrado por empresas quimicas y petroquimicas lideres en el mercado latinoamericano, y
exportaciones a mas de cincuenta paises. Esta presente en una gran diversidad de mercados
tales como sector de la construccion, refrigerante, industrial y automotriz, entre otros.

El 27 de abril del 2005 se aprobd cambiar la denominacion social de Grupo Industrial
Camesa, S.A. de C.V., por la de Mexichem, S.A. de C.V.

2013, Informacion general MEXCHEM.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

30) MINERAS FRISCO-A-1 (MFRISCOA-1.MX)

Minera Frisco, S.A.B. de C.V. se constituyé como consecuencia de la escision de Grupo
Carso, S.A.B. de C.V., La escision surtié efectos el 31 de diciembre de 2010. Como
resultado de la escision, Grupo Carso escindi6 sus activos mineros a Minera Frisco, S.A.B.
de C.V., la cual, a partir de esa fecha, es propietaria directa o indirectamente, a través de
sus subsidiarias, de los activos mineros concesionados hasta esa fecha propiedad de Grupo
Carso y sus subsidiarias, y cuya actividad consiste principalmente en la exploracion y
explotacion de lotes mineros para la produccion y comercializacion de concentrados de
plomo-plata, zinc y cobre, cobre en forma de catodo y barras doré (de oro y plata).

2013, Informacion general MFRISCOA-1.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

31) OHL MEXICO, S.A.B. DE C.V. (OHLMEX.MX)

OHL MEXICO Es uno de los principales operadores en el sector privado de concesiones en
infraestructura de transporte en México, y es el lider de su sector en el area metropolitana
de la ciudad de México por nimero de concesiones asignadas y kilometros administrados.
El portafolio de activos de la compaiiia incluye seis concesiones de autopistas de peaje, tres
de las cuales se encuentran en operacion, una en construccion y dos en fase de pre-
construccién. Estas concesiones de autopistas se encuentran estratégicamente situadas y
cubren necesidades béasicas de transporte en las zonas urbanas con mayor trafico de
vehiculos en el distrito federal, el estado de México y el estado de puebla. Asi mismo, la
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compaiiia tiene una participacion del 49% en la compafiia concesionaria del aeropuerto de
Toluca, que es el segundo mayor aeropuerto en el area metropolitana de la ciudad de
México. OHL MEXICO inicié sus operaciones en el afio 2003, y estd controlada
directamente por OHL concesiones de Espafia, la séptima compafiia mas grande del mundo
en el sector de infraestructura del transporte.

2013, Informacion general OHLMEX.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

32) INDUSTRIAS PENOLES, S. A.B. DE C. V. (PEO&LES.MX)

Sus acciones cotizan en la bolsa mexicana de valores desde 1968, junto con sus
subsidiarias, es uno de los grupos industriales mexicanos de recursos naturales mas
importantes desde su fundacion en 1887. Inicialmente se dedica a la exploracion, minado,
fundicion, afinacion y comercializacion de minerales metalicos no ferrosos y
posteriormente al sector quimico y refractario. Actualmente es el mayor productor mundial
de plata afinada y sulfato de sodio y uno de los mayores exportadores netos del sector
privado de México.

2013, Informacion general PEO&LES.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

33) GRUPO TELEVISA, S.A.B. (TLEVISA.MX)

Es la compafiia de medios de comunicacién mas grande en el mundo de habla hispana y un
participante importante en la industria global de entretenimiento. la compafiia esta
involucrada en la produccion y transmision de television, produccion de sefales de
television restringida, distribucion internacional de programas de television, servicios de
television directa al hogar via satélite, servicios de television por cable y
telecomunicaciones, publicacién y distribucion de revistas, produccion y transmision de
programas de radio, espectaculos deportivos y entretenimiento en vivo, produccion y
distribucion de peliculas, operacion de un portal de internet y participa en la industria de
juegos y sorteos.

2013, Informacion general TLEVISA.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

34) URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V. (URBI.MX)

Urbi es una empresa desarrolladora y constructora de vivienda integrada verticalmente y
diversificada, especializada en vivienda de interés social y vivienda media-baja. Con base
en informaciéon puablica disponible, Urbi estima que en 2006, fue uno de los tres
desarrolladores de vivienda mas grandes de México, en términos de ventas, y el mayor
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desarrollador de vivienda en los Estados del Norte de México, en términos de ventas y
namero de unidades construidas y vendidas.

2013, Informacion general URBI.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/

35) WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. (WALMEXV.MX)

En 1997 la compafiia de la asociacion se fusionan en cifra, WAL-MART hace una oferta
publica de compra de acciones en la bolsa mexicana de valores, adquiriendo el control de la
empresa. Cifra permanece como empresa publica que opera todos los negocios en México
(Aurrera, Bodega Aurrera, Sams Club, Suburbia, Superama, Vips y Wal-Mart Supercenter).
Esta empresa controla cadenas de tiendas de descuento, ropa, restaurantes, articulos de
consumo basico y productos alimenticios.

2013, Informacion general WALMEXV.MX, Visto 19 de Marzo del 2012,
http://www.bmv.com.mx/
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ANEXO 2

RENDIMIENTO (RE) DESVIACION BETA
ESTANDAR

-0,183% 3,214% 123,239% | URBI.MX
-0,140% 3,079% 108,885% | AXTELCPO.MX
-0,119% 3,235% 91,968% | MAXCOMCPO.MX
-0,119% 3,169% 140,140% | HOMEX.MX
-0,116% 3,052% 134,858% | GEOB.MX
-0,038% 3,525% 170,161% | CEMEXCPO.MX
-0,025% 1,255% -2,320% | CABLECPO.MX
-0,023% 2,828% 131,054% | ICA.MX
-0,015% 1,976% 110,308% | AMXL.MX
0,001% 2,476% -13,841% | RCENTROA.MX
0,009% 2,474% 66,120% | MEGACPO.MX
0,023% 1,859% 88,335% | TELEVISACPO.MX
0,024% 3,632% 67,463% | GRUMAB.MX
0,036% 1,735% 61,213% | AZTECACPO.MX
0,040% 1,948% 62,644% | GAP.MX
0,045% 2,920% 130,012% | GFNORTEO.MX
0,050% 2,881% 142,316% | GMEXICOB.MX
0,050% 2,671% 84,117% | ELEKTRA.MX
0,051% 1,850% 83,473% | WALMEXV.MX
0,064% 2,088% 78,319% | ICHB.MX
0,070% 1,173% 7,261% | LIVERPOOLC-1.MX
0,072% 1,879% 65,215% | GMODELOC.MX
0,073% 2,437% 90,517% | ALSEA.MX
0,074% 1,908% 78,070% | BIMBOA.MX
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0,077% 2,211% 65,997% | GFINBURO.MX
0,079% 2,974% 126,572% | PENOLES.MX
0,083% 1,958% 59,638% | ASURB.MX
0,091% 1,799% 63,813% | KIMBERA.MX
0,095% 1,265% 22,786% | AC.MX
0,108% 2,059% 52,346% | KOFL.MX
0,110% 2,432% 101,904% | ALFAA.MX
0,115% 2,380% 100,960% | MEXCHEM.MX
0,122% 1,975% 84,178% | FEMSAUBD.MX
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