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Con espacio
para crecer

Los activos manejados por sociedades de inversion
crecen 12.5% en un ano y pueden avanzar mas,
st aumentan la cultura y la promocion.

POR RICARDO GRISI Y BARBARA CARREON®

a industria mexicana de fondos de inver-
sion incremento 12.5% sus activos bajo
administracion en los Gltimos 12 meses, a
agosto, a un total de 1 billon 438,599 mi-
llones de pesos, segin la Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursatiles (amib), por
una mayor captacion de recursos. El aumento es su-
perior al 9.7% registrado en el mismo periodo del ano
anterior y refleja el potencial de crecimiento en el
largo plazo, que podria verse impulsado por una
mavor cultura de inversion y ahorro aunada a un re-
forzamiento en las estrategias de promocion.

Los activos bajo administracion de los fondos en
México representan menos de 10% del Producto In-
terno Bruto (pib) y esperamos que dicho nivel se
mantenga en el mediano plazo, En otros paises de
América Latina, rebasan 15% del pib, como es el caso
de Brasil y Chile.

La industria mundial de fondos de inversion pre-
senta mas de 23 billones {(millones de millones) de
ddlares de activos netos, de los cuales Estados Unidos
concentra aproximadamente 50%. En contraste, la
industria de fondos de las principales economias de
America Latina sumadas, representa alrededor de 5%
de la industria mundial y México, solamente menos
de 1%.

Al cierre de agosto de 2012 existian 557 tondos de
inversion en el mercado mexicano, administrados
por 30 operadoras. La industria de fondos en México
se caracteriza por una fuerte concentracion, donde
las tres principales sociedades de inversion, ligadas a
los tres grupos financieros mas importantes del pais,
administran cerca de 34% de los fondos del mercado,
equivalente a 60% de los activos en 2012, cifra muy
similar al 61% de 2011, Por otro lado, el nimero de
clientes supera los dos millones con un crecimiento
ligeramente por encima de 3.5% en el primer semes-
tre de 2012.

Dado el entorno de incertidumbre que prevalece
en la economia mundial, en términos generales, las
sociedades de inversion en México contintan apli-

cando estrategias de inversion muy conservadoras y
con plazos cortos, a fin de mantener niveles adecua-
dos de liquidez. Gran parte de los actives que preva-
lecen en las carteras de los fondos de inversion mexi-
canos son instrumentos gubernamentales
—principalmente, bonos ipab, cetes y bondes—, los
cuales tienen una alta calidad crediticia. Asimismo,
mas de 60% del total de los activos son de corto plazo;
tendencia que se ha mantenido en anos anteriores y
que esperamos que continde durante 2013. Aunque
las administradoras han seguido incorporando gra-
dualmente nuevos productos, tales como etf y mas
activos de renta variable internacional, esperamos
que en los proximos meses mantengan estrategias
conservadoras de inversion.

Resultado de este perfil conservador, los fondos
de deuda siguen teniendo la mayor proporcion de los
activos de la industria en México, los cuales suman 1
billon 187,079 millones de pesos, equivalente a 83%
del total. Este segmento es el que mas contribuye al
crecimiento de la industria, Sus activos se incremen-
taron 13.7% en los 12 meses al cierre de agosto de
2012, lo que explica asi la mayor parte del crecimiento
del sector. Para los proximos meses, estimamos que
el apetito al riesgo de los inversionistas mantendra un
comportamiento similar por lo que esperamos que
los fondos de deuda sigan teniendo un alto nivel de
participacion de la industria en México.

Los fondos de renta variable han tenido un creci-
miento moderado, de sélo 5.4% durante 2012, con un
total de activos netos de 242,113 millones de pesos.
Estos fondos representan menos de 20% del total de
activos de la industria, porcentaje que no ha cambia-
do significativamente en los dltimos tres anos. En
nuestra opinién, los fondos de renta variable van a
seguir creciendo de forma muy paulatina ya que el
mercado de capitales en México aun cuenta con
pocas emisoras en comparacion con otros paises.

‘Ricardo Grisi es Rating Specialis!
y Beirbara Carvedn es . \ssociate de Standard € Poor,
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INVERSIONES
DISCIPLINADAS

| éxito de los fondos de Accival esta en dos elementos:

que las decisiones de inversion son colegiadas y que el

proceso es disciplinado, explica Sergio Covarrubias, di-
rector de administracion de Casa de Bolsa Accival.

“Creemos que dos cabezas piensan mejor que una”, de ma-
nera que las decisiones no las toma una sola persona, sino que
se busca llegar a un consenso entre los miembros de los comi-
tés, dice Covarrubias.

Los comités de inversion se encargan de definir “cuantos
pesos le voy a poner a cada activo y cdmo me voy moviendo”.

Accival trabaja en la optimizacion de sus portafolios buscan-
do el mayor rendimiento con el menor riesgo “que es la parte
del arte y la ciencia que tiene un asset manager”, dice.

Una de las areas que ha tomado relevancia es la de adminis-
tracion de riesgos, sobre todo a partir de la crisis de 2008.
“Hemos sido los mas cautelosos para en ningiin momento afec-
tar a los clientes que participan en estos portafolios y que nos
confian su dinero a nosotros”, dice Covarrubias,

Una sociedad de inversién en México “esta a la altura de
cualquier sociedad de inversion en cualquier parte del mundo”,
asegura el directivo y esto porque hay transparencia, son ptibli-
cas, hay un proveedor de precios, hay una valuadora y una ca-
lificadora. Lo que falta es “inculcar una cultura de crear patri-
monio”, pues no se ha terminado de entender la diferencia
entre ahorro e inversion.

Por Regina Reyes-Heroles C.
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PARA UN INVERSIONISTA CONSERVADOR, SERGIO COVARRUBIAS, DE ACCIVAL BANAMEX,

RECOMIENDA CETES PARA AYUDAR A MANTENER EL VALOR DEL AHORRO. S SE DISPARARA LA O Estrellas

INFLACION, SUGIERE CONSIDERAR LAS UDIS A MEDIANC PLAZO. PARA UN AGRESIVO, DICE QUE Rendimiento neto 28/06/12-01/09/11

LA RENTA VARIABLE ES UNA EXCELENTE ESTRATEGIA MIENTRAS SE DEJE MADURAR. Volatilidad 29/06/12-01/01/10
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SE BUSCAN CLIENTES
EXIGENTES

bva Bancomer tiene un comité en Espafa que cada mes

plantea el proceso de inversion de arriba hacia abajo, ex-

plica Jaime Alvarez, director general de Asset Manage-
ment de BBVA Bancomer. Tiene otro comité en México que se
reiine cada semana y que hace un trabajo de “bottom up o abajo
hacia arriba”. Se conjuntan una visién global, que analiza zonas
geograficas y clases de activos, y una vision local.

El drea de control interno y de riesgos verifica que todos los
portafolios cumplan con las politicas y lineamientos estableci-
dos. Ademas, se hacen pruebas de estrés considerando qué su-
cederia con cada portafolio si se presentara un evento similar a
dos que marcaron la economia mundial: los ataques a Estados
Unidos en septiembre de 2001 y la quiebra de Lehman Brothers.

Para 2013 no haran ajustes importantes a sus estrategias de
inversion, “hemos leido bien las curvas”, dice Alvarez. En
deuda han mantenido una estrategia de alta operatividad, por
la volatilidad existente, mientras que en la renta variable les
gustalo que presentan los paises emergentes, Estados Unidos y
en México los sectores financiero, de consumo y minero.

“La renta variable es cada vez mas relevante para los inver-
sionistas”, porque ahi hay mas oportunidades de rendimiento,
dados los bajos niveles de tasas en Estados Unidos y Japan, dice.
Para Alvarez, el reto esta en lograr que 54% de los activos pasen
ainversiones con mejores rendimientos, en vez del actual 4%. Y
esto se consigue con mayor cultura financiera, explica.

Regina Reyes-Heroles C.
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SEGUN JAIME ALVAREZ, DE BBVA BANCOMER, UN INVERSIONISTA CONSERVADOR DEBE
DEFINIR SUS NECESIDADES DE LIQUIDEZ Y LA VOLATILIDAD QUE ESTA DISPUESTO A SOPORTAR.

b O Estrelias
UN PORTAFOLIO CONSERVADOR TENDRIA 20% EN DEUDA DE LARGO PLAZO (1,000 DIAS), Rendimiento neto 29/06/12-01/09/11
15% EN MEDIANO PLAZO, 30% A CORTO (DE 180 A 360 DIAS) ¥ EL RESTO ESTARIA LIQUIDO. Volatilidad 28/06/12-01/01/10
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ESPECIALIZADOS
EN FONDOS

a vision temprana de una inflacion superior a la esperada

por el Banco de México, la turbulencia econdmica en Eu-

ropa y Estados Unidos y la estabilidad en México, senta-
ron las directrices para elaborar las estrategias de inversién que
este 2012 permitieron a Actinver brindar buenos retornos a sus
clientes, asegura Alonso Madero, director de Fondos de Inver-
sion de ese grupo financiero.

Segun el directivo, si bien cada fondo tiene un perfil y una
estrategia de inversion particulares, el grupo trabaja en lo gene-
ral sobre cuatro grandes ramos de productos, con estrategias
basadas en la misma informacion y analisis econémico.

Para renta fija mexicana, Actinver se concentro en udibonos
de corto plazo y en deuda corporativa con un premio sobre
cetes, con pocoriesgo y mucha estabilidad. En cuantoala renta
fija en dolares, reconoce que fue un ano dificil porque las tasas
de interés en Estados Unidos “estén al cero”. La oportunidad
estuvo en las companias mexicanas que emiten en ddlares.

Para la renta variable, Actinver se concentré en emisoras en-
focadas al consumo interno para evitar al maximo la volatili-
dad. Y en los fondos activos utilizo el andlisis para hacer ajustes
siempre dentro de los parametros establecidos.

Actinver considera que su mejor diferencial en el mercado
es la asesoria personalizada a sus clientes. “Nuestros principa-
les competidores atienden varios negocios financieros, mien-
tras que, para nosotros, los fondos son nuestro negocio”,

Georgina Navarrete
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ALONSO MADERO RECOMIENDA, PARA UN INVERSIONISTA CONSERVADOR, 85% EN DEUDA A
CORTC Y MEDIANO PLAZOS, CON UN RENDIMIENTO ESPERADO DE ENTRE 4.5Y 4.8%, 10% EN LA
BOLSA MEXICANA Y EL RESTO EN DOLARES. PARA UN AGRESIVO, 50% EN LA BOLSA MEXICANA,
10% EN BOLSA ESTADOUNIDENSE, 20 EN DEUDA EN DOLARES ¥ EL RESTO EN DEUDA EN PESQS
A CORTO PLAZO.

O Estrellas
Rendimiento neto 29/06/12-01/09/11
Volatilidad 29/06/12-01/01/10
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APROVECHA LA
EXPERIENCIA GLOBAL

antander México aprovecha en cada uno de sus negocios

la expertise que el Grupo Financiero recoge en todos sus

territorios y adapta las experiencias a las necesidades del
mercado mexicano, explica Sergio Méndez Centeno, director
de Inversiones de Gestion de Activos de Santander México.

Senala que en Santander lo mas importante es que la estra-
tegia de inversiones se haga con “un proceso solido, repetible y
basado en un extenso y exhaustivo analisis macroeconémico”.

Para Méndez, el sector de inversiones en México va por
buen camino. “Los proveedores de fondos de inversion vamos
ajustando la gama de productos que encontramos a nivel inter
nacional para nuestro mercado mexicano, y la regulacién
acompana estos cambios.

“Tenemos una regulacion moderna que nos permite entre-
gar familias de fondos muy completas. La regulacion debe se-
guir como hasta ahora, propiciando el ahorro y la inversién en
los mexicanos”, senala.

Empenados en ofrecer el pleno de sus capacidades interna-
clonales al mercado local, Santander ostenta una familia de in-
versiones para diferentes tipos de inversionistas,

“En nuestros fondos de inversion hay para todos. En San-
tander tenemos productos para inversionistas sin tolerancia al
riesgo que quieran obtener buenos rendimientos en el corto
plazo. Y para gente que busca retornos mas atractivos y no
teme tomar mas riesgo”.

Georgina Navarrete
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SERGIO MENDEZ, DIRECTOR DE GESTION DE ACTIVOS DE SANTANDER, RECOMIENDA PARA
EL INVERSIONISTA CONSERVADOR, EN ESTE MOMENTO, MANTENER 90% EN DEUDA Y 10%

stretias
EN RENTA VARIABLE. PARA EL AGRESIVO, SU MEZCLA RECOMENDADA ES DE 40% EN 0 ietr:;:::amo neto 29/06/12-01/09/11
RENTA VARIABLE Y 60% EN DEUDA, Volatilidad 29/06/12-01/01/10
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A MANEJAR MEJOR
LA INCERTIDUMBRE

uis Ortiz, director general de Sura Investment Management,
considera que las principales fortalezas de esa operadora
son el proceso de inversion disciplinado y Ja consistencia.

Para el manejo de los fondos de deuda considera los siguientes
elementos, al momento de definir los riesgos en un portafolio y de
asignar activos (asset allocation):

1. Una estrategia de acuerdo con la duracion deseada y Ia curva de
tasas.

2. Andlisis de crédito financiero y de emisoras con un equipo inter-
no de crédito que no se basa en calificadoras externas.

3. Construccion de portafolios y administracion de riesgos de in-
version. “Las posiciones de las carteras son validadas diario...,
monitoreamos si cumplimos con el prospecto regulatorio y
nuestra manera de ver tacticamente el mundo”, dice.

En renta variable consideran:

1. Eluniverso de valores disponibles y atractivos, con modelos fi-
nancieros que permiten una opinién propia y no sélo de las
casas que publican andlisis.

2. Andlisis fundamental por pais, sector y compaiia.

3. Construccién de portafolio y control de riesgos.

“Esta filosofia en tiempos de alta volatilidad nos ha permitido
ser consistentes”. Aunque no planea cambiar la estrategia para
2013 cree que sera necesario “aprender a vivir y convivir con la
recurrencia de las crisis, la incertidumbre global y la volatilidad de
los mercados financieros”, dice Ortiz.

Regina Reyes-Heroles C.
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PARA UN INVERSIONISTA CONSERVADOR, LUIS ORTIZ, DE SURA INVESTMENT MANAGEMENT,
RECOMIENDA REDUCIR GRADUALMENTE LA DURACION DE LOS PAPELES DE DEUDA. PARA EL

AGRESIVO, ACONSEJA MANTENER LA EXPOSICION A MERCADOS BURSATILES. AUNQUE EN O Estrellas
MEXICO ESTAN CARAS LAS VALUACIONES, HAY CIERTO SOPORTE POR LA SOLIDEZ DE LOS ® Rendimiento neto 29/05/12-01/08/11
FUNDAMENTALES DE LA ECONOMIA Y POSIBILIDAD DE ALZAS. Volatilidad 29/06/12-01/01/10
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Principal
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Banamex
Banamex
Bancomar

Bancomer
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VECTIND_M
VECTIND_X
BNMINT2_CO-D
BNMPAT_B2-A
FONBNM_B3-A
FONBNM_C3-A
FONBNM_M3-A
BMERIND_PV
BMERPAT_B
STBER-I_B1
F-INDIC_B
GBMIPC_BO
GBMINF_BO
InvexMX_BMF
InvexMX_BE
MonexCR_BFC-1
MaonexCR_BFC-2
MonexCR_BFC-3
NAFINDX_F1
VALMX20_B1
VALMX20_B2
NTE+SEL_F
SURPAT_B3
SURPAT_B2
HSBCBOL_B-3
HSBC-RY_B-3
HSBC-RY_B-5
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RENTA VARIABLE AGRESIVO Y DISCRECIONAL

FONDO *

BNMS50_CO-A
NUMR moralesV_B0-A
GBMCRE_BO
GBMVZ2_B
SUR2034_BF2
BNMEBO_CO-A
BNM70_CO-A
BNMBO_CO-A
FONIBUR_B
IBUPLUS_B
GBMODIVZ_BO
VALMXC_BO
SUR2026_BF2
SUR2026_BOE2
SUR2026_BOE3
SUR2026_BOEY
SUR2034_BOE2
SUR2034_BODE3
SUR2042_BF2
PRINLS1_FA
PRINLS1_FB
PRINLS2_FA
PRINLS3_FA
ACCIPAT_BO-B
BNMS0_CO-A
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Vector
Vector

Baramex
Banamex
Banamex
Banamax
Banamex |
Bancomer
Bancomer ‘
Santender
FINAMEX
GaM
GBM
Irwex
Irwex
Maneax
MG"’:‘:\
Monex
Nafir
Velmex |
Velmex |
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Sura
Sura
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Banamex
danamex
GBM
GBM

Sura

Banamex

Inbursa
nbursa
~ 6BM
Valmex

Sura

Principa |
Principal |
Principa
Principal
Banamex

Banamex



FONDO * o) & OPERADORA
NUMC_BO-B | 8 2606 1100 Banamax
NUMRV_83-A 3 978 878 Banamex
SCOT-RV_L . 3 973 1661 Scotia
GBMAAA BO 3 882 1453 GBM
VALMXB_80 3 604 SH3 Valmex
VALMXC_B1 3 365 256 Valmax
VALMXC_B2 3 3863 256 Valmax
SUR2026_BF 3 721 357 Sura
SUR2026_BFE 3 766 357 Sura
SUR2026_BOE1 3 788 357 Sura
SUR2034_BF 3 776 479 Sura
SUR2034_BFE 3 &840 479 Sura
SUR2034_BLE1 3 840 479 Sura
SUR2034_BODEY 3 S84y 479 Sura
SUR2042_BFE 3 824 B2 Sura
SUR2042_BOE1 3 324 832 Sura
SUR2042_BOEZ 3 1083 692 Sura
SUR2042_BOE3 3 1056 6.92 Sura
SUR2042_BOEY 3 1030 6.92 Sura

STANDARD & POOR'S

Star Ranking de fondos mexicanos de inversion

La base de datcs para el andlisis del Star Ranking de Standard & Poor's para fon-
dos mexicaros de inversian, ha continuado creciendo en Ios Litmos tres ancs;
sinembargo, a un menaor ritme que en anos antenores. El de 2012 calcula mds de
1.300 fondos y series. en comparacion con los 1,236 de 2011 Los fondas de
deuda aun representan mas de 70% del 1o1aldel Star Ranking 2012 y los fendas
derenta vanable representan 27% del total de '0s analzados Esperamos que el
ndmero de fondos siga aumentanda de manera paulating, lo cual, estadistca.
mente, hania mas significativos los resultados cel analiss

METODOLOGIA:
El objetivo def Star Ranking de Standard & Pocr's es clasificar los fondos de in-
versidn de acuerdo con su congstencia relativa en comparackdn con atres fon-
dos con objetivos de inversion similares a lo large del tiempo, midiendo su
rendimiente absoluto y el rendimienta gjustado par €l riesga asumiod pox ef
fondo. El ranking usa un periodo de 36 meses (del 30 de junio de 2009 al 29 de
Juniode 2012), La metodologia de clasficacion esla que se utliza enatros palces
de América Latina

Considara infarmazidn plblica provista par las propas administradoras de fan-
dos, de la Comisian Nacional Bancana y de Valcoras {cvav), de ios precios publica-
das en la Bolsa Mexicana de Valores (amv) y de s tasas de referencia ofrecidss
par el Banco de México,

El estudio considera las diferentes series de los fandos. Un mismo fonde con
series distintas puede ofrecer rendimientos netcs diferentes durante el mismo
periodo. Un mismao fondo puade aparecer varias veces en una sola tabls

Creacionde grupos:

1. Seleccionamos Jos fondos que cuentan con la historia suficiente (36 meses
coma minimo) para poder inclurlos en el Star Ranking

2. Atrawes de BB Asociacion Mexicana de Intermedianos Burstiles (wae), confir-
mames, con las operadoras de fondos de inversién, aquelies fondos que mantu-
vieron lamisma estrategia durante el perodo de referenca

3. El unverso de fordos de inversion se dividid de acuerdo con la clasificacién de
13 trev. Ademas, las grupos se organizaron tomando en cuenta tanto el tipo de
inversionista que puede adquirr |3 serie y 2l tipo de instrumentos que confor-
manal fonde, a5 como el harizonte de inversion que afrece

Les 12 grupas de fondos 2nalizades sen: 1) deuda corto plazo persanas fisicas,
2) deuda corto plazo personas morales, 3} deuda corta plazo personas no suje-
tas a retencién, 4) deuda mediano plazo perconas fickas, 5) deuda mediano
plazo personas morales y personas no sujetss a retencion, 6) deuds largo plazo
personas fiskas. 7) deuda largo plazo personas morales y personas nosujetas a
retencion, 8) deuda maneda extranjera. 9) renta varlable especizlizados en
deuda, 10]) renta variable especializados en acciones, 1) renta variable agreswos
y discrecionales, 12) renta variable maneda extranjesa.

Enel Star Ranking de 2012, se asignaron estrellas a un tatal de 1333 fondas da
rversion en MaExico que conservaron su estrategia de inversidn durante & perio-
doanalizado.

Asignacion de estrellas:
Se andlizaron seis periodos de 30 meses dvidiendo cada uno e tres grupos Encada
une de bos seis pericdas, se chtuveron tres rendmientos absolutos y tres rendimien-
t0s gUstacios por riesgo y se cakado & parcentil de cada una ce ellos. Obtuvimos un
parcentil final del periodo, ponderanda os percanties chitenidas artenonments

Tras contar con kos percentiles finales de cada uno de2 ios seis periodos, se
calculé un promedio aritmético cie éstes para chtener el resultado final, e cual
S8 Us0 para la asignacian de las estrellas a cadz fondo de atuerdo con esta
forma: § estrellas, para fondas en el decil méas alto; 4 para los 2l segundo y tes-
cer decit 3 para el cuarto, quinto, sextc o séptimo decl: 2 para ks fondas en el
octava o novena decil y 1 para los fondas en el decil més bajo

A los fondos que abtuvieron cinco estrellas en la tabla antenor, perc gueno
superaron el rendimiento promedio de su grupo en los tres afos o2 histolia, s2
les asignaron cuatro estrellas, A los fondos que cbtuvieron cinco estrellas en la
13bla anterior, pero no superaron la tasa liore de resgo, se kes asignaran tres es-
trellas. Alos fondos que obtuvieron cuatro estrellas en |5 tabla anterior y queno
superaron 13 1asa libee o2 riesgo, e les asgnaron tres estrellas

Nota:

El rendimiento 2justado por riesgo se calcula comparanda el rendimiento abse-
luto del fondo con el de la tasa libre de resgo (pagars con rendimiente hiquida-
ble al vencimiento de 28 dias publicado par Banco de Méxica). La diferencia
entre estas rentabilidades se ajusto por la volatilidad del periodo entero,

Diferencias entre Star Ranking y calificacién de riesgo de crédito y
de mercado

£n'a asignacion de cakficaciones de resgo de mercadoy de crédito auna socie-
dad ge invarsidn, Standard & Poor's cansidera como elementos no cuantifica-
bles sobre 2 administracion del fondo, 13 calidad v |3 eficacia de sus contrales
Ntermas, concentracitn de 13 toma de decisianes de inversion, comités, repor-
tes y posibles conflctos de interés que puedan exstir en 3 organizacion encar-
gada de administrar |3 sociedad de inversian, asi coma factores cuantitativos
como concentracikan del portafolio, revisicn de tasa, volatilidad histdrica, contra-
partes, etcétera. En cambio, el Star Ranking toma elementos cuantitativos y se
centra en &l comportamiento pasado, otorgando estrellas de acuerdo conlain-
formacicn publica disponitle Mientras gue las calificaciones se ocupan de los
riesges potenciales de una sodedad de inversion, el Star Ranking da informa-
cion sobre el comportamiento pasado del fondo y corsidera el riasgo que tuvo
yof rerdimiento final para el inversicnista.

ADVERTENCIA:

L3 asignacion de un 'Star Ranking' a un fonda de inversidn por parte de Stan-
dard & Poar's no constituye una calificackan de nesgo ni es una recomendacion
para comprar, vender o mantener participacidn alguna en un fondo, en tanto
que no constituye una cpinicn respacto de la adecuacion de dicha fondao para
unirversor en particular. Aunque el desempeno es uno de los factares que con-
tribuyen 3 asignacian del Star Ranking, éste no es par sl mismo un indicadar
de resultados futuros. La evaluackin efectuada por Standard & Poar's se basa
en informacion disponible y puede sufrir modificaciones en cualquier momen-
to. Standard & Pocr's no garantiza la exactitud, adecuacion o exhaustividad de
estainformacion y no asume respensabididad slguna par cualquier error b emi-
siinen o par kos resultades cbtenidos dela utilizacion de tal informacidn



