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Cierres de los Indices Mundiales

indice Precio Cambio Volumen

IPC 37,810 (0.89%) 144,684,600
Bovespa 70,058 (1.21%) 20,121,600
Kospi 2,115  0.92% 423,851,008
Russell 786 (2.56%) 282,093,760
S&P500 1,281 (1.01%) 829,099,392
NASDAQ 2,725 (1.46%) 521,643,552
Nikkei 225 10,557  0.36% 1,385,769,728
IPSA 4,901 (0.57%) 255,031,088
IGBC 14,951 (1.31%) 359,039,296
FTSE100 5976 (1.32%) 882,392,960

| 4

éx1COo

\Y |

Inoamerica

Cifras del 19 de Enero 2011

| 4

Buscando Eficiencia en |la Bolsa
Mexicana de Valores

Comparativo Historico de
Rendimientos del IPC

Analistas:

S
S
]
go)
41
-
S
c
P
Y
Y=
=)
an)

Astrid Berenice Sanchez Ramirez
Karla Ivone Fajardo Saenz

Daniel Alejandro Martinez Solano
Omar Eduardo Portillo Artalejo

Lic. Enrique Gaspar Mourey Garcia

Director de Andlisis:

Manuel Ignacio Royo, CFA




BMV: Comparativo Historico del IPC
Departamento de Analisis Bursatil Burkenroad
Enero 2011

Resumen Ejecutivo

U0 En nuestro analisis de 10 indices, los indices de
Estados Unidos (S&P500, NASDAQ y Russell 2000)
fueron los mas eficientes en la década de los 90's. Pero
del afio 2000 a la fecha, las principales cuatro Bolsas
latinoamericanas han sido superiores.

i Desde su incepciébn en 1978, el IPC promedia
rendimientos de 15.1% y volatilidad de 51.8% (anuales).

i De los 10 indices analizados, solo IPSA (Chile) e
IGBC (Colombia) obtienen mejores rendimientos pero
solo Bovespa tuvo mayor volatilidad.

U Ajustados al riesgo, los rendimientos del IPC ocupan
el cuarto lugar, 10 puntos base debajo del NASDAQ.
IPSA e IGBC ocupan los primeros sitios. En la dltima
década el IPC promedia 13.9% anual, el tercer mejor
rendimiento ajustado al riesgo.

U Los inversionistas institucionales representan solo el
13.7% de la participacion en la BMV, una cifra muy por
debajo de la mayoria de las otras Bolsas.

Introduccion

TECNOLOGICO
DE MONTERREY.

U Meéxico ha perdido terreno versus Latinoamérica en la
Ultima década con respecto a versatilidad, colocaciones
iniciales y capitalizacién de mercado.

U Con base en rendimientos netos (ajustados a riesgo
e impuestos), México deberia ser un mercado mas
atractivo. ¢ Por qué no lo es?

U Factores limitantes como falta de cultura de inversion
y capacidad de analisis bursatil, estancamiento del
mercado en colocaciones iniciales, flotacién baja por el
alta tenencia accionaria de familias controladoras, pocos
formadores de mercado, baja participacion institucional,
tienen a la BMV subdesarrollada.

U Empresas medianas no logran, o no intentan el
acceso al mercado de valores, en parte porque el sistema
financiero en México carece de bancos con dinamismo en
esta area.

Este analisis busca comparar el perfil riesgoi rendimiento de las principales
Bolsas latinoamericanas y otras de las Bolsas mas relevantes del mundo.
Utilizamos el comportamiento histérico de los indices de cada pais como
referencia de las respectivas Bolsas. Nuestro estudio comprende analizar
rendimientos y volatilidades de indices de la Figura 1.

Figura 1. indices Analizados

indice Pais
Se analizaron indices IPC México
bursatiles de México, Brasil, Bovespa Brasil
Chile, Colombia, Japén, IPSA Chile
Corea del Sur, Inglaterra y IGBC Colombia
Estados Unidos. Nikkei 225 Japon
Kospi Corea
FTSE100 Inglaterra
NASDAQ EUA
Russell 2000 EUA
S&P500 EUA

Fuente: Tecnoldgico de Monterrey-Chihuahua

Con los avances tecnolégicos, aperturas
comerciales y la globalizacién financiera de las
Ultimas décadas, se crea un efecto donde las
Bolsas se comportan con mayor correlacion,
especialmente cuando se presentan bajas
importantesenel si stema financi
y  8,0ndertir en Bolsas de los diferentes paises
ofrecia un alto grado de diversificacién. Sin
embargo, las Ultimas dos décadas han
registrado multiples burbujas que al reventar
producen fuertes correcciones con incrementos
en las correlaciones. Todo esto sucediendo
simultdneamente en la mayoria de los

mercados.

As2, vimos el AEfecto Teqgihaodoeanl1299%4, | €
sobretasas <creditici absurdbeujRusdiea iennt er N%eq,0
2001 y la catastrdfica crisis hipotecaria del 2008, de la cual la mayoria de las
economias no se han recuperado. Cuando vemos correlaciones asimétricas en

las épocas de contraccién, es importante entonces analizar los peores
escenarios que se presentan en las diferentes Bolsas para poder tomar

mejores decisiones de inversion.

2|Buscando Eficiencia en la Bolsa Mexicana de Valores
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Nuestro andlisis de los
rendimientos de los
indices comprende el
periodo 1979-2010.

Nuestro analisis expone
las debilidades y
carencias de la BMV,
demostrando un
subdesarrollo.

~ TECNOLOGICO
DE MONTERREY,

Si Longin & Solnk concl uyeron en 1995 que en

turbulencia, las correlaciones promedio de las Bolsas se incrementan de 0.43
a 0.55, empiricamente creemos que este efecto se agudizé en la Ultima
década.

Este reporte es un compendio de rendimientos histéricos de ocho Bolsas
ajustados al riesgo que presenta cada una (riesgo se define como la volatilidad
o 0). Asi, podemos decir cudl indice tuvo mejores rendimientos en cierto
periodo, a la vez que ajustamos de acuerdo al riesgo que representd cada
Bolsa. Tomamos como base el afio 1979, analizando los resultados para el
periodo completo y también por década. Ademas analizamos qué pérdidas y
con qué frecuencia se presentaron para cada indice. Creemos que el mercado
financiero global de hoy, donde se sufren correcciones simultdneas a menudo,
requiere saber en especifico cuales son no solo los rendimientos promedio,
sino también las pérdidas esperadas durante fshocksomacroeconémicos.

El andlisis continla para ahondar sobre la BMV y como se compara en
especifico con las Bolsas de Brasil, Chile y Colombia. Por dltimo, analizamos el
entorno de inversion en México, en el que a falta de una cultura financiera
existe escasa inversion institucional. Ademés del analisis comparativo de la
eficiencia de la Bolsa Mexicana, enumeramos las que consideramos las
principales causas del pobre desarrollo del mercado de valores mexicano y sus
implicaciones. Para poder entender mejor la situacion de México es importante
contrastar al pais con Brasil. En el 2005 estos dos paises eran equiparables en
cuanto a poder econémico y desarrollo bursatil. Algunas de las que creemos
han sido causas que han generado la discrepancia entre Brasil y México en los
Ultimos afios son la privatizacién parcial y la entrada de Petrobras al mercado
bursatil brasilefio, asi como la existencia de un sistema bancario fuerte e
innovador con capital doméstico en Brasil y la ausencia de tal en México.

Nuestro analisis expone que la BMV estd muy subdesarrollada. Dentro de las
principales causas estan la falta de cultura de inversion y lo que llamamos el
efecto del "Emperador Azteca", que es la psicologia del mexicano de pensar
que la centralizacion del poder es el camino al éxito de toda empresa,
organizacion o entidad gubernamental. También consideramos importante la
ausencia de entes con capital doméstico en el sistema financiero y se presenta
poco dinamismo de los bancos predominantemente europeos sobre todo en su
participacion en el mercado de valores mexicano.

La muestra del estudio consiste en los precios al cierre de cada mes durante el
periodo analizado. Con esta muestra se calculan rendimientos y volatilidades
mensuales que luego se anualizan para ejecutar el comparativo. Luego
utilizamos razones de ajuste al riesgo (REV y VaR) para calificar estos
resultados. Ademds, evaluamos la bursatilidad de los indices. Para ser
concisos, en el resto del reporte, rendimiento o R es un rendimiento anual,

volatilidad o U se refiere a desviacion estandar anual y REV se refiere al
rendimiento ajustado al riesgo asumido.

Buscando Eficiencia en la Bolsa Mexicana de Valores|3

per



BMV: Comparativo Historico del IPC
Departamento de Analisis Bursatil Burkenroad

Enero 2011

El indice con mayor
rendimiento del periodo
19791 2010 fue IGBC de
Colombia, mientras que el
menor rendimiento lo tuvo el
Nikkei de Japon.

En la década del 2000-
2010 el indice con mayor
rentabilidad anual fue el
IGBC de Colombia con
26.7%, en segundo lugar
esta el IPSA de Chile con
15.7%, en tercer lugar se
encuentra el Bovespa de
Brasil con 14.4%, y en
cuarto lugar el IPC de
México con 13.9%.

* TECNOLGGICO
DE MONTERREY.

Analisis de indices Bursétiles
Elaborar un analisis de los indices bursétiles de cada pais implica modificar los

rendimientos obtenidos de acuerdo al riesgo asumido. Se requiere un método
que ajuste de la mejor manera la eficiencia de los indices anualizados.

Figura 2. Rendimiento Rendimiento y Volatilidad
Anualizado (1979-2010) Es importante analizar no solo las

R a fluctuaciones sino también qué tan amplia
IPC 15.1% 51.8% es su dispersion. Para el célculo de
Bovespa 13.4% 58.1%  rendimientos y volatilidades de los indices
Kospi 7.9% 29.6%  se utilizaron precios histéricos de diciembre
Russell 2000 9.4% 19.7% de 1978 a diciembre de 2010 con la
S&P500 8.4% 15.6%  excepcion de los indices de Inglaterra,
NASDAQ 10.4% 226%  Chile y Colombia, que cotizan en 1984,
Nikkei225 5.5% 224% 1989 y 1991 respectivamente.
IPSA* 19.2% 24.5%
IGBC * 20.4% 341%  Para lograr una comparacion valida
FTSE100* 7.0% 202%  efectiva entre las Bolsas de los diferentes

FTSE100,1PSA| GBC des dgo, 109, P2ISES, los datqs fueron _convertldos a
Fuente: Tec de Monterrey-Chihuahua ~ d0lares estadounidenses al tipo de cambio
(Anexos)  vigente a la fecha de cotizacion. ¢Por qué
dolares estadounidenses? Porque a pesar
de la debilidad de esta moneda en afios
recientes, el ddlar es la moneda que mejor

une las otras siete divisas del estudio.

Partiendo de estos histéricos se calculé el R y la & anualizada (con base en
observaciones mensuales). Como muestra la Figura 2, el indice bursatil que
ha obtenido el mejor rendimiento anual histérico ha sido IGBC de Colombia con
20.4%. El que obtuvo menor rendimiento fue el Nikkei con 5.5%. Los paises
Latinoamericanos han sido los que mejores rendimientos anuales han arrojado
a través de los afios, estando Colombia en primer lugar, seguido por Chile,

México y después Brasil. Sin embargo, lafiRegl a del Ex pmg t o

dice que ademas del rendimiento, hay que considerar el riesgo asumido. Con
este calificativo, no resulta tan sencillo comparar los resultados de cada indice.
Por ejemplo, ¢qué es mas eficiente, invertir al 10.4% anual pero con volatilidad
del 22.6% (como el NASDAQ), o invertir y recibir un 15.1% anual pero con
volatilidad del 51.5% (como el IPC)? La respuesta aqui seria algo subjetiva de
acuerdo al perfil del inversionista.

Figura 3. Rendimientos y Volatilidades Promedios Anualizados

1980-89 1990-99 2000-10
indice R | & R | @ R | @
IPC 10.1% 79.2% 17.0% 38.2% 13.9% 24.4%
Bovespa 17.0% 69.2% 17.6% 66.2% 14.4% 34.7%
Kospi 25.9% 23.9% (4.1%) 34.1% 6.5% 28.9%
Russell 2000 51% 20.1% 14.8% 16.8% 41% 21.7%
S&P500 12.6% 16.4% 15.3% 13.4% (1.4%) 16.4%
NASDAQ 11.6% 19.5% 24.5% 20.6% (3.8%) 26.6%
Nikkei 225 25.8% 185% (3.8%) 27.2% (3.7%) 20.3%
IPSA - - 22.8% 27.8% 15.7% 20.8%
IGBC - - 13.1% 37.7% 26.7% 30.9%
FTSE100 17.7% 23.1% 11.1% 20.4% (1.8%) 17.9%

Fuente: Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua (Anexos)

4|Buscando Eficiencia en la Bolsa Mexicana de Valores
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¢Es el IPSA la mejor
inversién? ¢ Como
compararlo con los
rendimientos de otros
indices analizados, dadas
sus diferentes
volatilidades?

En la dltima década, el
NASDAQ fue la peor
inversion, mientras que
IPSA e IGBC fueron las
mejores.

* TECNOLGGICO
DE MONTERREY,

No se puede descifrar una superioridad absoluta de la Figura 2, aunque si se
pueden hacer algunas conclusiones relativas. Por ejemplo, si agrupamos los
cinco indices con volatilidad similar, entre el 20% y 25% anual (Russell 2000,
NASDAQ, Nikkei, IPSA y FTSE100), podemos decir sin duda que el Nikkei
(5.5%) es el peor, seguido del FTSE100 (7%) y el mejor de ellos es el indice
chileno (19.2%).

Pero, ¢es el IPSA la mejor inversién? Podemos concluir que el IPSA también
es superior a otros tres indices (IPC, Bovespa, Kospi), ya que ofreci6 mejores
resultados con menos volatilidad (menor riesgo) que estos. ¢ Cémo comparar el
IPSA con el S&P500 o el IGBC? El IPSA tuvo R y U mucho mas altos que el
S&P500 y levemente menor R que el IGBC pero con menor riesgo. Por otro
lado, el IPC se muestra superior al Bovespa (mayor R con menor riesgo), ¢,pero
cémo compararlo con otros indices cuando tiene una volatilidad 2 o 3 veces
mayor que algunos de éstos? Hay dos formas de hacer este tipo de juicios.
Primero, segmentando los histéricos por décadas, lo que facilita calificaciones
en periodos cortos. El segundo método lo abordamos en la proxima seccién
donde explicamos a detalle nuestra razén de eficiencia bursatil REV.

Basandonos en la uUltima década, volvemos a buscar superioridad absoluta y
dado el incremento en correlaciones de los Gltimos afios, encontramos mayor
visibilidad a nuestro objetivo. Encontramos que en esta década el rango de
volatilidades de nuestros indices se comprimié. La volatilidad minima de la
década (S&P500, 16.4%) es mayor que la minima en las otras décadas pero la
volatilidad méaxima (Bovespa, 34.7%) es muy inferior a las volatilidades
m8&xi mas de Isos 806s y 906

En esta década, solo 6 de los 10 indices promediaron ganancias, y de estos, 3
indices mostraron resultados muy similares entre 14% y 15% (IPC, Bovespa,
IPSA). Podemos calificar estos tres en orden: IPSA (mayor rendimiento a
menor volatilidad), México, Brasil (mas bajo rendimiento y mayor volatilidad de
estos tres). ¢Pero cual fue el mejor indice de la muestra? ¢IPSA (R=15.7%,
(=20.8%) o IGBC (R=26.7%, (1=30.9%)? La respuesta no es clara, pero mas
adelante ajustamos el riesgo asumido para tratar de responder esto.

Sabemos que los cuatro peores indices son los cuatro que promediaron
pérdidas. De estos, el NASDAQ fue el peor (mayor pérdida y mayor volatilidad)
y el S&P500 el mejor (menor pérdida, menor volatilidad). Resulta asi, que en
esta década donde vimos mayor globalizacion e integracion de los mercados,
mas altas correlaciones y fshocksd mas frecuentes, es factible hacer una
calificacién valida de desempefio sin tener mucho debate: Después de IPSA
y/o IGBC, el tercer lugar es el IPC, seguido de Bovespa. Luego indices con
rendimientos de un solo digito, tenemos en quinto lugar el Kospi y en sexto el
Russell. Terminamos con los indices que promediaron pérdidas, S&P500 en
séptimo, FTSE100 en octavo, Nikkei en noveno, y NASDAQ en ultimo.

Durante los 90& las volatilidades se redujeron para el IPC y Bovespa despues
de una década hiperinflacionaria. Los Unicos indices que no promediaron
ganancias fueron el Kospi y el Nikkei con (4.1%) y (3.8%), respectivamente.
Haciendo una comparacion riesgo-rendimiento, el mejor indice fue el NASDAQ
con una ganancia del 24.5% y una volatilidad de 20.6%. El IPSA se ubicdé en
segundo lugar con 22.8% de rendimiento y 27.8% de volatilidad. Los indices
Bovespa, IPC, S&P500 y Russell 2000 presentaron los rendimientos mas
parecidos, en un rango de 14% a 18%. Tomando en cuenta el riesgo, el indice
mejor colocado fue el S&P500 (R= 15.3%, (1=13.4%) seguido del Russell (R=
14.8%, (1=16.8%), en tercer lugar se encuentra el IPC (R= 17%, (=38.2%) vy

Buscando Eficiencia en la Bolsa Mexicana de Valores|5
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por Gltimo el Bovespa (R= 17.6%, (1=66.2%). Estos dos Ultimos presentan una
volatilidad cercana a tres y cinco veces la del S&P500, respectivamente.

En la década de los 80& se muestran las volatilidades mas altas para el IPC
(79.2%) y Bovespa (69.2%) por su hiperinflacién. Por esto, México y Brasil
fueron indices inferiores en este periodo. Se observa que el mejor indice fue el
Nikkei con un rendimiento de 25.8% y con una volatilidad de 18.5%. En
segundo lugar se ubica el Kospi con 25.9% de rendimiento y 23.4% de
volatilidad. Dentro del rango de 14% al 18% de rendimiento, se encuentran el
Bovespa (R= 17%, (1=69.2%) y el FTSE100 (R= 17.7%, 0=23.4%). Como se

El S&P500 fue el indice
con el menor riesgo
durante las 3 décadas
analizadas. Ademas, su

rendimiento relativo a su puede observar, el indice brasilefio fue 3 veces mas volatil que el inglés.
volatilidad lo convierten
en una inversion efectiva. Antes de pasar a metodologias que ajustan de acuerdo al riesgo asumido, las

Figuras 2 y 3 nos permiten deducir varias conclusiones importantes:

U El S&P500 es sin duda el indice de menor riesgo, generando la menor
volatilidad del grupo para cada una de las 3 décadas analizadas. Ademas
resulta una inversién efectiva, ya que su rendimiento promedio para todo el
periodo es mayor que el de 4 de los indices mientras los otros (como el IPC
y Bovespa) con rendimientos por encima del S&P500 en 5% y 7% tienen
casi el triple de riesgo. Estas conclusiones se apoyan en lo empirico: El
S&P500 es el indice mas grande (500 emisoras) y cotiza en la Bolsa mas
desarrollada de la economia mundial méas grande.

Los 2ndices U Por otro lado, Bovespa es por mucho el indice mas volatil, dando la méaxima
capso presen’ 0 en dos de las 3 décadas y posicionandose en segundo lugar en la década
rendimientos positivos en restante. Resultd ser una inversiobn mediocre ya que produjo resultados
las 3 décadas. menores a 3 indices, ademéas de que otros indices arrojan Rs inferiores

cercanos al 13.4% del Bovespa, pero con menos de la mitad de volatilidad.

U Solo 3 indices (IPC, Bovespa, Russell 2000) promediaron ganancias en
cada una de las 3 décadas. Esto nos da la hipétesis que el segmento de

Recuadro A: Derivando REV

El factor REV que utilizamos para ajustar los rendimientos al riesgo asumido se basa en la metodologia
propuesta por la consultoria Aragonés IF. Este factor debe impactar los rendimientos de manera que en
efecto aquel que asume mas riesgo sea penalizado de una manera proporcional. Pero ¢ Cémo se lleva a cabo
esto? Similar al calculo de la prima de riesgo y la Beta de mercado que adopta el modelo CAPM, REV ajusta
los rendimientos con base en un denominador que se compone por una prima de volatilidad (al estar en el
denominador, ésta viene siendo un ajuste o penalizacion a los rendimientos) y un factor FEH que afecta el
resultado de igual manera que la Beta de CAPM.

o

La prima o castigo de volatilidad es la diferenciaentre | apldcy | as G de un 2ndice
de referencia més utilizado es el S&P500. Se da el caso que en nuestro estudio, el S&P500 resulta ser el
menos Vvolatil para todos los periodos. Entonces sugerimos que es apropiado usar la volatilidad del S&P500
como la del indice de referencia. En otras palabras, la gran mayoria de los inversionistas de renta variable
estan dispuestos a asumir el riesgo S&P500, pero para tomar un riesgo mayor exigirdn rendimientos
mayores. Asi, castigamos los rendimientos de indices mas volatiles.

YO0 = (1+ Ygo)l (1+ 0+ "GO §'YO 6 006 0" YO@B Og)

Donde: 0'YO 6 006 00" YO@OCpo = »60  » wi500
Por ejemplo, en los 90°s, la 0'YO & ‘00 06" YO@OOps = 65  »-wisoo = 38.2% 13.4% = 24.8%

Nota: Resultaria ilégico ajustar con una prima de volatilidad cuando Ryyp < 0. En estos casos, el denominador
es (1+0wn X FEH).

6|Buscando Eficiencia en la Bolsa Mexicana de Valores
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las emisoras del IPC y Bovespa se pueden clasificar asi, como compafiias
de pequefia capitalizacion) siempre sabe aprovechar las nuevas tendencias
gue se presenten sin importar la época 0 la década. Muchas veces, son
estas compafiias las que estan a la vanguardia en la economia mundial.

e

U0 Por Yal t 1 mo, despu®s de una e xNkkelmnte d
resultado ser potencialmente la peor inversion desde que los indios Lenape
vendieron una isla llamada Manhattan a los holandeses en 1626. Esto es
una buena leccion sobre los peligros del estancamiento econémico y la
deflacion.

Perspectiva del IPC: De la Figura 2, podemos concluir que invertir en la BMV ha sido
superior a Bovespa, Nikkei y FTSE100 e inferior a IPSA e IGBC. Pero para llegar a
conclusiones mas especificas y absolutas, es necesario utilizar metodologias que
ajusten segun el riesgo asumido.

Para mayor detalle, ver las Tablas 1, 2, 3 y 4 que se encuentran en los Anexos.

El Rendimiento por Equivalencia Volatil (REV)

El factor REV ajusta La primera metodologia que utilizamos para ajustar R al riesgo es el factor REV,
los rendimientos al (siglas de Aragonés IF). En esta formula, el denominador ajusta rendimientos por el
riesgo, utilizando un riesgo asumido para obtener tal. Para méas detalle sobre como se deriva la férmula de
coeficiente de ajuste REV y su razonamiento, ver el recuadro i De r i \REVDd otampagina 6. Podemos

para la volatilidad. ver estas tasas REV como el rendimiento efectivo si todos los indices asumieran el

mismo riesgo. Asi, el indice que produzca un mayor REV es el indice superior. ¢ Por
qué utilizamos un factor de equivalencia al capital FEH de 2.5x al ajustar la 0
excesiva en cada indice? Opinamos que las frecuentes crisis financieras y en especial
la del 2008, nos quieren ensefiar una clara leccion: frecuentemente los mercados
financieros ignoran, o no entienden, o calculan mal el riesgo asumido. El més claro y
contundente ejemplo de esto son las obligaciones de deuda con colateral (CDO&, por
sus siglas en ingles), los cuales exacerbaron en gran magnitud la crisis del subi prime.
aC-mo sucedi - esto? Ver el recuadro de flLas

Recuadr o B: 0 LBasura¥y aiCrisessle Hipomtecas Sub-pr i me «

Los GDI®$ Swaps por Incumplimiento Crediticio (CDS por sus siglas en inglés) que se generaron para
asegurar d is odupas unQuUgdd dmportante y pintoresco en | a debacl e des¢ sez
formaban de distintos tramos de fondos de hipotecas (MBS, por sus siglas en inglés). Con el afan de poder
distribuir los tramos calificados BB o B al mercado de aseguradoras y pensiones, se mezclaron tramos de esta
baja calidad para construir nuevos tramos y éstos se volvieron a calificar. Como las agencias calificadoras no
entendian la nueva mezcla, calificaron algunos tramos AAA o AA cuando de hecho estaban construidos con
diferentes hipotecas de tramos BB de algun fondo (o algunos fondos) de hipoteca.

Al final del d 2 a , |l a gr an may(eéast aalifidados toma AAE,[AS,A o BBB) estaban integrados
principalmente por las hipotecas que ocupaban los tramos BB del subyacente fondo de hipotecas. De una
ATorre BBO de un fondo de hTopot es abs quese Gbalficabah desde AAA av
BB. En el momento que los incumplimientos a las hipotecas se increment ar on de un 8% &
calificados erroneamente como AAA perdieron todo su valor.

¢Y quién vendia un CDS sobre cualquier tipo de CDO? Los incautos. Los CDS que se contrataron para
asegur as AABD @A tal vez no eran equivalentes a vender seguros contra incendio para una casa
envuelta en llamas, pero si era como vender ese seguro para una casa donde ves mucho humo salir por las
ventanas y oyes las sirenas de las bomberas a la vuelta de la esquina.
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Ajustando los rendimientos y volatilidades de las Figuras 2 y 3 obtenemos las

tasas REV que presentamos en las Figuras 4 y 5. En la Figura 4, vemos que el

ajuste de riesgo que utilizamos contesta la pregunta: ¢Cual indice produjo

resultados superiores ajustados al riesgo para el periodo del estudio- IPSA,

IGBC o el S&P5007? La respuesta es el IPSA, que produce 14.4%, o 100 puntos

base mas en la escala REV que el IGBC y 720 puntos base méas que el

S&P500. Debemos hacer hincapié que el IPSA y el IGBC no se calculaban en

| o s s. B ésto, sus respectivas volatilidades resultan sesgadas a la baja ya

gue no reflejan el periodo hiperienflaci
Latinoamérica.

Bajo la metodologia REV, Figura 4. Factores REV de los También es interesante observar que

el indice con mejor indi los tres indices norteamericanos
A Indices
desempefio ajustado al |

. | period producen rendimientos ajustados REV

Tgig?zgi?fieplinsokocon indice 1979-2010 Posicién €n un rango de 90 puntos base. Esto

14.4% en la escala REV. IPC 8.0% 4° es .de esperarse, ya que los tres son
Bovespa 6.7% 70 mdu_:es bien diversificados y asumen
Kospi 550 g° un riesgo de mercado muy similar.
Russell 2000 7.6% 5° ¢Cudl lugar ocupa México segun
S&P500 7.2% 6° REV? El IPC ocupa el 4° lugar dentro
NASDAQ 8.1% 3° de nuestro estudio con 8% de
Nikkei225 4.2% 10° rendimiento ajustado, 130 puntos
IPSA 14.4% 1° base y tres peldafios arriba del otro
IGBC 13.4% 2° indice latinoamericano, Bovespa.

FTSE100 5.6% 8°

Nota: FEH = 2.5
Fuente: Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua

El IPC produjo uno de los
resultados mas bajos de

Figura 5. Factores REV por Década

|l os 8006s, pe 1980-89 1990-99 2000-10

REV considerablemente |

en las décadas indice REV Lugar | REV Lugar | REV Lugar

posteriores.
IPC 4.2% 7° 10.4% 5° 9.3% 3°
Bovespa 7.6% 6° 8.1% 8° 8.5% 4°
Kospi 19.6% 2° (12.6%) 10° 4.1% 5°
Russell 2000 4.1% 8° 12.3% 4° 2.8% 6°
S&P500 10.7% 4° 13.5% 3° (5.5%) 7°
NASDAQ 9.4% 5° 19.2% 1° (10.5%) 10°
Nikkei225 21.2% 1° (10.6%) 9° (8.8%) 9°
IPSA - - 16.0% 2° 11.1% 2°
IGBC - - 8.1% 7° 16.5% 1°
FTSE100 13.5% 3° 8.7% 6° (6.2%) 8°

Nota: FEH = 2.5
Fuente: Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua

Resultados REV por Década

La Figura 5 corrobora algunas de las opiniones que postulamos anteriormente,
y da claridad a algunas dudas. En los 80&, los indices asiaticos obtienen
rendimientos REV muy superiores (21.2% para el Nikkei y 19.6% para el
Kospi). De hecho, estas cifras REV son las dos mas altas para cualquier indice
en las tres décadas observadas. Dando claridad, el FTSE100 en tercer lugar
fue superior al S&P500. Como se habia anotado, el IPC produjo uno de los
resultados m8s sbEsjadéadalm fue musy ef8cliva para los
fismall capso: La parte ablRG, Kusstlk Boveapa ¥ a bl a
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LlLad®cada de
fue de alta volatilidad
para las Bolsas
latinoamericanas.
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NASDAQ ( En | | suan8dMicrosoft y Apple eran emisoras bastante mas
pequefas, en el NASDAQ predominaban emisoras pequefias). ¢A qué se debe
este efecto? Proponemos que en la década de las fusiones apalancadas
(LBO’s, por sus siglas en inglés) y de escisiones, el apetito de muchos
inversionistas era de emisoras grandes que se pudieran crear valor con base
en sinergias, o al contrario, a través de un LBO.

Consideremos el IPC y el Bovespa en la ultima década. El primero produjo R=
13.90% con 24.4% de volatilidad y el segundo R=14.40% con 34.70% de
volatilidad. ElI Bovespa produjo rendimiento superior anual por 50 puntos base,
pero ¢a qué costo? El Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en inglés) nos
ayuda a contestar esta pregunta. El VaR utiliza niveles de confiabilidad bajo los
cuales calculamos la peor pérdida esperada en un horizonte de inversion
especifico. El nivel de confiabilidad (C) se expresa como porcentaje pero en
realidad nos dice a cuantas desviaciones estandar a la izquierda de la media
llegamos a ese punto donde el C% de los resultados son iguales 0 mayores. Es
decir, el punto (en moneda) que corresponde al peor resultado.

Figura 6. Potencial de Pérdida por Volatilidad

1990 - 2010 Anual 1980-1989 Anual

IPC
Bovespa
IPSA
IGBC
S&P500
NASDAQ
Russell
Nikkei
FTSE
Kosp

IPC
Bovespa
IPSA
IGBC
S&P500
NASDAQ
Russell
Nikkei
FTSE
Kosp

R Rango 2 ﬁ Prob. de R Rango 4 ) Prob. de
Maximo ‘ Minimo Pérdida Maximo | Minimo Pérdida
15.4% 78.7%  (48.0%) 31.7% 31.4% 10.1% 168.4% (100.0%) 79.2% 44.9%
15.9% 120.1% (88.2%) 52.1% 38.0% 17.0% 155.4% (100.0%) 69.2% 40.3%
19.0% 67.8% (29.7%) 24.4% 21.7% - - - - -
20.4% 88.6% (47.8%) 34.1% 27.5% - - - - -
6.2% 36.6% (24.1%) 15.2% 34.1% 12.6% 45.4% (20.2%) 16.4% 22.1%

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
8.8% 57.0% (39.5%) 24.1% 35.8% 11.6% 50.7% (27.4%) 19.5% 27.5%

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
9.0% 48.2%  (30.1%) 19.6% 32.2% 5.1% 45.4% (35.2%) 20.1% 40.0%

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
(3.7%) 43.9%  (51.3%) 23.8% 56.2% 25.8% 62.7% (11.1%) 18.5% 8.1%
4.2% 42.6%  (34.3%) 19.2% 41.4% 17.7% 63.9% (28.5%) 23.1% 22.2%
1.3% 64.3% (61.6%) 31.5% 48.3% 25.9% 73.7% (21.8%) 23.9% 13.9%

1990-1999 Anual 2000-2010 Anual
R Rango 2 ﬁ Prob. de R Rango 4 ﬁ Prob.
- . Pérdida . o Pérdida
Maximo | Minimo Maximo | Minimo

17.0% 93.5% (59.5%) 38.2% 32.8% 13.9% 62.6% (34.8%) 24.4% 28.4%

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
17.6% 149.9% (100.0%) 66.2% 39.5% 14.4% 83.8% (55.0%) 34.7% 33.9%
22.8% 785%  (32.9%) 27.8% 20.6% 15.7% 57.2% (25.8%) 20.8% 22.5%
13.1% 88.5%  (62.4%) 37.7% 36.5% 26.7% 88.6% (35.1%) 30.9% 19.4%
15.3% 42.1%  (11.5%) 13.4% 12.7% (1.4%) 31.4% (34.2%) 16.4% 53.4%
24.5% 65.7%  (16.7%) 20.6% 11.7% (3.8%) 49.3% (57.0%) 26.6% 55.7%
14.8% 48.4%  (18.9%) 16.8% 19.1% 4.1% 47.6% (39.4%) 21.7% 42.6%

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
(3.8%) 50.7%  (58.2%) 27.2% 55.5% (3.7%) 36.9% (44.3%) 20.3% 57.2%
11.1% 52.0% (29.8%) 20.4% 29.3% (1.8%) 34.1% (37.7%) 17.9% 53.9%
(4.1%) 64.2% (72.4%) 34.1% 54.8% 6.5% 64.4% (51.3%) 28.9% 41.1%

Fuente: Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua

La Figura 6 utiliza el VaR para calcular pérdidas esperadas y el porcentaje de
las instancias que resultarian en pérdidas para cada indice en cada periodo.
Estas figuras nos ayudan a contestar cuanto cuesta (en perdidas, en
dispersion) esos 50 puntos base extra que produjo el Bovespa versus el IPC
del 2000 al 2010. El costo fue un 5.5% adicional de probabilidad de pérdida.
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La volatilidad del Bovespa y el I PC en | &
probabilidad de tener una pérdida fue cercana al 50%, incrementando la
probabilidad no solo de una pérdida significativa, sino del 100% del capital
invertidko.Bovespa mantuvo este nivel de riesgo
la década de 2000-2010 cuando su perfil de riesgo mejoro.

La Figura 7 presenta un analisis del VaR absoluto, considerando un portafolio
hipotético de $100 millones de ddlares, invertidos en su totalidad en cada
indice, para cada periodo. El VaR muestra el monto de posible pérdida, en el
peor escenario. Como ejemplo, el Bovespa fue el indice con mayor VaR
absoluto del periodo 1979-2010, presentando una pérdida potencial de $82
millones. Es decir, en el peor de los casos, un inversionista pudo perder 82%
de su inversion en Bovespa. Este VaR es el maximo para todos los indices.

En | os 9006s
considerablemente su -_—
riesgo, no asi Brasil, que 1979-2010" 1980-1990" 1990-2000" 2000-2010"

tuvo una mejora Pais Ganancia| VaR Ganancia| VaR Ganancia| VaR Ganancia| VaR

marginal.
IPC $15 ($70) $10 ($100) $18 ($45) $15 ($25)
Bovespa $13 ($82) $14 ($100) $21 ($89) $17 ($42)
IPSA $19 ($21) - - $24 ($22) $16 ($18)
IGBC $20 ( - - $13 ($49) $27 ($24)
S&P500 $8 ($17) $13  ($14) $15 ($7) ($1) ($28)
NASDAQ $10 ($27) $12  ($20) $24 ($10) ($2) ($47)
Russell $9 ($23) $6  ($27) $15 ($12) $5 ($31)
Nikkei225 $5 ($31) $26 ($4) ($3) ($48) ($3) ($37)
FTSE100 $7 ($26) $18 ($20) $12 ($22) ($1) ($31)
Kospi $8 ($41) $26 ($13) ($4) ($60) $7 ($40)

VaR absoluto con un nivel de confianza de 95%; Ganancia y VaR en millones de délares
Fuente: Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua

Figura 7. Valor en Riesgo, Cartera de $100 Millones de Délares

¢, Qué informacion podemos obtener de la Figura7? En | a d®cada de
Brasil y México fueron las inversiones mas riesgosas, ya que en el peor de los
casos se hubiera perdido el 100% de | a i
considerablemente su riesgo, no asi Brasil, que presenta un VaR de $89
millones de délares, mientras que en la década de los 2000, los cuatro paises
latinoamericanos presentan riesgos mucho mas bajos que las décadas previas.

Los indices Considerando al VaR como un burdo indicador del riesgo pais, podemos
latinoamericanos _ apreciar que el riesgo de los indices latinoamericanos presenta una tendencia a
ggezﬁr:itggg‘:)”:ltaeggjegc'a la baja, gracias a la superacién de presiones inflacionarias y a su creciente
considerando al VaR . integracion a la globalizacion de los mercados financieros. En las economias
como un indicador del desarrolladas (especificamente EUA e Inglaterra) se aprecia una tendencia a la
riesgo pais. baja simlar a Latinoam®rica en | as d®cadas ¢
incremento muy significativo del VaR en la década 2000-2010 (4 veces para el
S&P 500, 4.7 para el NASDAQ, y 2.5 veces para Russell 2000). Este
incremento puede explicarse por la ocurrencia de la burbuja tecnoldgica que
reventd en el 2000-2001 y la crisis hipotecaria del 2008.

Con estas Figuras resalta la importancia del riesgo: Un indice en particular

pudo resultar mas rentable que los deméas durante el mismo periodo, pero con

pérdidas potenciales mucho mayor. Por ejemplo, Brasil registr6 un retorno 3
puntos m8s altos que M®xico en |pérdidh®c ada
potencial dos veces mayor.
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Nuestro andlisis evalla la
liquidez/bursatilidad de
los diez indices con base
al volumen monetario,
comparado al valor de
capitalizacién de dichos
indices.

Chile presenta una razon
CapB/PIB cercana a dos
veces la de EUA, debido
en parte al menor tamafio
de su economia y gozar
actualmente de altos
multiplos de valuacion.

~ TECNOLOGICO
DE MONTERREY,

Bursatilidad

El segundo tema que analizamos para evaluar el desarrollo de la BMV es
bursatilidad, con base en volimenes de transaccién, nimero de emisoras que
cotizan, y por consiguiente, capitalizacion total de mercado.

Para evaluar eficiencia y desarrollo en mercados de valores, no es suficiente
analizar rendimientos histdricos ajustados al riesgo. Se pueden producir
buenos rendimientos en un mercado de valores pero si éste no cuenta con
suficiente liquidez, los precios pueden no reflejar toda la informacién de
mercado. Asi, dicho mercado seria susceptible a una fuerte correcciéon cuando
toda la informacidn relevante se asimilara. De igual manera, un mercado con
poca |iquidez puede sufrir un HAHoyoO
deuda de paises emergentes en 1998 a raiz de la Crisis Rusa, o como sucedi6
con los ya mencionados CDO®& en el 2008.

Evaluamos la liquidez/bursatilidad de los diez indices con base al volumen de
transaccion diaria, en moneda, que se efectla en promedio comparado a la
capitalizacion total de ese mercado (o de ese indice). El calculo nos arroja una
cifra en dias (Dias de Rotacion Bursatil). Al igual que las razones financieras de
desempefio de una emisora, a mayor rotacién (0 menor nimero de dias),
mayor eficiencia en el mercado. Es decir, la informacién y la inteligencia
acumulada del mercado se diseminan mas rapidamente.

La otra perspectiva que usamos para evaluar bursatilidad es capitalizacién de
mercado y nimero de emisoras. Entre mas grandes sean estas cifras, mas
eficiente es el mercado. ¢ Por qué? Supongamos una economia mixta donde un
alto porcentaje de las empresas son paraestatales. Obviamente estas no
cotizaran en Bolsa (o al menos la mayoria de su capital econémico no lo hara),
dejando el universo de emisoras potenciales (es decir, comparfias del sector
privado) mas limitado. Supongamos que esa economia ademdas favorece
subsidios y monopolios en el sector privado. Asi, podriamos tener una Bolsa
con muy pocas emisoras que disfrutan de ventajas competitivas a nivel
doméstico, y si son subsidiadas, a nivel internacional. Dichas emisoras
probablemente producirian tan buenos o mejores rendimientos que emisoras
de otros paises que compiten sin subsidios. Tal Bolsa daria buenos resultados
pero en realidad ofreceria pocas opciones a los inversionistas ademas de
representar en muy bajo grado el Producto Interno Bruto de ese pais. Serian
muy pocas empresas que en realidad tuvieran acceso al capital mas barato: el
que se emite en los mercados de valores.

Es por esto que nuestro andlisis incluye una razén de Capitalizacion Bursétil a
PIB (CapB/PIB). Entre mas grande sea esta razén, mayor es el porcentaje de la
economia que tiene acceso eficiente a capital (al capital del mercado de
valores). Una razén CapB/PIB mayor a 1x generalmente indica una Bolsa de
una economia desarrollada, como es el caso de Estados Unidos, Inglaterra y
Jap:n. No se confunda @ABol sa de
en rendi mientoso.

En el 2010, la razén CapB/PIB de Chile es casi el doble que la de Estados
Unidos. Pero el IPSA no es dos veces mas desarrollado que las Bolsas
norteamericanas. Lo que pasa es que para Chile, con 230 emisoras y una
economia menor que la de varias ciudades estadounidenses, es mas facil
llegar a una razén CapB/PIB mayor a 1x, sobre todo si actualmente el IPSA
disfruta de multiplos P/UPA relativamente altos.

Buscando Eficiencia en la Bolsa Mexicana de Valoreslll
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En Brasil el PIB crecio
del afio 2000 al 2010
en un 162.22% anual
y su capitalizacion
bursatil en 549%; para
México, las cifras de
crecimiento son de
58% vy 210%
respectivamente.

Del 2000 al 2005,
México experimentd un
crecimiento del PIB de
46%, mayor al 37% de
la economia brasilefia.

* TECNOLGGICO
DE MONTERREY.

Capitalizacion Bursatil-PIB

Al hacer una comparacion de la capitalizacion de los indices latinoamericanos
estudiados, observamos que México ha tenido un pobre crecimiento
econdmico, mientras que Chile, Colombia y Brasil mostraron un crecimiento
importante en el periodo. Es destacable que en este Ultimo pais (Brasil) su
capitalizacion bursatil crecié en 549%, mientras que en México en 210%. Con
estas cifras se puede ver la gran distancia que existe en estos momentos entre

Figura 8. Capitalizacion Bursatily PIB (Millones de délares EUA)

1.800.000%
1.600.000%
1.400.000$ _
1.200.000% m iyl éxico
1.000.000% = Brasil
800.000$
G00.000$ mChile

400.000$ _
2000008 - = Colombia
oo L

CAP PIB CAP PIB CAP PIB

2000 2005 2010

Cifras en Millones de Délares. Fuente: Tecnoldgico de Monterrey-Chihuahua

México y Brasil, este Ultimo ya como el principal pais latinoamericano en lo que
a tamafo de mercado de valores se refiere y México ubicado en la segunda
posicién. Sin embargo si se hace una comparacion tomando en cuenta los
crecimientos acumulados reales en la década del 2000 al 2010 el de Brasil es
de 39.8% y el de México de 17.1% mientras que para el periodo del 2005 al
2010 la tasa acumulada de crecimiento real para Brasil fue de 22.1% y para
México de 7.1%. Lo que nos demuestra que ambos paises han sufrido
presiones inflacionarias muy significativas.

Figura 9. Capitalizacion Bursétil y PIB-Brasil
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Cifras en Millones de Délares. Fuente: Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua

Como se habia mencionado anteriormente, una desarrollada impulsa el
financiamiento para las empresas y en consecuencia ayuda al crecimiento
econdémico del pais. Esta diferencia en el mercado de valores de México y
Brasil es muy notable y es un factor muy importante para el crecimiento de
ambos paises. Por ejemplo, del 2005 al 2010 la capitalizacién bursatil de Brasil
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Por cada punto
porcentual que se
incremento la
capitalizacion de
Brasil, su PIB lo hizo
en 0.44%, mientras
gue para México fue
de un punto
porcentual para
incrementar el PIB en
0.13%.

* TECNOLGGICO
. DE MONTERREY.

aumento en 209%y en México en 62%, en el mismo Periodo el PIB tuvo un
incremento del 92% y 8% en Brasil y México respectivamente. Esto representa
una diferencia en incremento del PIB de 84% entre ambos paises.

Figura 10. Capitalizacion Bursatil y PIB-Brasil
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Cifras en Millones de Délares. Fuente: Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua

Por cada punto porcentual que se incremento la capitalizaciéon de Brasil, su PIB
lo hizo en 0.44%, mientras que para México fue de un punto porcentual para
incrementar el PIB en 0.13%. Para el afio 2000 el valor de capitalizacion de
mercado de la Bolsa Mexicana representaba el 22% del Producto Interno Bruto
(PIB), mientras que para Brasil era del 35%. En el 2005 el valor de
capitalizacion de la BMV paso6 a ser el 28%, un incremento de 6% con respecto
al 2000. En cuanto a Brasil se refiere su valor de capitalizacion para ese mismo
afio se ubicé en 54%, un incremento de 19% en 5 afios. Para el afio 2010 esa
misma variable supone un 42% para México y de 87% para Brasil, un aumento
de 14% y 33% respectivamente del 2005 al 2010.

La Bolsa de Valores de Brasil ha venido creciendo considerablemente mientras
que en México ha tenido un crecimiento mas modesto. Tomando como
referencia el afio 2000 y 2010, en México el valor de capitalizacién de mercado
de la Bolsa como proporcion del PIB pas6 de 22% a 42% respectivamente,
mientras que Brasil se movié de 35% a 87%. En términos de variacion esto
significa un incremento de 90.9% para México y de 148.5% para Brasil.

En la actualidad el mercado de valores de Brasil como impulsor de la economia
nacional es comparable con las grandes economias del mundo. Por ejemplo en
Estados Unidos y Japodn la razén capitalizacion de mercado/PIB es de 98% y
68% respectivamente para el afio 2010. Mientras que México se queda
rezagado en ultimo lugar de todos los paises analizados en ese mismo afio.
Aunqgue Colombia y Chile presenten un notable crecimiento en su capitalizacién
con respecto al PIB, su economia es poco comparable con la de México y
Brasil, por lo que cualquier aumento en la capitalizacion bursétil o en el PIB
supone grandes variaciones (para mas informacion, ver las Tablas 7, 8 y 9 que
se encuentran en el Anexo). Por lo anterior podemos decir que el pobre
desarrollo del mercado de valores en México no ha impulsado el crecimiento
econdmico como ha sucedido en Brasil.
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Los dias de Rotacion
Bursatil para el afio
2010 se redujeron a
1,210 dias en México y
a 625 dias en Brasil,
una disminucién de
20.3% y 60.4%
respectivamente
respecto al 2005.

~ TECNOLOGICO
DE MONTERREY.

Rotacion Bursatil

La rotacion burséatil es una medida que indica cuantos dias tarda un indice para
lograr alcanzar su capitalizacion total; entre mayor sea el numero de dias de
rotacion bursétil, existira menor liquidez y menor eficiencia en los precios
reflejados en dicha Bolsa de Valores.

Figura 11. Dias de Rotacion

México y Brasil han tenido un
comportamiento similar (Figura 11).

Sus dias de rotacion bursatil se Bursatl

incrementaron en el periodo 2000- 2000 2005 2010
2005; México pas() de 985 a 1,519 |pc 985 1,519 1,210
dias, mientras que Brasil tuvo un BOVESPA 802 1,034 625
incremento de 802 a 1,034 dias. KOSPI 3,574 2,591 2,496
Para_ el afo 201Q estos gigs se EESSSOEOLL 2000 3'?33 1,;22 3';,%
redujeron a 1,210 dias en México y a NASDAQ 65 129 94
625 dias en Brasil. México en la NIKKEI225 79 165 302
actualidad es menos burséati que PSA 491 380 328
Brasil. Por otro lado, Bovespa ya ::GTE;,CEloo ﬁ‘ll ;ii gg;

estda acercandose a los grandes
indices  estadounidenses. Este
resultado nuevamente hace ver que
el mercado de valores brasilefio estd més desarrollado que el mexicano,
posicionandose como la mejor opciébn en Latinoamérica. (La informacién a
detalle se presenta en Tablas 5 y 6 del Anexo). Al analizar las dos razones
anteriores se puede concluir que Brasil ya ha superado a México en cuanto a la
eficiencia en el mercado de valores. Existen varias razones que ayudaran a
entender esta diferencia y se trataran de explicar en las siguientes paginas.

Fuente: Tecnoldgico de Monterrey-Chihuahua

Es evidente que México requiere modernizar su sector financiero/banca de
inversion, de manera que no solamente América Movil, Cemex, Grupo México,
Inmuebles Carso, Telmex y Televisa tengan un fuerte mercado de compra-
venta. Por otro lado, resulta interesante que el NASDAQ es por mucho el indice
mas bursatil, con una rotaciéon de solo 94 dias. Esto se debe a que en gran
parte, la tecnologia mueve la industria y la mayoria de los inversionistas
conocen los productos de Apple, Microsoft, Oracle, Cisco Systems o a diario
usan Yahoo! o Google. El otro lado de la moneda es el Kospi que tiene una
rotacion de 2,496 dias, cifra sorprendente si consideramos que los volumenes
de contratos de futuros del indice KOSPI es el mas grande de todos los futuros
de indices bursatiles.

Marco Legal y Fiscal

Las tasas y beneficios fiscales que los distintos paises se establecen son
factor para incentivar la participacion de inversionistas en los distintos
mercados bursétiles. Es por eso que consideramos importante hacer un

andlisis comparativo de incentivos en los paises del continente americano.

Figura 12. Comparativo de Informacion Tributaria

1

Informacién Tributaria EUA Brasil©~ México Chile Colombia
Impuesto a la Renta Corporativa 35% 25% 30% 17% 37%
Impuesto Ganancia de Capital 38% 25% 30% 17% 35%
Dividendos 25% 0% 0% 18% 7%

El impuesto al capital es de un 15% pero un 10% de recargo se aplica a ganancias que excedan los 240 mil BRL por afio
Los impuestos que pagan las filiales son iguales a la renta corporativa nacional
Fuente Tecnolégico De Monterrey-Chihuahua
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El entorno fiscal no es
un factor que limite el
atractivo y eficiencia de
la Bolsa Mexicana para

el inversionista mundial.

México y Brasil no
gravan los dividendos y
evitan la incongruente
doble imposicion fiscal
que sedaen EUAY
Chile.

Chile tiene la tasa de
dividendos més alta
entre los paises
latinoamericanos
analizados, siendo solo
menor a la de EUA.

Colombia otorga
exencion del ISR por
diez afos a ciertas
empresas existentes
antes de 1994.
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México

México tiene varios incentivos que promueven la inversion en el mercado
bursétil. Las sociedades mexicanas tienen como obligacion el mantener una
cuenta de utilidad fiscal neta mejor conoci da como A CUFI Nla,
doble tributacién en derechos patrimoniales. Si el monto a pagar en dividendos
supera eli mporte contenido en |l a cuent a
cargo del pagador por la parte proporcional que exceda el limite. La ganancia
de capital por su parte tiene un gravamen del 30%, un nivel mayor que en
Brasil y Chile y menor que en EUA y Colombia.

Los dividendos derivados de la participacién en entidades no residentes en
México, se incluyen en la base que se le impone por su importe bruto,
pudiendo deducirse tanto las retenciones como en su caso el impuesto
directamente pagado por la entidad mexicana en el extranjero. Este aspecto
representa una ventaja comparativa para el mercado de valores mexicano.

Brasil

En Brasil el régimen fiscal de dividendos, al igual que en México, mantiene una
tributacion del 0%. Las ganancias de capital tienen un cargo impositivo del 15%
y un 10% extra es aplicado a ganancias que excedan los $240,000 reales por
afio. Ambos paises latinoamericanos tienen ventajas comparativas en lo que a
régimen fiscal, comparados con paises como EUA, Chile y Colombia, donde
existe una doble tributacion, ya que en estos paises se paga un ISR y a su vez
por dividendos distribuidos, del 25%, 18% y 7% respectivamente.

Chile

Chile tiene la tasa de impuesto a la renta corporativa mas baja en comparacion
a los paises analizados pues solo es del 17%, lo cual le daria una ventaja en
cuanto al pago de impuestos. Sin embargo, tiene un gravamen en los
dividendos del 18% que es mayor a los demas paises excepto EUA, esto crea
una compensacioén a la hora de realizar una comparacion que pudiera darnos
ventajas tributarias. Esta desventaja se anula en casos en que la emisora no
paga dividendos y el inversionista crea sus dividendos caseros.

Colombia

Colombia contempla un régimen que otorga una exencion del impuesto sobre
la renta y complementarios por un periodo de diez afios a las nuevas empresas
agricolas, ganaderas y microempresas, que no se relacionen con la exploracién
y explotaciéon de hidrocarburos y a aquéllas preexistentes al 21 de julio de
1994. Cabe mencionar que este pais es el que mantiene la mas alta tasa de
impuesto sobre la renta con un 36.7%. Ademas de manejar la doble tributacion
sobre los derechos patrimoniales con un cargo del 7% a los dividendos
recibidos. Este es el pais con menores ventajas en lo que a marco legal y fiscal
se refiere, de los paises analizados.

La tributacién fiscal es un factor de ventaja o incentivo para la inversién en el
pais, lo que impacta la bursatilidad de su Bolsa. Al inversionista le importan
rendimientos netos de impuestos y ajustados al riesgo asumido. Como muestra
la Figura 12, Brasil es el Gnico pais cuyo marco fiscal ofrece una leve ventaja
sobre México en el continente. Concluimos que el entorno fiscal no es un factor
gue limite el atractivo y eficiencia de la Bolsa Mexicana para el inversionista
mundial, y comparado con Chile y EUA resulta hasta una ventaja competitiva.

Buscando Eficiencia en la Bolsa Mexicana de Valoresll5
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institucional, mayor
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de la Bolsa. Esto
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Factores Limitantes de la Eficiencia de la BMV

Nuestro andlisis nos lleva a la conclusién que la BMV esta subdesarrollada en
comparacién con paises como Estados Unidos y cada vez nos alejamos mas
de ser comparados con Brasil. Considerando que tanto los rendimientos
efectivos como el marco fiscal deberian de convertir al mercado de valores
mexicano en una opcidn mas atractiva, creemos que los factores que limitan la
bursatilidad en México tienen mucho mayor peso que los beneficios sefialados.
¢, Cudles son estos factores limitantes? Consideramos que hay cinco cruciales y
los desarrollamos en orden de importancia.

1) Tenencia Accionaria en Familias Controladoras

Haciendo una comparacion con paises de primer mundo como EUA e
Inglaterra, una caracteristica que los distingue es el buen gobierno corporativo
de sus empresas. Generalmente, en las Bolsas mas desarrolladas la tenencia
accionaria representa el derecho y la influencia sobre la operacién directiva en
proporcién equitativa. En otras palabras, una posicion del 2% de las acciones
con voto de una emisora implica controlar en 2% las decisiones de inversion
del gobierno corporativo.

Cotizar en Bolsa da acceso al capital mas barato y abundante, pero implica
perder algo de control. En paises desarrollados, es comun que tanto la familia
fundadora como el equipo directivo tengan en su poder menos del 10% de las
acciones. Asimismo, es comun que inversionistas institucionales (pensiones,
aseguradoras, fideicomisos, operadoras de inversién) tengan mas de 40% de
las acciones. Asi un numero pequefio de participantes (los inversionistas
institucionales) externos al grupo fundador 6 directivo, tienen mucha influencia
sobre el futuro de la compafia y de sus directivos. Por la naturaleza de su
funcién, los inversionistas institucionales tienen el conocimiento e incentivo de
concentrarse en el desempefio de la emisora y de su mesa directiva. A mayor
nivel de inversién institucional, mayor desarrollo o eficiencia de la Bolsa. Esto
sucede en Inglaterra, EUA, Japdn y no sucede ni en México ni Brasil.

Con una equitativa distribucién de la participacion de accionistas, en el
momento que se lleva a cabo una practica que no le favorece, se toman las
medidas necesarias para eliminar esa perdida en eficiencia. En comparacion,
los porcentajes de tenencia entre fundadores e inversionistas institucionales
estan invertidos. Las Figuras 13, 15 y 16 nos muestran este efecto a detalle.
Cuando en Estados Unidos o Inglaterra los inversionistas institucionales tienen
el control y no titubean en actuar en conjunto con su voto para reemplazar un
Ejecutivo que haya fallado en su estrategia, en México la balanza de poder esta
invertida. Los inversionistas institucionales son generalmente espectadores sin
el porcentaje de voto capaz de tomar acciones correctivas, lo que implica que
el gobierno corporativo aqui es poco efectivo.

2) Efectodeln Emper ador Aztecao

Las empresas mexicanas sufren de un efecto alque | | amamos
Az t e caa @misoras en México estan en manos de unos cuantos accionistas.
Generalmente la familia fundadora posee la mayor parte de las titulos, lo que
limita la flotacion y bursatilidad de los mismos. Creemos que esto se debe a la
cultura del mexicano que incentiva la centralizacion del poder de decision en
una sola persona. La mentalidad que prefiere que toda la responsabilidad caiga
en una persona fomenta la costumbre de sefialar a un culpable. Las empresas
mexicanas sufren de este sintoma.

16|Buscando Eficiencia en la Bolsa Mexicana de Valores

A Emp e



BMV:Comparativo Histdrico del IPC
Departamento de Andlisis Bursétil Burkenroad
Enero 2011

~ TECNOLOGICO
DE MONTERREY,

En emisoras de la BMV, este AEmperador Aztecabo
opuestas. Por un lado, el (inversionista) mexicano no se sentiria cémodo
invirtiendo en un negocio donde no manda
mayorias de los negocios en efecto manda wun fiMoctezumao,
(inversionista) mexicano siente desconfianza a invertir su patrimonio en una
emisora donde sus acciones no tienen voz ni voto y sus rendimientos y

El efecto AE dividendos |los determina MAMoctezumabo.

Azt epexabece en participacion en la Bolsa por parte del ciudadano. Pero el problema es mas

nuestra cultura, donde grave ya que muchos inversionistas extranjeros que no sufren del efecto

seledatodala AEmperadoro tendr8n mucho menor inter®s
autoridad a una figura. acciones cuya voz y voto ser8 f8cilmente
aD-nde se ve este efecto dearlos efodas &8s ador

fases de la cultura mexicana. En el gobierno, en organismos y comisiones
nacionales que buscan este fjefe ¥ni
hasta en el futbol. Cuando una de las principales virtudes de cualquier Bolsa es
su caracter democratico donde cada accién tiene voto y donde el inversionista
institucional tiende a velar por los intereses de todo accionista, nuestra
psicologia impone un fuerte freno a esta caracteristica dentro de nuestro
mercado de valores.

coo

3) Ausencia de Formadores de Mercado

Un formador de
mercado brinda liquidez
a una emisora e
informacién al mercado.

El 18 de Septiembre 2008 comenzaron a operar los primeros formadores de
mercado en México. Un formador mantiene posturas de compra y venta de
varias acciones, brindando liquidez e informaciéon al mercado con base en
precios de referencia al mercado. La iniciativa del muy necesitado formador de
mercado en México tardo 10 largos afios desde su implementacién en MexDer,
pasando por estudios de los varios organismos financieros, hasta su retrasada
aprobacion en 2008.

Figura 13. Familias Controladoras de Emisoras en la BMV

Familia Empresa Tenencia Familia Empresa Tenencia
Slim América Mévil  33% Bailleres Pefioles 35%
Telmex 43% Palacio de Hierro 72%
Grupo Carso 7% GNP 68%
Inbursa 71% Profuturo 72%
Ideal 14% Gonzalez Banorte 19%
Larrea Mota Grupo México  47% Barrera Maseca 52%
Servitje Bimbo 78% Familias Arizpe  Arca 87%
Garza Lagliera FEMSA 37% Maria A. Aramb. Televisa 3%
SAVIA 58% Grupo Modelo 10%
Salinas Pliego Electra 75% Azcéarraga Jean  Televisa 15%
TV Azteca 52% Garza Sada Grupo Alfa 45%
lusacell 68% Gonzalez Comercial Mexicana  68%
Martin Bringas  Soriana 86% Robinson Bours  Bachoco 83%
Garza Gonzalez FAMSA 65% Nicolas Homex 29%
Chico Pardo ASUR 27% Virgil ICH 37%
Casa Saba 2% Berdegue CID Resorts 58%
Milmo AXTEL 22% Barrera Gruma 50%
Almeida Interceramic 49% Rincon Biopappel 39%
Garza FAMSA 64% Serrano SCI 18%
Bautista Maseca 22% Pefialoza PINFRA 49%
Baeza Fares BAFAR n.a Terrazas GCC 47%

Fuente: Tecnolégico De Monterrey-Chihuahua, Bloomberg, Forbes
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Solo 6 Casas de Bolsa
actian como formadores de
mercado en México, y solo
se promueven menos de 30
emisoras actualmente.

Solo 6 Casas de Bolsa
actian como formadores de
mercado en México, y solo
se promueven menos de 30
emisoras actialmente.

México solo tuvo 24

colocacionesi ni ci al e

en la década 2000-2010;
Brasil tuvo 126.

TECNOLOGICO

Actualmente existen solo 6 Casas de Bolsa que fungen como formadores de
mercado, promoviendo menos de 30 emisoras. De nuevo, aqui brillan por su
falta de participaci-n | as
europeoso. La falta deéo eh déxiom deo dekesal
desconoci miento de sus beneficios
ademas de que en México se le cobra a la emisora cerca de $900,000 anuales
por el formador. En paises desarrollados, el dinamismo de los inversionistas y
la cultura de inversion permiten que el formador obtenga buena rentabilidad en
su funcién y no requiera ser una carga a la emisora. La presencia del formador
de mercado puede ser un gran estimulo para la bursatilidad de un mercado,
pero su tardada aprobacion y lenta y onerosa adopcion en México retardara
sus efectos positivos.

4) Falta de Cultura de Inversion

La falta de confianza en las instituciones financieras deriva en parte de las
fuertes crisis que ha sufrido el sector en México, aunado a un desconocimiento
de las PYMES sobre los beneficios del mercado de valores, han provocado que
cada vez sean menos.las empresas que buscan cotizar en la BMV. El miedo
del mexicanoques e rige bajo |l a premisa de
un ci en tlohaoe aghosar idversiones en Bolsa, sobre todo cuando el
fundador retiene el control total. Esto crea un circulo vicioso donde menos
empresas en el pais logran acceso al mercado de valores y corren el posible
rezago ante la competencia internacional que si obtiene ese capital barato. Las
empresas nacionales tienen que ignorar proyectos por su alto costo de capital y
el desarrollo econdmico del pais se merma.

Existe un esquema de constitucion corporativa aplicable a empresas con
potencial para prepararlas para su entrada a la Bolsa, como la Sociedad
An-nima Promotora de I nversi
de I nversi-n Burs§8til ( SAPI B6s) vy
requisitos similares a los de una empresa que cotiza en Bolsa. Es una buena
idea de recién implementacion pero aun son pocas las emisoras que han
tomado este camino con éxito. El tema de la cultura de inversion merece una
consideracion especial y se desarrolla méas a fondo al final de este andlisis.

5) Estancamiento del Mercado de Colocaciones Iniciales

Otro indicador del desarrollo de un mercado de valores es el nimero de ofertas
p¥%blicas iniciales (I POb6s, por sus
determinado periodo de tiempo. Una mayor cantidad de empresas que cotizan
ofrecen mas opciones al publico inversionista, ademés de indicar dinamismo en
la Bolsa al generar nuevos mercados.

Figura 14. IPO's de la Década 2000-2010

México
Brasil
Chile
E.UA.

Promedio Gpor iVent a
I PO Total de I P I PC de IP Principales colocadores*
24 $5,665 $236 $188 0.80 BBVA (7), Accival (6), UBS (5).
126 $58,000 $460 $858 1.86 UBS (64), Credit Suisse (50), Itau (27).
13 $1,625 $125 $139 111 Larrain Vial (6).
2,391  $599,225 $251 $693 2.77 BofAML (493), MS (305), GS (286).

*BofaML: Bank of America Merrill Lynch; MS: Morgan Stanley; GS: Goldman Sachs
Informacién en Millones de Délares

Numero de colocaciones, incluye lider y co-lider

Fuente: Bloomberg, Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua
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Se observa en la Figura 13 que las colocaciones realizadas en Estados Unidos
superan por mucho a las colocaciones acumuladas de México, Brasil y Chile,
demostrando el subdesarrollo de Latinoamérica en general y, aun mas grave, el
de México comparado con Brasil y Chile. Cabe destacar que durante 2010, los
bancos brasilefios Itau y BTG sobrepasaron a los bancos europeos y
americanos en colocaciones en Brasil, indicador adicional del desarrollo bursatil
que se presenta en Brasil.

E| sistema financiero en Como ya insinuamos al hablar del formador de mercado, la primera década del

México esta en manos de mil enio fue fiLa D®cada Perdidao para el n

bancos extranjeros que solo 24 colocaciones iniciales (IPO&) nos dice que ademas de la falta de

nunca se han distinguido cultura de inversién, hay una falta de banca de inversién. Chile es un pais con

por su dinamismo bursatil. una economia menor a la del Estado de Nuevo Ledn, y sin embargo tuvo 13

IPO&. Brasil tuvo veces mas IPO& que México. El brasilefio Itau por si mismo
coloco mas emisiones (27) que todo México y 4 veces mas que el lider en
México (el espafiol BBVA).

¢Acaso no hay empresas en México con los fundamentos para cotizar?
Pensamos que si las hay. Lo que no hay es una banca de inversion dinamica,
ya que nuestro sistema financiero quedo desde la Gltima recapitalizacion en
manos de bancos principalmente europeos. Estos bancos prefieren colocar
créditos caros en México y no moverle al mercado de valores, ademas de que
dichos bancos europeos nunca se han distinguido por su dinamismo en el
mercado de valores en ningun lugar.

El estancamiento de los | P Oftfese fuertes repercusiones a corto y mediano
plazo. Las empresas mexicanas que no llegan a cotizar se van rezagando al
perder competitividad mundial por tener un costo de capital mas alto. En la
Figura 13 se presenta también un indicador nuestro que mide la flexibilidad de
la Bolsa para colocare mpr esas de mediana capitali zacd
colocaciones se calcula dividiendo la desviacion estandar del IPO entre el valor
promedio de estas. Entre mas grande sea el resultado, es mas factible la
colocacion de emisoras de tamafio mediano en ese mercado. Una desviaciéon
estandar mas alta indica mayor diferencia entre los valores de colocacién. La
ventana de México estd debajo de 1x mientras que Brasil y Chile tienen
ventanas de 1.86 y 1.11 respectivamente.

Inversion Institucional

No consideramos a la falta de inversionistas institucionales como una causa de
la baja eficiencia de la Bolsa Mexicana sino un derivado de varios de los
limitantes que mencionamos.

S0 [0 - R S et L@ Figura 15 muestra la participacion de
inversionistas institucionales en las

Pais % de Inversion Bolsas de nuestro estudio. Es alarmante
Inglaterra 65.0% la baja participacion en México (13.7%)
EUA. 60.0% comparada con todos los demas.

Mientras Estados Unidos e Inglaterra

Brasil 42.0% . .
Colombia 44.0% muestran altos niveles propios de una
; ' sociedad burssgtil fidemo
Japon 38.7% . ;
K Colombia cuentan con niveles
Corea 32.3% adecuados (cerca del 40%). ¢Por qué un
Chile 24.4%

rezago tan preocupante? En igualdad de

Mexico o 18T% _ circunstancias, el inversionista
Fuente: Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua, . . . . .
Bloomberg INStitucional buscara rendimientos en
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aguellas emisiones en las que el peso de su voto sea proporcional a su
participacion accionaria. La Figura 16 muestra la tenencia institucional y de
accionista mayoritario (fundador) de las 37 emisoras componentes del IPC. El
accionista mayoritario fundador tiene control efectivo (méas del 50% de las
acciones) en ocho de las emisoras. En 11 de 35 emisoras, el accionista
mayoritario fundador tiene mas del doble de acciones que los inversionistas
institucionales en conjunto, y en otras 3 el fundador tiene mas acciones que los
institucionales en conjunto. Es decir, en 14 de las emisoras del IPC, resultaria
muy dificil para los inversionistas institucionales hacer contar sus acciones y
efectuar un cambio en estrategias, direccién o directivos de la empresa. En
casos asi, los inversionistas institucionales buscaran mercados fuera de México
AEn M®xi co,Sylelas donde la directiva no controle el voto. Del mismo modo, el inversionista

SAR son los mayores institucional buscara inversiones en mercados dinamicos, por ejemplo Bolsas

inversionistas con un mercado de IPO& activo donde se pueden aprovechar oportunidades

(Alejandro Werner, de alto crecimiento potencial. Con el estancamiento en México, los

Subsecretario de Hacienda). inversionistas  institucionales buscaran otros mercados que muestren
dinamismo.

Las inversiones institucionales en una emision suelen ser de tamafio
importante, por lo que el inversionista institucional buscard mercados de alta
liquidez de preferencia con presencia de fomentadores de mercado. Al ser
estos tan escasos en México, los inversionistas institucionales buscaran
inversiones en otros paises.

Estos son los principales factores que ahuyentan inversionistas institucionales
de la Bolsa Mexicana. Es por eso que en México los principales inversionistas
institucionales son domésticos: las AFORES y el SAR. Pero dado el marco de
cultura bursétil del pais, es claro que se pierde una captacidon de activos
importantes provenientes de las grandes operadoras internacionales de Bolsa
como Fidelity, State Street, Vanguard y Alliance Capital.

Opinamos que éstas dejan de invertir una proporcién mas importantes de sus
fondos de mercados emergentes en México al considerar las limitantes.

México tiene la menor La presencia de inversion institucional es un mecanismo de autocontrol en la
proporcion de inversion Bolsa e impulsa a las emisoras a obtener mejores rendimientos sobre el capital.
institucional de los paises Sin duda, a mayor participacion de instituciones habra mayor desarrollo en la
analizados (13.7%) Bolsa, por lo que las instituciones actuaran con la meta de proteger y

maximizar sus inversiones, lo que a su vez protege al pequefio inversionista,
fomentando la cultura de inversion. Vemos la baja participacion institucional en
México como un circulo vicioso y efecto alarmante de las limitantes que se
tienen. Consideramos dicho nivel de participacion como un indicador a futuro
del desarrollo de nuestra Bolsa. La Figura 15 muestra mayor detalle de la
participacion institucional en México, comparada con accionistas mayoritarios.
Cuando este Ultimo tiene un gran porciento de la emisién, invariablemente es el
fundador de la empresa.

Una fuente de capital que puede incrementar el nivel de inversion institucional
en México a futuro son los fondos de pensiones y AFORES. El crecimiento de
los fondos de pensiones se ha frenado por una lenta reforma estructural al
sistema de pensiones. En el 2009, el sistema de pensiones mexicano contaba
solamente con $86,300 millones de dodlares. Esta cifra es menor a la que se
maneja en Chile, una economia 6 veces menor a la mexicana que sin embargo
maneja fondos de pensiones de $117,900 millones de ddlares. Brasil cuenta
con $282,300 millones en pensiones, mas del triple que México.
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Figura 16. Inversion Institucional y Accionista Mayoritario en el IPC

Valor de Tenencia % Accionista Valor de  Tenencia % Accionista
Emisora Mercado® Institucional Mayoritario Emisora Mercado® Institucional Mayoritario
Alfa $71 13.9% 3.0% Genomma Lab $34 22.2% 2.1%
America Movil  $1,422 9.9% 16.9% Geo $23 35.9% 8.6%
Ara $10 23.8% 3.7% Gruma $13 19.4% 50.2%
Arca $49 5.0% 1.9% Homex $22 45.9% 35.1%
ASUR $20 5.8% 27.3% Ica $20 39.1% 7.3%
Axtel $9 11.1% 13.7% ICH $21 9.9% 37.6%
Banorte $115 30.9% 3.6% Inbursa $179 26.9% 53.0%
Bimbo $120 4.9% 1.2% Inm. Carso $31 1.0% 40.0%
Bolsa $15 23.4% 2.5% Kimberly Clark $78 30.8% 4.3%
Cemex $122 14.1% 2.9% Mexichem $77 9.1% 1.4%
Chedraui $36 6.9% 2.1% Modelo $243 25.7% 50.2%
Comercial Mex. $17 26.6% 15.9% Pefoles $166 14.2% 4.5%
Compartamos  $35 4.2% 2.4% Soriana $67 5.6% 2.4%
Elektra $122 3.1% 73.0% Televisa * $178 10.9% 81.9%
Femsa $219 16.3% 3.4% Telmex $184 13.8% 47.5%
Frisco $123 1.0% 55.0% TV Azteca $22 4.3% 1.6%
G. Carso $82 4.7% 79.4% Urbi $29 28.0% 5.8%
G. Mexico $378 13.6% 1.5% Walt-Mart $609 11.1% 65.2%
GAP $27 11.3% 15.5% IPC $4,988 13.7% 27.8%

"valor de mercado del inversionista institucional ($000 MM).
*Participacion Institucional sin tomar en cuenta fideicomisos
Fuente: Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua, Bloomberg
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Cultura de Inversion y Analisis Bursatil Nulos

Sostenemos que la falta de cultura de inversion en México es una limitante
importante que inhibe el crecimiento y desarrollo bursatil de la Bolsa. Esta falta
de cultura se manifiesta en varios aspectos: a nivel individual, a nivel
empresarial y a nivel sistema financiero.

El inversionista individual no entiende o no confia en el mercado bursétil. Por
eso prefiere muchas veces inversiones de renta fija, depdsitos de muy bajo
interés o invertir en pequefios comercios aun cuando se pudieran obtener
rentas mayores en la Bolsa.

Las empresas con crecimiento e ingresos apropiados para cotizar en Bolsa a
menudo no valoran la oportunidad de levantar el capital de costo méas bajo y se
conserva privada. Y muchas de las emisoras creen que cotizar en Bolsa es un
derecho que no implica responsabilidad, pierden la confianza de los
inversionistas, y se cierran el acceso al eficiente mercado de valores en un
futuro. Tanto la empresa que permanece privada como la que no se adhiere a
la disciplina de la Bolsa corren el riesgo de perder competitividad frente a
emisoras que si responden y expanden sus posibilidades de crecimiento
futuras.

A nivel sistema financiero, no se aprecia un sentido de urgencia para inyectar
dinamismo al mercado de valores. Asi, vemos una incorporacién retardada y
costosa del formador de mercado, un mercado de colocaciones iniciales
inexistente e instituciones bancarias que se enfocan solamente en su cartera
de crédito y deterioran su banca de inversion.

Capacidad de Analisis Burséatil en México

Otro indicador de la cultura de inversién bursatil en un pais es la presencia o
ausencia de departamentos de analisis bursatil en las instituciones financieras.
Las principales instituciones de México que cuentan con un departamento de
analisis bursatil son IXE, Santander, Scotiabank, Vector, Barclays HSBC y
GBM mientras Goldman Sachs, JP Morgan, UBS, Deutsche Bank y Citi tienen
analistas cubriendo emisoras de la BMV, estos lo hacen desde Nueva York
combinando cobertura con emisoras del resto de Latinoamérica.

El andlisis bursétil en México es escaso. No se puede acceder facilmente a
reportes bursétiles de calidad elaborados en México. Un recuento de la
cobertura de emisoras mexicanas indica que son muy pocas las que se
analizan. Son contadas las emisoras cubiertas por mas de 10 analistas, cuando
en Estados Unidos hay cientos de acciones que tienen mas de 20 analistas
cubriéndolas. Cuando en México las Unicas instituciones netamente mexicanas
con andlisis bursatil significativo son IXE, Vector y GBM, en Brasil hay mas de
diez instituciones brasilefias que proporcionan analisis completo.

&Y por qué nos importa la capacidad de analisis bursatil y la cantidad de
analistas que proveen cobertura? Al igual que el inversionista institucional, un
buen analista de Bolsa inyecta disciplina a los emisores. Una emisora como
Urbi que es cubierta por 16 analistas tiene estimados de venta y utilidad bien
establecidas que tiene que cumplir. Una emisora sin cobertura anuncia sus
resultados y pasan desapercibidos. Los analistas también ayudan a diseminar
informacion de mercado, cuestionar estrategias, e identificar tendencias y
dinamicas de crecimiento. Mas analisis implica mas inteligencia y transparencia
de mercado.
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Un factor adicional que indica la capacidad de andlisis bursatil dentro de un
pais es el nimero de analistas que cuenten con la designacion CFA. Esta
Chartered Financial Analyst es la certificacion mas reconocida a nivel mundial
para los profesionistas de inversiones. Suele ser un requisito informal en
departamentos de analisis bursatil, banca de inversion, tesorerias y sociedades
de inversion. Existen mas de 90,000 profesionistas certificados CFA a nivel
mundial. En México, solo hay 72 registrados. Chile, con solo el 14% de la
poblacién que México, tiene 33 analistas certificados. Brasil tiene 350. Y esto
no implica que en Brasil haya un buen nivel de analistas certificados si
consideramos que Unicamente en la Asociacion CFA de Chicago (lllinois) hay
més de 1,000 registrados. Nuevamente nos encontramos con un indicador que
demuestra el importante subdesarrollo bursatil del que sufre México.

¢.En donde estamos? Conclusiones

El mercado bursatil mexicano no pasa por uno de sus mejores momentos, pero
puede tener un futuro prometedor. La estabilidad y eficiencia en rendimientos
que ha mantenido desde los 90s, y un atractivo marco fiscal posicionan a la
BMYV como buena inversion comparada con Bolsas de economias emergentes.

Creemos que las carencias en materia de educacion bursétil iran siendo
erradicadas a medida que exista una mayor confianza entre el publico
inversionista, la que serd ganada si se siguen inteligentes estrategias por parte
del sistema financiero y empresarial. También vemos un efecto positivo el
diversificar nuestro mercado, atrayendo un mayor nimero de empresas y un
amplio rango de capitalizacién. Se han dado pasos recientes en esa direccion.

Aunada a la poca cultura de inversion, existe una muy importante falta de
andlisis bursatil y de inteligencia de mercado. México esta retrasado inclusive
con varios de los mercados latinoamericanos. El lado positivo es que muchos
de los retos no requieren de altos niveles de capital o cambios a la
infraestructura. Se requiere més bien concientizacién y cambios de mentalidad.
Tal vez esto sean mas dificiles pero son menos costosos.

¢, Qué pasos se pueden tomar para alcanzar otros mercados latinoamericanos?
Debemos de dejar atras la culturadel i Emp e r a d o r el enpresario debe
entender que los beneficios del mercado de valores tienen el precio de menor
control, los organismos financieros deben de fomentar el dinamismo bursatil y
la democracia en el gobierno corporativo.

Dos de los pasos claves son obvios pero no tan sencillos. Uno es referente al
capital mexicano en el sistema financiero. Opinamos que la ultima
capitalizacion de la banca en Méxiconos | | e DécadaP drad ifd a
mercado de valores. Mientras nuestro sistema financiero siga dependiendo de
Comités de Riesgos en Europa, aqui se seguird pensando en créditos mientras
ltau y Banco BTG contindan llevando més compafiias brasilefias a los
mercados de valores.

El otro es el elefante del que poco se platica: PEMEX. Hemos visto como una
paraestatal petrolera en Brasil con mucho menos recursos que la nuestra se
moderniza y crece gracias al acceso a deuda y capital en el mercado de
valores. Hoy Petrobras es una de los gigantes del petroleo y fomenta el interés
en el Bovespa. Urge privatizar PEMEX y enfrentar el reto que es su sindicato
para que PEMEX deje de ser, pues, PEMEX.
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ANEXO A

México vs. Brasil

La similitud en el tamafio de las economias mexicana y brasilefia en el afio
2005 y su distanciamiento en el 2010, nos hace preguntarnos cuales han sido
los factores para que estos paises tengan resultados tan distintos en los Ultimos
cinco afios. La privatizacion de la paraestatal Petrobras en Brasil, la falta de
eficiencia de PEMEX, un mayor crecimiento en Brasil, un sistema financiero
dinamico con capital brasilefio, la cultura financiera, son algunos factores que
analizaremos para evaluar el distinto comportamiento de las dos Bolsas.

Figura 17. Comparativo de VaR de Bovespa con

y sin Petrobras (Reales Brasilefios)

2000-2005 2005-2010

VaR BOVESPA (con Petrobras) $463,138 $953,344
VaR del portafolio sin Petrobras $496,356 $1,035,030
Beneficio de diversificacion $33,218 $81,686
Participacion Petrobras en el indice 20.0% 27.0%
Volatilidad sin Petrobras 43.2% 26.0%
Volatilidad con Petrobras 40.7% 26.7%

Fuente: Tecnolégico de Monterrey-Chihuahua

Bovespay Petrobras

Valuamos el indice Bovespa con y sin la participacién de Petrobras con el VaR,
tomando como base la capitalizacion de mercado. Entre menor sea el resultado
que arroje el VaR menor serd su riesgo. Célculo realizado con la finalidad de
comprobar si el aumento en eficiencia (de acuerdo a REV) ha sido gracias a la
baja volatilidad de la empresa petrolera. Como podemos observar en la Figura
17 conforme la participacion de la empresa petrolera aumenta, el VaR de
Bovespa disminuye.

En el 2005, de tener un VaR de $463,138 reales pudo haber obtenido uno de
$496,355 si no mantuviera dentro de su composicidon a Petrobras, llegando a
un beneficio de $33,218 reales en el 2005 y uno de $81,686 en el 2010 por
dicha diversificacion. Por otra parte la participacion de Petrobras en el indice
brasilefio del afio 2005 a la fecha, se vio reflejado en un incremento de la
volatilidad.

Podemos observar la significancia que ha cobrado la empresa petrolera en el
indice al paso del tiempo. Sin embargo el beneficio que aporta directamente, no
es el suficiente como para atribuirle la totalidad del aumento en eficiencia de la
Bolsa brasilefia. De hecho, en los Ultimos 2 afios ha contribuido a la falta de la
misma sin embargo el tener una gran bursatilidad le ha permitido aumentar el
acceso a financiamiento y de esta manera a incrementar las exploraciones en
las que ya ha obtenido resultados positivos, encontrando yacimientos que le
auguran un crecimiento econémico de por lo menos 20 afios. Lo anterior nos
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lleva a preguntarnos cual seria el rumbo de la economia mexicana si PEMEX,
fuera privatizada.

El éxito de la economia brasilefia puede también estar basado en la
diversificacion de sus ingresos, su enfoque a las economias orientales, factores
que mitigaron la contraccién de su Bolsa en la pasada crisis. Lo que ha sido
fundamental para que inversionistas en todo el mundo hayan puesto sus ojos
en ésta economia sudamericana. No obstante, creemos que la constante
apreciacion del real brasilefio, aunada a una gran expectativa puede terminar
en | o que podERambbse C é&nehmesiditbas expectativas
no son cumplidas o si existe un evento que genere desconfianza puede
desencadenarse una fuga de capital extranjero y con ello la caida de la Bolsa
brasilefia, similarali Ef ect o e Mégieoi | a o
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Declaraciones Importantes

Certificacién de Analistas

Los siguientes analistas certifican que sus estimaciones y comentarios sobre las empresas y titulos analizados
estan claramente expresados y que no han recibido ni recibiran compensacioén directa o indirecta a cambio de
expresar recomendaciones especificas en este reporte: Manuel Royo, CFA, Karla Fajardo, Astrid Sanchez,

Lic. Enrique Mourey, Alejandro Martinez, Omar Portillo.

Calificacion de Acciones
El Tecnol6gico de Monterrey Campus Chihuahua tiene un universo de cobertura. El andlisis usa un sistema de
calificacion con los términos de Venta, Neutral, Mantener y Compra (definiciones mas abajo).

Los inversionistas deben leer cuidadosamente las definiciones de los términos usados en el andlisis.
Adicionalmente, el andlisis contiene informacién méas completa concerniente al punto de vista de los analistas, por
lo que los inversionistas deben leer el andlisis en su totalidad y no inferir el contenido del mismo basandose
solamente en la recomendacién. En cualquier caso, una recomendacién o analisis no deben ser considerados un
asesoramiento en inversiones. La decisién de comprar o vender una accién debe depender de las circunstancias
individuales (tales como las posiciones existentes del inversionista) y otras consideraciones.

Calificacién Burkenroad de la Accién

El indicador de referencia es el indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

Venta: Se espera un rendimiento de la accion menor al rendimiento total promedio del IPC durante los préximos
18 meses.

Neutral: Los analistas no poseen una convicciéon adecuada sobre el retorno de la accién relativo al retorno del
IPC durante los préximos 18 meses.

Mantener: Se espera un rendimiento de la accién en linea con el retorno total promedio del IPC durante los
préximos 18 meses y se recomienda tomar posicién en la emisiéon cuando su cotizacién baje en relacién con el
IPC.

Compra: Se espera un rendimiento de la accién mayor al rendimiento total promedio del IPC durante los
proximos 18 meses.

Calificacion Burkenroad de la Industria

Atractiva: Los analistas esperan que el desempefio de la industria durante los siguientes 18 meses sea atractivo
respecto al indicador de referencia relevante, el indice IPC.

En linea: Los analistas esperan que la industria durante los siguientes 18 meses se desempefie en linea con
respecto al indicador de referencia, el indice IPC.

Cautela: Los analistas tienen cautela del desempefio de la industria durante los siguientes 18 meses respecto al
indicador de referencia, el indice IPC.

Otras Declaraciones Importantes

El andlisis esta basado en informacién publica y opiniones de los analistas. Ellos realizan esfuerzos por usar
informacién confiable y comprehensiva, pero no aseguran que sea exacta o completa. Los analistas no tienen la
obligacion de avisar sobre cambios en la informacion u opinién expresados en el andlisis, excepto cuando se dé
por terminada la cobertura de la compafia en cuestiéon. Los analistas pueden participar en eventos de la
compafiia tales como visitas, y se les prohibe aceptar el pago de los gastos asociados a dichos eventos por parte
de la compaiiia. El valor e ingreso de las inversiones de los inversionistas pueden variar debido a cambios en
tasas de interés, tipo de cambio, tasas de prepago, precios de titulos e instrumentos, indices de mercado,
factores operativos o financieros de compafiias u otros factores. El desempefio pasado no es necesariamente
una guia para el desempefio futuro. Los estimados de desempefio futuro estan basados sobre supuestos que
podrian no realizarse.

Los Reportes Burkenroad Latinoamérica son andlisis burséatiles de emisoras que cotizan en las Bolsas de
Latinoamérica y reportes sectoriales y del mercado de valores en su totalidad elaborados por alumnos de las
carreras de Licenciado en Administracién Financiera. El Tec de Monterrey, el Instituto de Estudios Superiores de
Administracion de Venezuela, la Universidad de los Andes de Colombia, la Escuela de Negocios Universidad
Francisco Marroquin en Guatemala, la Escuela Superior Politécnica del Litoral en Ecuador, llevan a cabo el
Programa con la cooperacion de la Universidad de Tulane de Estados Unidos de América. La finalidad es
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enriquecer la cultura de inversion de la regién al proveer practica en andlisis bursatil y mejorar eficiencia en los
mercados de capital al aumentar la cantidad de andlisis bursatil completo que se disemina en Latinoamérica.

Para mayor informacioén del Programa Burkenroad Latinoamérica favor de visitar la pagina web:

http:/lwww.chi.itesm.mx/proyectos/burkenroad/interceramic.pdf
http://mx.invertia.com/canal.asp?idcanal=505
www.latinburkenroad.org
http://www.finsat.com.mx/finsat/page/statle.asp?Show=CRBR

Departamento de Analisis Bursétil Burkenroad
Tecnolégico de Monterrey-Campus Chihuahua

Escuela de Negocios y Humanidades

Director de Analisis Bursatil: Manuel Royo Prieto, CFA mroyo@aragonfin.com
Jefe de Analistas: Lic. Enrique Mourey enriqgue.mourey@gmail.com
Teléfonos: (614) 439 5081

Av. Heroico Colegio Militar 4700, Col Nombre de Dios, Chihuahua, Chih., México. C.P. 31300
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