wimm ) (JNJVERSIDAD AUTONOMA DE QUERETARO

FACULTAD DE CONTADURiA Y
ADMINISTRACION
DIVISION DE ESTUDIO DE POSGRADO

MAESTRIA EN ADMINISTRACION
TESIS

Que, para optar por el grado de maestro en
administracion, Presenta:

JOSE DE JESUS SALINAS ALVAREZ
APLICACION DE LA ORATORIA:
Opciones de inversion, bajo la valoracion de

rentabilidad financiera en el municipio de
Querétaro.

Director: Dr. ROBERTO ALEJANDRO GARCIA
JIMENEZ

Santiago de Querétaro, Qro. 2026



REPOSITORIO
R I INSTITUCIONAL
DGBSDI-UAQ

La presente obra esta bajo la licencia:
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.es

@OSE

CC BY-NC-ND 4.0 DEED

Atribucion-NoComercial-SinDerivadas 4.0 Internacional

Usted es libre de:

Compartir — copiary redistribuir el material en cualquier medio o formato

La licenciante no puede revocar estas libertades en tanto usted siga los términos de la licencia

Bajo los siguientes términos:

Atribucién — Usted debe dar crédito de manera adecuada , brindar un enlace a la licencia,
e indicar si se han realizado cambios . Puede hacerlo en cualquier forma razonable, pero no de
forma tal que sugiera que usted o su uso tienen el apoyo de la licenciante.

@ NoComercial — Usted no puede hacer uso del material con propdsitos comerciales .

SinDerivadas — Si remezcla, transforma o crea a partir del material, no podra distribuir el
material modificado.

No hay restricciones adicionales — No puede aplicar términos legales ni medidas tecnoldgicas que
restrinjan legalmente a otras a hacer cualquier uso permitido por la licencia.

Avisos:

No tiene que cumplir con la licencia para elementos del material en el dominio publico o cuando su uso
esté permitido por una excepcion o limitacion aplicable.

No se dan garantias. La licencia podria no darle todos los permisos que necesita para el uso que tenga
previsto. Por ejemplo, otros derechos como publicidad, privacidad, o derechos morales pueden limitar la
forma en que utilice el material.



https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.es
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.es#ref-appropriate-credit
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.es#ref-indicate-changes
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.es#ref-commercial-purposes
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.es#ref-some-kinds-of-mods
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.es#ref-technological-measures
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.es#ref-exception-or-limitation
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/deed.es#ref-publicity-privacy-or-moral-rights

:m.'m,-f c AMOMOTUA GAQIZA3VIHU U n |Ve rS Id ad Auté n 0 m a d e Qu e réta ro

Facultad de Contaduria y Administraciéon

Maestria en Administracion

OPCIONES DE INVERSION, BAJO LA VALORACION DE RENTABILIDAD FINANCIERA EN
EL MUNICIPIO DE QUERETARO.

TESIS

Que como parte de los requisitos para obtener el grado de

Maestro en Administracion con Area terminal en Finanzas

Presenta:

ING. JOSE DE JESUS SALINAS ALVAREZ

Dirigido por:

Dr. ROBERTO ALEJANDRO GARCIA JIMENEZ

Dr. Roberto Alejandro Garcia Jiménez
Presidente

Dr. Luis Rodrigo Valencia Pérez
Secretario

Dr. Luis Miguel Cruz Lazaro

Vocal

Dra. Maria del Pilar Escott Mota
Suplente

Dr. Salvador Velazquez Caltzonzit
Suplente

Centro Universitario, Querétaro, Qro.
Mayo 2026
México



Opciones de inversion, bajo la valoracion de rentabilidad financiera en el municipio de Querétaro i

RESUMEN

El dinero pierde valor por distintos factores, entre los mas importantes, la inflacion. Lo
que se traduce en la pérdida del poder adquisitivo de las personas en el tiempo. En
respuesta a este problema, el objetivo de este estudio es identificar opciones de inversion
pertenecientes al Sistema Financiero Mexicano, asequibles para una persona fisica en el
municipio de Querétaro, realizando una evaluacion de su rentabilidad financiera,
comparada con la inflacidon proyectada en un contexto nacional. La metodologia seguida
en este trabajo fue cuantitativa a través de una investigacion correlacional. La recoleccion
de los datos fue por medio de consulta directa a los intermediarios financieros ofertantes
de los instrumentos de inversion a estudiar; asi como de la consulta de informacion
disponible publicada por las autoridades financieras en publicaciones, boletines, reportes
y medios electronicos. Ademas de visitar dichas instituciones en persona. Por otro lado;
mediante el analisis de la informacion de instrumentos de Instituciones Bancarias,
Entidades de Ahorro de Crédito Popular (Sofipos y Socaps), Valores Gubernamentales y
acciones ofertadas en la Bolsa Mexicana de Valores; se desarrolld6 modelos de inversion
utilizando como referencia el modelo CAPM (Modelo de Fijacion de los Precios de los
activos de Capital) y el modelo de Markowitz para evaluar su rentabilidad y establecer
dos posibles portafolios de inversion con su respectivo riesgo asociado. Por ultimo,
también se identificd la existencia de instrumentos ofertados en el mercado bursatil
mexicano, desestimados, pues sus rendimientos no superan los valores de inflacion
registrados o proyectados segun la metodologia presentada en esta tesis. La informacion
presentada en esta Tesis, busca ser una guia para el lector en la comprension de los
rendimientos de los instrumentos analizados, pues se considera pertinente, difundir este
tipo de andlisis. El trabajo, en ningin momento, busca ser un manual, sino un medio que
acerque este tipo de herramientas al lector y pueda contribuir en sus decisiones para buscar
un bienestar financiero.

(Palabras Clave: Inversion, modelo CAPM, modelo Markowitz, rendimientos,).
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ABSTRACT

Several factors cause money to lose its value, with inflation being one of the most
important. This is translated into the loss of purchasing power of people over time. Thus,
as an answer to this problematic, this study aims to identify investment options available
in the Mexican Financial System, which are affordable for a person living in the
municipality of Queretaro, by carrying out a rentability vs. inflation evaluation on them.
The methodology followed in this dissertation had a quantitative approach through
correlational research. The data gathering was done by directly consulting the financial
intermediaries offering the investment instruments subject to study, as well as consulting
the available information published by financial authorities in articles, bulletins, reports,
and electronic media, jointly with in person visits to the corresponding institutions. Then,
through the thorough analysis of the data gathered from bank institutions, Popular Credit
saving entities (Sofipos y Socaps), government securities and Bolsa Mexicana de Valores
stocks; CAPM and Markowitz based models were constructed to evaluate the rentability
of this investment instruments and build to plausible investment portfolio
recommendations. Finally, the existence of investment instruments from the Mexican
Bursary market were identified, but misestimated, due to a negative yield when compared
to inflation according to the methodology exposed in this research. The character of the
information presented in this work is merely explanatory and this work aims to be a guide
for the reader to comprehending the yield of the investment instruments analyzed in this
dissertation. This work does not pretend to be an investment manual at any time, but a
mean through which the reader can have a first contact with these instruments to improve
their financial wellbeing.

(Keywords: Investment, CAPM model, Markowitz model, investment returns).
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1. INTRODUCCION

El presente trabajo, muestra un andlisis concerniente a los rendimientos ofertados por
algunas alternativas de inversion a las que una persona fisica residente en el municipio de
Querétaro puede acceder. Con el objetivo de identificar los mecanismos de inversion
pertenecientes al Sistema Financiero Mexicano, a los que una persona fisica puede acceder
en el municipio de Querétaro para superar los incrementos de la inflaciéon proyectada en
un contexto nacional y regional.

Para ello, se analizan datos obtenidos directamente de las instituciones ofertantes de los
instrumentos, asi como de la Secretaria de Economia de México, del Instituto Nacional de
Estadistica Geografia e Informatica (INEGI), del Banco de México, entre otras
instituciones, para establecer los parametros de comparacion y analisis de la rentabilidad
de las inversiones.

También se recopild informacion de la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa
de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF), y de la Secretaria de Hacienda
sobre algunas de las posibilidades de inversion que son ofertadas en el Sistema Financiero
Mexicano.

Posteriormente, se realizaron analisis con los datos recopilados, se efectuaron
comparaciones entre los mismos, asi como correlaciones con algunos indicadores
econdmicos teniendo parametros sobre las ventajas de rentabilidad entre las opciones
analizadas, desarrollando modelos que son explicados a detalle en el capitulo tercero
aspectos metodologicos.

Finalmente se presentan algunos comentarios sobre los resultados obtenidos.

El proceso de investigacion de la Tesis estd basado en una metodologia cuantitativa; en la
cual, partiendo de teorias aceptadas, se plantea una hipdtesis que sera comprobada o
refutadas mediante el andlisis de los datos recopilados de las variables definidas.

Si bien, este trabajo no pretender ser un manual para inversionistas, o alguna guia de
inversion, si presenta informacion util sobre algunos mecanismos financiero a los que una
persona fisica que radique en Querétaro pueda tener accesos, asi como comparaciones de
liquidez y rentabilidad que ayuden a alguna persona vislumbrar algin panorama inicial

sobre que puede hacer con su capital en opciones de inversion.
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Cabe aclarar también que por el alcance del mismo no se presentan todas las alternativas
existentes en el mercado financiero mexicano, solo se analizaron algunas que se
consideraron las mas comunes y accesibles para una persona que radique en el municipio

de Querétaro para dar un panorama general sobre los posibles mecanismos de inversion

1.1. Planteamiento del problema

El dinero pierde valor en el tiempo, algunos factores, como la inflacién, provocan que el
poder adquisitivo disminuya conforme transcurre este, es decir que lo que se puede
adquirir o comprar con el monto de dinero que se tenga disponible en el momento
presente, serd menor a lo que se pueda obtener en el fututo con la misma cantidad de
dinero.

Esto se vuelve particularmente critico si se radica en una ciudad con un alto costo de vida.
La capital de Querétaro, segtn datos, del estudio Worldwide Cost of Living 2023 (Costo
de vida en el mundo 2023), publicado por The Economist, se ubicé como la ciudad de
Latinoamérica en donde mas se vio encarecido el costo de la vida durante el afio de 2023.
(Conde, 27 diciembre 2023)

Segun cifras de este reporte realizado por dicha revista britanica la ciudad de Querétaro
se ubica dentro de las urbes que tienen un coste de vida mayor en México (y América
Latina). (Padilla, 16 marzo 2024).

En los resultados de la encuesta de Ingresos y gastos de los hogares, realizada por el
Instituto Nacional de Geografia e informatica (INEGI) entre los meses de agosto y
noviembre del afio 2024, se identifico a la Ciudad de Querétaro como una de las dos
ciudades que tienen uno de los gastos corriente promedio mas altos en el pais con $20,531
pesos mexicanos. (INEGI, 2025).

Dentro de los rubros que contempla dicha encuesta son contemplados, el transporte, los
alimentos, la educacion. la vivienda y los servicios de la misma, enseres domésticos, asi
como gastos de cuidado personal, vestido y calzado.

Un afio antes, en 2023, la Encuesta Nacional de Salud Financiera (ENSAFI), sefialaba que
en Querétaro el ingreso mensual requerido para cubrir los gastos basicos era de $18,500

pesos, mientras que la media nacional, se ubicaba en el mismo afio en $16, 421 pesos.
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(Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros, 2023)

Por otro lado, el buscar alternativas de inversion y encontrar mecanismos que sean capaces
de contrarrestar la inflacion generando rentabilidad, trae consigo otra serie de
cuestionamientos, que en algunas ocasiones no se tienen claras las respuestas o las
herramientas que se puedan utilizar para responderlas.

El estudio, estara enfocado en recabar datos, recolectando informacion de las instituciones
(intermediarios financieros) que ofrecen alternativas de inversion y que sean accesibles
para una persona que radique en el municipio de Querétaro. Para que, con base en ello, se
pueda realizar el analisis de los rendimientos ofrecidos por dichas instituciones mediante
modelos que consideren factores como rentabilidades de mercado grados de riesgo con
los indices de inflacion proyectados en la entidad, haciendo posible el céalculo y

determinacion de las rentabilidades netas de dichos mecanismos a corto plazo.

1.2 Justificacion cientifica y académica.

La investigacion de las opciones de inversion bajo la valoracion de rentabilidad financiera
en Querétaro tiene su justificacion cientifica debido a la necesidad de crear evidencia
empirica referente al nivel de entendimiento y conductas de la poblacion en sus posturas
financieras. Este tipo de investigacion tiene su aporte en la sociedad, en el hecho de
promover la autonomia e inclusion financiera en la poblacion, misma que la conlleve hacia
un bienestar financiero. Contribuyendo con la academia al generar informacion teorica
practica referentes a la alfabetizacion financiera y a las alternativas de inversion, con datos
empiricos regionales, enriqueciendo el acervo y proporcionando datos utiles para
investigaciones subsecuentes.

Adicionalmente, este trabajo, aportara la academia, la creacion de conocimiento
contextualizado que permita entender el fendmeno de la educacion financiera y las
opciones de inversion a las que los individuos tienen acceso, analizado desde un enfoque
regional, identificando variables sociales y demograficas, que incidan en los niveles de
alfabetizacion financiera y oportunidades de inversion en Querétaro.

El desarrollo y validacion de los modelos tedricos que seran generados en el presente

trabajo, ayudaran a contrastar modelos ya existentes, con las nuevas realidades locales, lo
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que enriquecera el debate académico en torno a la toma de decisiones financieras
personales.

Asi mismo, proporcionara datos que puedan ser utilizados por las instituciones educativas,
en la generacion de programas educativos referentes a la educacion financiera, tomando
evidencia que pueda mejorar los contenidos para la dindmica de ensefianza en las aulas.
Cuando se habla de educacion financiera, se debe tener presente que es una de las bases
fundamentales para tomar las decisiones personales relacionadas con la inversion. Se
define la alfabetizacion financiera de la siguiente manera: “Es la combinacion que
existente entre la concientizacion, las habilidades, los conocimientos y comportamientos
requeridos, que hacen posible tomar decisiones financieras robustas que conlleven a
obtener el confort o bienestar financiero para el individuo” (Comision Nacional Bancaria
y de Valores, 2019)

Acorde con el estudio de inclusion financiera, que fue realizado por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), referente a la Alfabetizacion Financiera existente en
México, el estado de Querétaro fue ubicado en el sitio nimero 19 a escala nacional de
acuerdo al Indice de alfabetizacion Financiera, obteniendo como calificacion un puntaje
total de 12 puntos, lo cual se puede apreciar en la tabla 1.

El mencionado Indice de alfabetizaciéon financiera, es un indicador que tiene como
objetivo, la medicion del grado de alfabetizacion financiera existente en loe habitantes del
pais, y este a su vez, se descompone en tres subindices:

El primer subindice se conoce como de conocimientos, el segundo subindice se refiere a
los comportamientos y el tercer subindice estd enfocado en las actitudes.

El Indice es construido a partir de la sumatoria de las calificaciones que se obtienen para
cada uno de los subindices, los cuales son los siguientes:

Se asignan siete puntos para el subindice de conocimientos, nueve puntos son otorgados
para el subindice de comportamientos y cinco puntos se otorgan para el subindice de
actitudes, con lo cual, se tiene una sumatoria maxima de 21 puntos para el Indice; los tres

subindices y el Indice son normalizados a 100. (Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
2019)
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TABLA 1

Indice de Alfabetizacion Financiera en México 2019

Entidad Puntaje Puntaje estandarizado Entidad Puntaje Puntaje estandarizado
México 13.1 62.3 | Durango 12.1 57.8
Cd de México 12.9 61.5 | Sinaloa 121 57.5
Nuevo Ledn 12.9 61.3 | Querétaro 12 56.9
Aguascalientes 12.8 60.9 | Veracruz 11.9 56.7
Yucatan 12.7 60.6 | Puebla 11.9 56.4
Coahuila 12.5 59.7 | Baja California Sur 11.8 56.4
Tabasco 12.4 59.2 | Hidalgo 11.8 56.2
Nayarit 12.4 59.2 | Michoacan 11.8 56.1
Campeche 12.4 58.9 | Guerrero 11.8 56
Baja California 12.3 58.9 | Tamaulipas 11.7 55.8
Jalisco 12.3 58.6 | Sonora 11.7 55.6
Morelos 12.3 58.4 | Guanajuato 11.6 55
Quintana Roo 12.2 58.3 | Zacatecas 11.5 54.6
San Luis Potosi 12.2 58.2 | Oaxaca 11.3 53.8
Chihuahua 12.2 57.9 | Colima 11.3 56.6
Tlaxcala 121 57.8 | Chiapas 10.2 48.4

Fuente: (Comision Nacional Bancaria y de Valores, 2019)

En otro sentido, conforme a datos obtenidos del INEGI, el nivel educativo registrado en
la poblacion del estado de Querétaro en 2020 fue de diez afos y medio, lo que representa
estar ligeramente por arriba del primer afio de bachillerato.

También de acuerdo con lo registrado por dicha fuente, en el estado Querétaro, en el afio
de 2024, 3 personas de cada 100 con edad de 15 afios y mas, presentaban analfabetismo,
es decir no sabian leer ni tampoco escribir. (Instituto Nacional de Estadistica Geografia e
Informatica, 2024).

Las oportunidades de mejora que se observan en la poblacion en el estado de Querétaro,
referentes a educacion financiera, aunado al costo de vida que se tienen actualmente en la
entidad, hace que resulte importante la realizacion y difusion de estudios que estén
relacionados con alternativas de inversion rentables a las que una persona fisica, radicando

en la entidad, tenga la posibilidad de acceder.
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1.3 Justificacion Social y Relevancia.

Segun registros, que fueron obtenidos de la Encuesta Nacional de Inclusién Financiera
realizada en el afio de 2021, elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica Geografia
e Informatica (INEGI), Muestran que en México 6 de cada 10 personas ahorran.

Sin embargo, la mayor proporcion lo hace a través del uso de instrumentos informales.
De acuerdo a los resultados presentados por dicho instituto, el ahorro formal representa
soloun 21 % (Instituto Nacional de Geografia e Informatica, 2021).

Ademas, segin informacion generada por dicho estudio, los porcentajes de tenencia de
tipos de cuenta en los habitantes del pais, con edades de entre 18 a 70 afios, estan divididos

como se muestra a continuacion:

e Cuentas de nébmina 28%

e Ahorro y Cheques 18%

e Apoyos del gobierno 10%
e Monedero electronico 3%

e Inversiones y depositos a plazo 2%

(Instituto Nacional de Geografia e Informatica, 2021)

Observando los datos anteriores, es de hacer notar que las inversiones y depdsitos a
plazo, instrumentos que generalmente ofrecen algln tipo de interés, representan solo el

2% de los instrumentos mencionados.

En el afio de 2025, los datos publicados de la encuesta nacional para inclusion financiera
que mencionan que, en el afio de 2024, el 63 % de las personas entre 18 y 70 afos,
contaban con una cuenta de ahorro formal, lo cual, de acuerdo con lo sefialado por dicha
encuesta, refleja un incremento a lo registrado en 2015 en 18.9 puntos porcentuales,

dividiéndose como se muestra a continuacion:
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e NoOmina o pension 36.2 %

e Cuenta de Ahorro 24%

e Cuenta para recibir apoyos del gobierno 11.6%

e Cuenta contratada por internet o aplicacién no bancaria 10.3 %

e Deposito a plazo fijo o fondos de inversion 3.4%

(Instituto Nacional de Geografia e Informatica, 2025)

Un dato para resaltar es que comparando los datos de 2024 y 2021 se identifica que se
registrd un incremento en las cuentas que son contratadas por internet o aplicaciones no
bancarias de 7.6 puntos de porcentaje.

Si bien, por un lado, los rapidos avances tecnoldgicos en la actualidad facilitan la
accesibilidad de las personas fisicas a diferentes instrumentos de inversion; ya que hoy en
dia se pueden contratar activos desde teléfono movil, también se debe mencionar que la
integraciéon de mercados, la evolucion e innovacion de los productos financieros, la
combinacion de instrumentos (estructurados, hibridos), trae consigo una mayor
complejidad en la comprension de los mecanismos, lo que a su vez implica, qué para el
analisis de los mismos, se requiera el analisis de mas datos e informacion para evaluar
sus riesgos y rendimientos. Y es en estos aspectos, donde la realizacion del presente
trabajo busca realizar un aporte a la sociedad.

Otro punto a contemplar, es el referente a el ahorro para el retiro; de acuerdo a un andlisis
realizado en 2023 publicado por la Universidad Auténoma de Baja California, el 54.8%
de las personas de la muestra realizada en dicho estudio, no contaban con una cuenta de
ahorro para el retiro, y por otro lado, mostraba también, que de las personas que contaban
con una cuenta de ahorro, para el retiro, solo el 5% efectuaba de manera voluntaria,
aportaciones adicionales a sus cuenta; y que de las personas que no realizaban
aportaciones, el 15% no tenia conocimiento de que eran o como hacerlas. (Meza
Marroquin, 2023).

De acuerdo con un articulo publicado por la Universidad de Guanajuato, muestra datos
que proyectan que, en el afio de 2035, se alcanzara un punto méximo de presion en las

finanzas publicas debido a las pensiones del IMSS, y en lo referente a las pensiones del
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ISSSTE acontecera en el ano de 2038, dicho estudio sugiere que es necesaria una reforma
fiscal integrada para dar cobertura al pago de pensiones en el mediano plazo (Villalobos
Lopez, 2025).

Los datos reflejan a priori un problema, y nos dejan ver que las pensiones no van a ser
suficientes para las nuevas generaciones, ya que cada vez serd mas dificil cubrir los
montos que estas representan.

Si bien el tema de las pensiones y el ahorro para el retiro no es un tema que se abordara
con profundidad en esta investigacion, los datos anteriores nos dejan ver que existe un
porcentaje importante de la poblacion que no estd organizando sus finanzas personales a
futuro.

Como se puede apreciar en los parrafos anteriores, aspectos como la alfabetizacion
financiera, el ahorro en instrumentos de inversion o los planes de ahorro para el retiro, son
temas sobre los cuales existe una brecha importante en cuanto a educacioén o conocimiento
de dichos temas en México. Por ello, resulta pertinente, difundir entre la poblacion este
tipo de andlisis, generando informacion que ayude a comprender los rendimientos que
ofrecen las inversiones, asi como la comparacion entre los instrumentos ofertados por las
instituciones versus los niveles de inflacion proyectados, identificando de esta forma
aquellas inversiones donde el capital invertido tenga una mayor oportunidad de no perder

su valor en el corto plazo.
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2. ASPECTOS TEORICOS

En el presente capitulo se describe de forma general, como se encuentra estructurado el
Sistema Financiero Mexicano, mencionando aspectos relevantes de las autoridades
financieras y los intermediarios financieros que operan en ¢l, dando un panorama de los
actores que intervienen en el Sistema Financiero Mexicano de sus actividades y
responsabilidades.

También se describen las caracteristicas y conceptos que definen que es una inversion,
las caracteristicas de una inversion con renta fija y de una inversién que tiene renta
variable; asi como algunas alternativas que existen en instrumentos de inversion en renta
fija y los instrumentos de inversion en renta variable, tomando en cuenta algunos que se
pueden encontrar en Sistema Financiero Mexicano y a los que una persona fisica pueda

acceder desde el municipio de Querétaro.

2.1. Estructura del Sistema Financiero Mexicano

2.1.1. Sistema Financiero.

Es posible definir al sistema financiero conforme a los siguientes conceptos:

e Es el conjunto de instituciones que son las encargadas de la captacion,
administracion y canalizacion tanto de la inversion como del ahorro, considerando
a los actores nacionales y a los extranjeros. (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
2024)

e Es un conjunto conformado por las instituciones, los medios y los mercados, los
cuales se encuentran organizados para la realizar la actividad financiera, a través
del ahorro y del crédito. Tiene como su funcion fundamental el servir como un
medio de conexion entre los ahorradores y deudores. Su sana evolucion es benéfica
para la economia, ya que, al contar con mas intermediacidn financiera, se brindan
también mas oportunidades enfocadas al crecimiento economico. (Banco de

Mexico, 2024 ).
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2.1.2. Sistema Financiero Mexicano.

Se entiende como Sistema Financiero Mexicano al conjunto conformado por los
organismos e instituciones que estan aprobadas por el gobierno de México, que tiene como
objetivo la captacion, administracion y canalizacion de los recursos (ahorros) nacionales

y extranjeros, hacia la inversion. (CONDUSEEF, 2024).

Dicho sistema se encuentra conformado por los siguientes actores:
e LAS AUTORIDADES FINANCIERAS
e LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Autoridades Financieras del Sistema Financiero Mexicano. Se conoce como
Autoridades Financieras, aquellas autoridades competentes que tienen bajo su
responsabilidad. la regulacion y supervision de todas aquellas operaciones que son
realizadas por las organizaciones financieras (intermediarios financieros).

Es posible dividir las autoridades financieras en tres grupos:

1. Los organos rectores
2. Las Comisiones Nacionales

3. Los Organismos Descentralizados.

Organos Rectores

BANCO DE MEXICO (BANXICO)

El Banco de México, Es el Banco Central de los Estados Unidos Mexicanos, y es una
institucion auténoma en términos de las funciones que realiza y la forma como se
administra, acorde a lo que se establece y se encuentra fundamentado en la Constitucion
de los Estados Unidos Mexicanos. Su objetivo es proporcionar a la economia nacional una

moneda oficial, garantizar la estabilidad del poder adquisitivo de la misma, fomentar el
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crecimiento del sistema financiero, asegurando el correcto ejercicio del sistema de pagos.

(Gobierno de México, 2024)

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO (SHCP)

Este organo rector es el que propone, dirige y controla las politicas econdmicas
provenientes de Gobierno en materia de las finanzas e impuestos, asi como las cuestiones
concernientes a los egresos, los ingresos y la deuda publica.

A su vez, tiene asignada la tarea de regular, coordinar, evaluar y realizar el monitoreo del
sistema financiero mexicano. Ademds, por medio de una serie de unidades
administrativas, emite normativas; supervisando que las entidades financieras y no
financieras cumplan de forma adecuada con sus obligaciones; recibiendo, analizando y

enviando informacion relevante a las autoridades que les competente. (Gobierno de

México, 2024)

Comisiones Nacionales.

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV)

Es la comision responsable de la autorizacion y supervision de los sectores de la banca y
bursatil, con el principal objetivo de mantener la estabilidad y funcionamiento adecuado,
manteniendo y fomentando el desarrollo sano del sistema financiero, en beneficio y para

proteccion de los intereses y los derechos de los usuarios. (CONDUSEF, 2024)

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS (CNSF)

Esta comision, se encuentra a cargo de la supervision de la forma en que opera el sector
de seguros y fianzas, apegandose a su normativa, buscando preservar estabilidad
financiera y la capacidad de las afianzadoras y aseguradoras de responder ante sus
obligaciones financieras, para de esta forma poder cumplir con los intereses del publico
usuario, también es la encargada de promover un sano desarrollo en el sector de los
seguros y fianzas con la finalidad de extender de dichos servicios y poder dar cobertura a

una mayor porcion de los habitantes en el Estado Mexicano.

(CONDUSEF, 2024)
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COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO
(CONSAR)

Esta comision, tiene a su encargo, la coordinacioén. la supervision, la regulacion y
vigilancia de los sistemas responsables del manejo ahorro para el retiro (SAR). Para ello,

realiza la supervision de las instituciones de las Afores, las Siefores y todas las empresas

registradas como operadoras en la base nacional de datos del SAR. (CONDUSEEF, 2024).

Organismos descentralizados.

INSTITUTO DE PROTECCION AL AHORRO BANCARIO (IPAB)

Este organismo, no depende de la Administracion Publica Federal, y tiene dentro de sus
responsabilidades asignadas:

La gestion del sistema de proteccion del ahorro bancario por sus siglas IPAB (seguro de
depositos) beneficiando a aquellos ahorradores que realicen operaciones las cuales se
consideren como obligaciones garantizadas (depositos, préstamos y créditos).
Otorgando, en caso de que se requiera, la asistencia financiera a los bancos que presenten
problemas la capacidad de cumplir con los compromisos adquiridos (solvencia),
asegurando que estas instituciones tengan el nivel de capitalizacion que esta establecido
reglamentariamente. Determinando también, los procesos que permitan la liquidacion de

los bancos en el caso de que se presente un estado de quiebra. (Gobierno de México, 2024)

COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA DE LOS USUARIOS
DE SERVICIOS FINANCIEROS (CONDUSEF)
Es un 6rgano publico descentralizado que depende de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico (SHCP), que es el encargado de promocionar, asesorar, custodiar y defender los
derechos e intereses de los usuarios frente a las Instituciones Financieras, a través de la
resolucion de sus diferencias con una postura imparcial, proveyendo la igualdad entre sus
relaciones. También es responsable de desarrollar iniciativas de Educacion Financiera que
permitan a los usuarios, tener un conocimiento mas amplio, sobre los instrumentos y
servicios financieros, de forma que puedan tomar decisiones mas acertadas referentes a

sus finanzas personales. (CONDUSEF, 2024).
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Intermediarios Financieros del Sistema Financiero Mexicano.

Un intermediario financiero es aquella institucion que estd legalmente autorizada y tiene
permitido la compra y venta de valores, dentro del mercado financiero. (Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, 2024 )

El sistema financiero mexicano, estd conformado por més de 3,000 entidades financieras,
las cuales se encuentran debidamente autorizadas o registradas. (Gobierno de México,
2024)

De forma muy general, en este este trabajo, son contemplados 5 sectores para los
Intermediarios financieros que son participes en el Sistema Financiero Mexicano,

buscando facilitar su estudio.

Sector Bancario.
El sector bancario se compone de dos grupos:

a) Banca Multiple

El sector de banca Multiple, al que se le conoce también simplemente como bancos. Se
compone de sociedades andénimas, de capital variable, las cuales se encuentran
debidamente autorizadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, cumpliendo
con el rol de la captacion recursos del publico y ahorradores, procediendo a colocarlos a
través de diferentes productos y servicios financieros, como pueden ser: las cuentas de
ahorro, las tarjetas de crédito y débito, cuentas de cheques, entre otros. (CONDUSEF,
2024)

b) Banca de Desarrollo

Se compone de entidades de la Administracion Publica Federal, que cuentan con
personalidad juridica y recursos propios, las cuales se constituyen con el caracter de
sociedades nacionales de crédito. Su objetivo principal, es el poder hacer mas facil el
acceder al ahorro y financiamiento a personas fisicas y morales, asi como brindarles la

asistencia técnica y la capacitacion que estas requieran. (CONDUSEF, 2024)
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La Banca de Desarrollo a través de la historia en el pais, ha fungido como vehiculo
fundamental del Estado para el impulso del crecimiento econdémico y el bienestar social,
por medio de financiar la creacion y crecimiento de empresas productivas enfocandose en

las areas que se consideran prioritarias para el desarrollo de la nacion. (Valores, 2014)

Sector de Intermediarios Financieros no Bancarios.

El sector de Intermediarios financieros no bancarios estd compuesto por sociedades
financieras encargadas de la atencion a la demanda de los servicios de ahorro y crédito en
poblados y comunidades que estan desatendidas por la banca tradicional (Gobierno de
México, 2024)

Se encuentra integrado por aquellas instituciones oferentes de servicios financieros sin

que sean bancos. Puede dividirse en dos tipos de instituciones:

a) Entidades de Ahorro y Crédito Popular (ECAP)
b) Las Sociedades Financieras de Objeto Multiple (SOFOMES)

e Entidades de Ahorro y Crédito Popular (ECAP)
Que esté integrado por las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo (Socap), junto
con las Sociedades Financieras Populares (Sofipo) y las Sociedades Financieras

Comunitarias (Sofinco) (Gobierno de México, 2024)

e Las Sociedades Financieras de Objeto Multiple (SOFOMES)
Las SOFOMES estan constituidas como Sociedades Andnimas que tienen como objetivo
primordial realizar una o mas de las actividades de arrendamiento financiero o de factoraje

financiero, asi como dar créditos. (Gobierno de México, 2024)

Sector Bursatil.
El sector Bursatil esta integrado por instituciones como las casas de bolsa, las operadoras
de sociedades de inversion (operadoras y liquidadoras), ademés de las distribuidoras de
sociedades de inversion.

Que tienen, como sus actividades, la intermediacion de valores, la cual consiste en

que los proveedores y los demandantes de valores puedan tener contacto entre si.
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También ofertan y negocian valores por cuenta propia o a través de terceros, tanto en el
mercado primario o como en el mercado secundario; ademads se encargan de la colocacion
de valores que por Fondos de Inversion entre la gente inversionista, por mencionar

algunas. (Gobierno de México, 2024)

Sector de Afores.

El acronimo AFORE, significa por sus siglas, Administradora de Fondos para el Retiro.
Esta institucion tiene la encomienda de administrar los fondos destinados para el retiro de
los trabajadores.

Como se define AFORE en el articulo 18 de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro, es de la forma siguiente: “Son entidades financieras constituidas como sociedades
mercantiles que se dedican de manera exclusiva, habitual y profesional a administrar las
cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las integran en términos
de las leyes de seguridad social, asi como administrar sociedades de inversion”. (Ley de

los Sistemas de Ahorro para el retiro, 2024)

Sector de Seguros y Fianzas.
El sector de las instituciones seguros y las afianzadoras o instituciones de fianzas, puede

ser dividido en dos grupos:

a) Instituciones de Seguros las cuales son las encargadas de brindar cobertura de los
riesgos econdmicos que se le puedan presentar una persona, a alguna institucion o empresa

si llegase a acontecer o presentarse algun siniestro o accidente.

b) Instituciones de Fianzas las cuales, por medio de un pago y estableciendo un contrato,
se encargan de garantizar el cumplimiento de una obligacion, para que en el caso de que
¢ésta no fuese cumplida, sea efectuado el pago al beneficiario del monto que se encuentre
establecido de manera contractual, para de esta manera reponer los perjuicios que sean
ocasionados por el no cumplimiento del deudor (quien contrato la fianza), a través del

pago por el fiador (afianzadora). (CONDUSEF, 2024)
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2.2. Inversion

2.2.1. Definicion de inversion.

El término inversion puede definirse como:

dinero en el futuro (Buffett, 2012)

El proceso de colocar dinero en el presente con la expectativa de recibir mas

16

e Es en esencia, cualquier instrumento en el que son depositados fondos con la

esperanza de que se generen ingresos adicionales y conserven o aumenten su valor

a través del tiempo. (Gitman & Joehnk, Fundamentos de Inversiones, 2009)

e La adquisicién que un sujeto econdmico, ya sea este una persona fisica o una

persona moral realiza de un grupo de activos, los cuales puedan brindarle servicios

0 ingresos por un periodo de tiempo. (Garcia, 2013)

e El proceso de compra de activos, que busca, incrementar su valor conforme

transcurra el tiempo y puedan proporcionar rendimientos por medio del pago de

ingresos adicionales o incrementos del capital. Cuando se habla de inversiones

financieras, se esta hablando de aquellas operaciones que se realizan por medio de

valores como pueden ser las acciones, los bonos, las letras de cambio, y algunos

otros instrumentos financieros. (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 2024a)

Tomando conceptos de las definiciones anteriores, podemos decir que:

e Una inversion, es un instrumento en el que un sujeto econdmico, busca por medio

de su adquisicion, incrementar el valor del mismo, recibiendo mas dinero

conforme pase el tiempo.



Opciones de inversion, bajo la valoracion de rentabilidad financiera en el municipio de Querétaro 17

2.2.2. Inversiones de renta fija.

Las inversiones de renta fija son aquellas por las cuales, el emisor contrae una deuda para
recibir cierto monto de dinero determinado, que es entregado por los inversionistas, el cual
se devolvera posteriormente adicionando un porcentaje de interés, mismo que sera

establecido cuando se inicie la operacion. (Grupo Bursatil Mexicano, 2024)

Este tipo de inversiones pueden ser clasificadas seglin se considere:

e Su plazo de vencimiento: es decir, el lapso de tiempo donde se encuentra
establecido si la inversion sera realizada en el corto plazo, en el mediano plazo o

sera efectuada a largo plazo.

e Su rendimiento: Se entiende como rendimiento la medicion de las ganancias en
comparacion al costo de lo que se invierte. También se conoce como rentabilidad

de la inversion.

- Rendimiento explicito: reflejado con pagos realizados de forma periodica al

inversor, reflejados como intereses.

- Rendimiento implicito: Este se refleja a través de un unico pago de intereses que

es realizado al momento de la amortizacion.

e El tipo de emisor: en los mercados se ofertan diversas opciones, las cuales se
dividen segun el tipo de emisor, es decir, los que se encuentran emitidos en
instrumentos publicos tales como las obligaciones que son adquiridas por el estado
o por algin organismo publico y por otro lado las opciones que son emitidas en

instrumentos privados. (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 2024)
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2.2.3. Inversiones de renta variable.

La caracteristica fundamental de las inversiones de renta variable es que, cuando éstas son
adquiridas, se desconoce la forma como se comportara su rendimiento en el futuro. Esto
derivado del conjunto de distintos factores de los cuales, estas operaciones son

dependientes.

Son ejemplos de inversiones en renta variable:

Acciones. La posesion de una accion significa adquirir el derecho sobre un porcentaje del
patrimonio total de una empresa que se encuentre cotizando en la bolsa de valores.

Este tipo de activos son catalogados como de renta variable, debido a que su valor esta
determinado por factores internos como comportamiento de los rendimientos de la
empresa en los mercados, asi como de circunstancias externas los cuales puedan influir en
su comportamiento, tales como lo es la politica econdémica, la incertidumbre,
problematicas sociales del pais en el que se encuentre, entre otras.

Las inversiones en acciones se realizan a través de algun intermediario financiero, los
cuales se encargan de llevar a cabo las transacciones de compra y venta. Una caracteristica
relevante de mencionar es que las acciones no cuentan con un plazo de vencimiento. Lo
que significa que la operacion se dictamina como finalizada al momento de existir una
venta de las acciones.

Larentabilidad de invertir en acciones estard reflejada por medio de la ganancia de capital,
lo que significa que los titulos de la accion son vendidos a un precio mas alto del precio
al que fueron comprados y también, por el pago de dividendos que son realizados por
muchas empresas a sus accionistas cada cierto intervalo de tiempo, por el hecho de ser
poseedor de algiin determinado nimero de acciones.

(Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 2024b).

Productos derivados. Un producto derivado o, especificamente. un producto financiero
derivado, es un producto en el que su precio obedece o estd definido, en funcion del valor
de otro activo, que se le conoce como subyacente. Dentro los productos derivados

comunes, que son considerados con mayor facilidad para operarlos, y que son mas
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utilizados por los inversores, utilizaciéon encontramos a los futuros, a las opciones y a los
warrants.

(Lopez, 2024)

Fondos de Inversion. Los Fondos de inversion, se refieren a los instrumentos de ahorro
en donde se encuentra reunido un patrimonio colectivo, el cual es conformado por las
contribuciones realizadas por nimero cambiante de inversionistas. Dichas contribuciones
son invertidas en diferentes productos financieros, tales como pueden ser acciones, o bien
valores de renta fija, derivados o una combinacién de estos, la administracion de las
inversiones es encomendada a una sociedad gestora. (Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
2024)

Un fondo de inversion es aquel organismo en donde es concentrado el dinero de varios
inversores con la finalidad de realizar inversiones en un abanico de instrumentos
financieros, como pueden ser los valores de deuda, las acciones u otros titulos de capital,
valores de deuda de empresas privadas o valores bancarios, en funcion del objetivo de
inversion que tenga el fondo y con el proposito de brindar rendimientos que se adecuen a
las necesidades de los inversores que lo integran.

Dado que a través de los fondos de inversion es posible realizar inversiones en varios
instrumentos de diversas caracteristicas, se diversifica también el riesgo de la inversion,
lo que puede representar una ventaja, respecto de invertir en un solo instrumento o en un
numero pequefio de instrumentos que se emitan por una o varias empresas. (Gobierno de

Meéxico, 2024)

Productos estructurados. Un producto estructurado, es un producto donde se combinan
perfiles con diferente relacion riesgo-rendimiento con la finalidad de tener una estructura
particular, mediante la integracion de diferentes instrumentos financieros. Una estructura
comunmente utilizada, es en la que se tiene un elemento de renta fija y un elemento de
productos derivados (que son establecidos por un contrato financiero donde se reflejan los
derechos y/o obligaciones para las partes participantes y donde se determina el precio de
un activo subyacente a una fecha en el futuro; el valor de un producto derivado estard
determinado por el precio del activo con el que se encuentre vinculado).

(Ramos, 2023)
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2.3. Instrumentos de inversion en el sistema financiero mexicano.

Los instrumentos financieros son, en esencia un contrato realizado entre dos actores, en el
cual uno es denominado como el emisor y vendedor, mientras que el otro es el comprador
que se transforma en poseedor, propietario o titular del instrumento. (Grupo Bursatil

Mexicano, 2024)

2.3.1. Principales Instrumentos Gubernamentales.
* Cetes

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion, que también son conocidos por sus
siglas CETES son emitidos por Gobierno Federal de México, y son también, su
instrumento de deuda bursatil con mayor antigiiedad. La primera vez que se realizd su
emision fue en el mes enero del afio de 1978 y desde ese entonces, fecha han representado
un pilar indiscutible en el desarrollo del mercado mexicano de dinero.

Este tipo de titulos son pertenecientes a la familia de los bonos conocidos cup6n cero, es
decir, son comercializados a descuento, lo que significa que son comercializados por
debajo de su valor nominal, no devengan intereses en el desarrollo de su vida y liquidan
su valor nominal en la fecha de vencimiento. (Banco de Mexico, 1999)

En México, el rendimiento ofertado por los CETEs también se utiliza como la tasa de
interés referencial en un sinniumero de transacciones financieras.

(Comision Nacional Bancaria y de valores, 2016)

» Udibonos, Bondes, o Bonos M (Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal)

Estos bonos son titulos de crédito son denominados en pesos mexicanos o en UDI’s
(unidades de inversion), en los que se encuentra consignada la obligacion directa e
incondicional por parte del Gobierno Federal a liquidar un monto de dinero; realizada en
cortes periddicos de cupoén cuyo objetivo principal es ayudar al gobierno en el
financiamiento de los proyectos de inversion de largo plazo.

(Comision Nacional Bancaria y de valores, 2016)

Las UDI’s se introdujeron en 1995, y son unidades de medida que fueron creadas por el

Banco de México, son actualizadas de manera diaria utilizando el Indice Nacional de
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Precios al Consumidor, que es un indice en el que se va midiendo el comportamiento de
la canasta basica de los mexicanos.

Estos instrumentos pagan, de forma general, un rendimiento superior al de los CETES, al
ser emitidos en UDI’s, se pretende dar proteccion a la inversion a problematicas que
puedan ser derivadas de la inflacion, buscando conservar el poder adquisitivo del capital.
Los Bonos M tienen cortes de cupon cada 182 dias y ofertan una tasa de interés que fija.
En la actualidad, se tienen referencias de bonos a plazos de 3, 5, 10, 20 y 30 afios, aunque
también se pudieran emitirse a cualquier plazo, cumpliendo multiplos de 182 dias. Cuando
el bono es emitido en UDIS, es conocido con el nombre de UDIBONO y cuando el bono
tiene tasa revisable se le conoce como BONDE. (Comision Nacional Bancaria y de

valores, 2016)

* Bonos de Proteccion al Ahorro Bancario (BPS’s)

Son bonos que emite el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB). Son emitidos
con el objetivo de intercambiar o volver a financiar sus obligaciones financieras a con la
finalidad de enfrentar sus obligaciones de pago, brindar liquidez a sus titulos y, de forma
general, tener un mejor perfil referente a sus obligaciones financieras.

Pueden ser emitidos a diferentes plazos, con la condicion de que sean emitidos en

multiplos de 28 dias. (Comision Nacional Bancaria y de Valores, 2019)

2.3.2. Principales Instrumentos Bancarios.
* Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento estan conformados por préstamos
que las instituciones de crédito estdn autorizadas a recibir y que son documentados por
medio de pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento; la formalizacion de estos es
establecida por un convenio bilateral y no a través la realizacion de un acta de emision.

(Comision Nacional Bancaria y de valores, 2016).

El pagaré es un titulo de crédito por el que la institucién bancaria, adquiere el compromiso
de pagar un monto determinado de dinero en una fecha establecida, En el pagaré no se

paga un interés periddico, en su lugar el rendimiento es obtenido al vencimiento, por lo
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que se para su calculo estd determinado, utilizando una tasa simple de interés. (Villegas

& Ortega, 2009).

* Certificados de Deposito Bancario (Cedes)

Los certificados de depdsito a plazo son titulos de crédito nominativos, que conforme o a
la Ley General de Titulos y operaciones de crédito se encuentran definidos como:

"Los titulos expedidos a favor de una persona cuyo nombre se consigna en el texto mismo
del documento" (Gobierno de México)

Se emiten por un banco, y en ellos se encuentra consignada la obligacion del banco de
retornar el importe al tenedor no antes del plazo consignado en el titulo; por el que el
depositante percibe un interés en forma periodica. El rendimiento ofrecido, se encuentra
determinado en base a la tasa de interés acordada. Su plazo es muy variable, ya que
depende de las diferentes finalidades y requerimientos de los ahorradores.

(Villegas & Ortega, 2009).

* Bonos Bancarios

Los Bonos Bancarios son aquellos titulos de crédito que se emiten al portador por parte
de una institucion crediticia denominada emisora, estos son expedidos en serie, los bonos
bancarios pueden ser adquiridos por personas fisicas o por personas morales, ya sea de
nacionalidad mexicana o extranjeras; para la formalidad de los bonos bancarios, se
requiere de un acta de emision, en la que se contempla la declaracion unilateral de
voluntad de dicha institucion para emitirlos y la cual se tiene que hacer constar ante la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

El objetivo de estas emisiones es proporcionar a las instituciones crediticias de
instrumentos de captacion a largo plazo que ayude a facilitar su planeacion financiera, asi
como la ejecucion de sus programas de crédito. (Comision Nacional Bancaria y de valores,

2016)
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2.3.3. Otros instrumentos Bursatiles.

Bolsa Mexicana de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. es un organismo financiero, el cual opera
a través de una concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Es el sitio donde fisicamente son realizadas y registradas las transacciones que efectian
las casas de bolsa. En ella, los inversores realizan actividades de compra y venta de
acciones y/o instrumentos de deuda por medio de intermediarios bursatiles.

La Bolsa no compra ni vende valores; las empresas que tienen necesidad de recursos
(dinero) para el financiamiento de sus operaciones o la realizacidbn proyectos de
crecimiento, pueden acceder a €1, por medio del mercado bursatil, mediante la emision de
valores, como pueden ser: acciones, obligaciones, papel comercial, etc.

Los valores se ponen a la disposicion de los inversionistas (son colocados), y su
intercambio, es decir, su compra y venta se realiza en la Bolsa Mexicana.

(Grupo BMV, 2024).

Instrumentos.

Acciones. Las acciones son titulos de crédito que representan una de las partes en las
cuales esta dividido el capital social de una empresa, estas permiten un inversionista la
oportunidad para participar como accionista de la misma. Estos son instrumentos que no
cuentan con garantia. Por lo que, en caso de que la empresa sea liquidada, los accionistas
tendran derecho al remanente de los activos una vez que sean cubiertas todas sus deudas.
El rendimiento de las acciones es variable debido a que éste es definido conforme a los
diferentes factores como las ganancias o pérdidas de capital o, a los repartos que sean
realizado de dividendos en efectivo o en acciones. (Comision Nacional Bancaria y de

valores, 2016)

Titulos Opcionales (Warrants) .Los titulos opcionales son aquellos documentos
susceptibles de oferta publica y de intermediacion en el mercado de valores, en los cuales
se confiere a sus propietarios, a cambio del pago de una prima de emision, el derecho de
comprar o el derecho de vender al emisor un determinado niumero de acciones a las que

se encuentran referidos (acciones de referencia), de un grupo o canasta de acciones
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(canasta de referencia), o bien de recibir del emisor una determinada suma de dinero
resultante de la variacion de un indice de precios (indice de referencia), a un cierto precio
(precio de ejercicio) y durante un periodo o en una fecha establecidos al realizarse la
emision (Diario Oficial de La Federacion, 1992).

En otras palabras, es una opcion por la cual se permite ejercer un derecho, no es una
obligacion de realizar una compra o una venta a un precio establecido, a cambio de un
precio llamado prima, (Villegas & Ortega, 2009)

Lo que se adquiere con un titulo de compra es el derecho de realizar la compra o la venta,
lo cual no significa que se tenga la obligacion de realizar la transaccion. La decision de

comprar o vender, estara en funcioén del comportamiento de la accion.

Obligaciones.

Las obligaciones, son titulos de crédito nominativos en la que esta representada una deuda
para quien emite y un crédito colectivo para el inversionista, por lo general el fin de los
recursos es el financiamiento de proyectos a largo plazo de la institucion que los emite.
Las obligaciones pueden ser emitidas con garantia hipotecaria, quirografarias (sin garantia
especifica), prendarias, fiduciarias o también las que se subordinan al pago de otras deudas

preferentes, estas son descritas a continuacion.

e Hipotecarias, las cuales son emitidas por sociedades anonimas y se encuentran
respaldadas por medio de una hipoteca sobre los activos o bienes de la empresa.

Estas se encuentran documentadas por medio de titulos nominativos.

e Quirografarias, que son nominativas, las emiten sociedades anonimas (no
crediticias) y se encuentran respaldadas por la capacidad econdmica financiera y
buen nombre de la empresa, asi como por sus bienes activos que no estén

hipotecados.

e Convertibles, en las que los tenedores obtienen un monto de ganancia por concepto
de intereses en la forma periddica que se haya sido estipulada durante la emision

de este. (Villegas & Ortega, 2009)
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* Obligaciones Subordinadas
Las obligaciones subordinadas son aquellos titulos en donde se representa la
participacion individual en un crédito colectivo que se encuentra constituido a
cargo de una institucion de crédito y que son pueden ser canjeados por acciones

de los bancos. (Villegas & Ortega, 2009)

Estos, son titulos de crédito otorgados al portador a cargo de una institucion de
crédito (emisora), que son emitidos en serie y los pueden adquirir personas fisicas
o morales sean de nacionalidad mexicana o del extranjero; dichos titulos deben
contar con la formalidad de un acta de emision en donde se encuentra contenida la
declaracion unilateral de voluntad de dicha institucién para emitirlos, dicha
declaracion, se tiene que hacerse constar ante la Comision Nacional Bancaria y de

Valores. (Comision Nacional Bancaria y de valores, 2016)

Certificados de Participacion.

Se denominan certificados de participacion a los titulos de crédito nominativos, que
colocados dentro del mercado bursatil y tienen cargo a un fideicomiso.

(Villegas & Ortega, 2009)

Los certificados de participacion son un tipo de instrumento que se emita a largo plazo, su
emision es por una institucion fiduciaria (institucion legalmente autorizada con la
finalidad de administrar un fideicomiso) y han sido utilizado para diferentes fines; como
es el financiamiento de infraestructura, o bien la construccion de carreteras, inclusive han
sido utilizados el manejo de metales (CPLATAS). (Comision Nacional Bancaria y de
valores, 2016)

Certificados Bursdatiles.

Se entiende como certificado bursatil aquel titulo de crédito que se emite en serie a
mediano y largo plazo, los emisores de estos, pueden ser sociedades andnimas, entidades
de la administracion publica federal, paraestatal, entidades federativas o municipios y
entidades financieras cuando actiien en su caracter de fiduciarias, (Villegas & Ortega,

2009)
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Fibras.

Las FIBRAs son los Fideicomisos de Inversion destinados a invertir en Bienes Raices en
Meéxico. La finalidad de las FIBRAs es la compra o desarrollo inmobiliario con el objetivo
de arrendarlos arrendamiento o comercializarlos. La obtencion de ganancias de los
inversionistas es por medio de la apreciacion de los inmuebles de dichos fideicomisos, asi
como de las rentas que estos cobran.

Dicho de otra forma, esta opcién que permite invertir en propiedades inmobiliarias, sin
tener la necesidad de comprarlas o administrarlas para poder obtener un rendimiento.

(Grupo Bursatil Mexicano, 2024)

Los Certificados Bursatiles Fiduciarios de Inversion en Energia e Infraestructura
(Fibra E).
Son titulos fiduciarios que se documentan normalmente a por medio de un Certificado

Bursatil Fiduciario, que estan destinados a invertir en el sector energia e infraestructura,
en sociedades mexicanas (sociedades promovidas) en las cuales el 90% de sus ingresos

gravables sean provenientes de las funciones mencionadas a continuacion:

* La refinacion, transporte y el almacenamiento de petroleo; que incluye el procesamiento,
licuefaccion, descomprension regasificacion, transportacion almacenamiento y
distribucion de gas natural; el transporte, almacenamiento, y distribucién de productos
derivados del petroleo; y el transporte por ducto y su almacenamiento subsecuente de
petroquimicos.

* La generacion, transmision y distribucion de electricidad de conformidad con la Ley de
la industria Eléctrica y su reglamento.

» Caminos, carreteras, ferrovias y puentes.

* Puertos, terminales maritimas e instalaciones portuarias.

 Aeropuertos y aeroddromos civiles, sin incluir privados.

* Expansion de red nacional de telecomunicaciones.

* Seguridad publica y reintegracion social.

* Potabilizacion, drenaje y tratamientos de residuos.

(Comision Nacional Bancaria y de valores, 2016)
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Valores Estructurados.

Los valores estructurados, son valores que por lo general se documentan por medio de
certificados bursatiles, los cuales pueden contener o no obligacion de pago del principal o
intereses, son emitidos por fideicomisos, entidades financieras o cualquier otra sociedad
que, de acuerdo a las leyes que apliquen, tengan la facultad para tal efecto, cuyo
rendimiento y, en su caso, pago del principal, se encuentra vinculado a la forma en que se
comporten uno o varios subyacentes, independientemente de la naturaleza de los titulos o

documentos en los que figuren. (Comision Nacional Bancaria y de valores, 2016)

2.4.Riesgo y aversion al riesgo

Cualquier actividad humana, tiene un riesgo asociado, algunos de ellos se pueden evitar,
algunos otros se tienen que afrontar y otros se buscan controlar o tratar de minimizar.
Cuando se trata de activos financieros, estos también un riesgo implicito.

El riesgo, definido de una manera concisa, se puede entender como "La probabilidad de
que los rendimientos reales obtenidos de una inversion sean diferentes a lo que se esperaba
(Gitman & Joehnk, Fundamentos de Inversiones, 2009)

Si bien a primera instancia, la definicidon anterior pudiera parecer simple, se debe apreciar
que tiene implicita la probabilidad de perder dinero cuando se efectia una inversion, de
ahi, es importante entender también que cada persona tiene diferente aversion al riesgo al
momento de elegir una inversion.

Algunas caracteristicas del riesgo son que es incierto debido a que es aleatorio, es fortuito
porque proviene de un acto ajeno a la voluntad humana, es posible porque puede ocurrir
y es concreto o tangible, porque se puede cuantificar su impacto. (Parada Martinez, 2015)
De forma general se podrian identificar 3 riesgos financieros cuando se habla de una
inversion.

El primero es el riesgo de inflacion, que se refiere a que el incremento real en los precios
y la inflacidn sea mayor a los rendimientos del activo y, por ende, se tenga una perdida.
El segundo, es el riesgo de incumplimiento, en el que, por algin motivo, el emisor o

deudor incumplan con sus obligaciones.
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El tercero lo enunciaremos como de tipo de cambio, y se refiere a que cuando el activo o
inversion estdn denominados o vinculados con una divisa extranjera, puede presentarse
que se tenga una variacion adversa en el tipo cambio, que afecte el rendimiento.

(Garcia Padilla, 2014)

Los riesgos financieros son los que se relacionan con pérdidas en los mercados
financieros, dentro de estos se encuentran:

El riesgo de mercado, son las pérdidas causadas por la volatilidad en las variables
financieras que se relacionan con el valor de mercado de algin instrumento financiero
vinculado a dichas variables.

El riesgo de crédito, causado por el incumplimiento de un emisor de un instrumento
financiero o de algun acreditado de cumplir sus obligaciones con la institucion financiera.
El riesgo operativo ocasionado por fallas en los controles o procesos en las instituciones
financieras, pudiendo ser este un riesgo tecnologico o un riesgo legal.

El riesgo de liquidez, la incapacidad que tendria una institucion financiera para hacer
frente a las obligaciones inmediatas. (Parada Martinez, 2015)

Si bien, se pudiera ubicar el inicio del desarrollo de métodos para medir el riesgo de los
mercados en los afios 30, con los trabajos de Frederick R. Macaulay en 1939, es en el afio
de 1995 cuando J.P Morgan publica un documento técnico para calcular el calor del riesgo
por medio del calculo de un solo numero, al que se le denomin6 VaR (value at Risk) valor
en riesgo, siendo desde entonces una de las medidas utilizadas con mayor frecuencia por
los intermediarios financieros. (Venegas Martinez, 2008)

El VaR se basa en técnicas estadisticas para determinar el riesgo de pérdidas en el
mercado, considerando condiciones normales, en un periodo de tiempo definido y cierto
grado o nivel de confianza estadistico, es decir, mide probabilidades.

Resulta logico pensar que, en el momento de elegir una inversion, se tiene el objetivo de
maximizar los rendimientos con el minimo de riesgo, esto que de entrada puede sonar
sencillo, en la realidad se vuelve un tanto méas complejo, porque, como se menciond unos
renglones anteriores, la determinacién del riesgo depende de la realizacion de ciertos

calculos estadisticos para determinar una probabilidad.
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El riesgo esta relacionado con la volatilidad de una inversion, la volatilidad se puede
determinar a través del calculo de la varianza y de la desviacion estandar del
comportamiento de los valores de dicha inversion en un periodo de tiempo.

Tanto la varianza como la desviacion estandar son medidas de dispersion. La varianza se
calcula obteniendo el promedio de las diferencias elevadas al cuadrado, por lo que
mientras mas grande sea el valor de la varianza o la desviacion estandar, los datos de
rendimiento estan mas esparcidos respecto al promedio. (Garcia Padilla, 2014)

El calculo matematico, se revisard con detalle mas adelante en los puntos relacionados
con la metodologia de esta investigacion.

El grado de aversion es la actitud de repulsion que puede experimentar un inversionista
frente a los riesgos financieros, es decir frente a la probabilidad de que sus activos
presenten detrimentos en su valor. Por ende, el nivel de aversion al riesgo determinara el
perfil del inversionista (inversor conservador, inversor medio, inversor arriesgado)
(Comision Nacional del Mercado de Valores, 2024).

Cabe sefialar, que, aunque inicialmente se pudiera inferir que todas las personas tienen
aversion al riesgo, no todos lo tendran en el mismo grado, debido a que dicha aversion se
encontrara determinada por muy diversos factores, sociales fisicos y psicoldgicos; como
pueden ser su edad, el nivel educativo con que cuente, la posicion social que ocupe, el
estado de salud, la cantidad de riqueza con la que cuente etc.

Si bien, resulta evidente que cada inversor tendrd sus propios gustos y preferencias
referentes a la eleccion de alternativas de inversion, estando determinada por la situacién
personal que esté viviendo, y el premio (rentabilidad o ganancia) que esté relacionado con
la inversion que pretenda realizar, por lo que es importante que se cuente con la mayor
informacion que se pueda referente al riesgo de la inversion, siendo este un punto en el

que se generara aporte al realizar este trabajo.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

En el presente capitulo se encuentra descrita la metodologia sobre la cual se basa y
desarrolla este trabajo de investigacion, explicando el entorno en que es realizado y sus
alcances. Asi como los modelos y herramientas utilizadas para la obtencion y el andlisis
de los datos. Se explica también la forma en que fue realizada la investigacion, el lugar
donde se efectud y los medios y herramientas que fueron empleados en el transcurso del

desarrollo de la investigacion.

3.1.Tipo de investigacion

El trabajo esta basado en una metodologia cuantitativa, la cual parte como punto de partida
de cuerpos teodricos aceptados, con base en los cuales se procedera a la formulacion de
hipotesis referentes a las relaciones que se esperan se presenten entre las variables que
forman parte del problema en estudio. Su comprobacion es realizada a través de la
recopilacion de informacion medible. El procedimiento da inicio con la formulacion de
hipotesis que se derivan de la teoria, continuando con la operacion de las variables, la
recoleccion y el procesamiento de los datos para su interpretacion. Los datos empiricos
forman la base para corroborar la hipdtesis y/o los modelos teodricos planteados. (Monje,

2011)

3.2.Diseio de la investigacion.

Roxana Ynoub (2012), define el proceso de investigacion como "El conjunto de
actividades que son realizadas para hallar las (mejores) respuestas a los problemas que lo

motivan." Y plantea lo siguiente:

Los diseiios de la investigacion. Son los caminos o maneras que, en el transcurso de la
historia de la ciencia, han sido hallados para buscar las respuestas; los cuales se han ido
transmitiendo como buenas estrategias a través de generaciones de investigadores.

(Ynoub, 2012)
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En el presente trabajo, se utiliza un proceso de investigacion cuantitativa, cuya logica y

secuencia se puede apreciar esquematicamente a continuacion (Figura I)

Figura 1. La estructura logica del proceso de Investigacion Cuantitativa

Teoria

‘ <= »  Deduccion

Hipotesis

‘ < » Operacionalizacion (Definicion que y como medir)

Recoleccion de datos

‘ < » Procesamiento de datos

Andadlisis de datos

‘ -

Resultados

v

Interpretacion

» Induccion

A

Fuente: (Monje, 2011)

El trabajo parte de teorias aceptadas para a partir de ellas deducir una consecuencia y
plantear una hipotesis.

"Una hipdtesis es una afirmacion realizada a priori, una conjetura sobre el tema que se
estd investigando." (Perez, Perez, & Seca, 2020).

Posteriormente se definirdn las variables que serdn evaluadas y la forma como sera
efectuado el manejo de los datos para poder realizar el andlisis de estos.

A continuacién, con la interpretacion del andlisis se estableceran los resultados que

permitan desarrollar las conclusiones y recomendaciones obtenidas de la investigacion.



Opciones de inversion, bajo la valoracion de rentabilidad financiera en el municipio de Querétaro 32

3.3.0bjetivos de la investigacion
3.3.1. Objetivo general.
El objetivo general de la presente investigacion es:

e Identificar los mecanismos de inversion pertenecientes al Sistema Financiero
Mexicano, a los que una persona fisica puede acceder en el municipio de Querétaro
para superar los incrementos de la inflacion proyectada en un contexto nacional y

regional.
3.3.2. Objetivos especificos.

A partir del Objetivo Principal, se derivan los siguientes objetivos especificos:

e [Establecer parametros de aceptacion de los rendimientos para invertir en los
instrumentos ofertados por intermediarios pertenecientes al sistema Financiero
Mexicana, a los que se pueda tener acceso en el municipio de Querétaro.

e Determinar las rentabilidades netas de dichos mecanismos, a corto plazo.

e Divulgar los resultados obtenidos.

3.4.Preguntas de investigacion
3.4.1. Pregunta Central.

La investigacion deberd centrarse en responder a la siguiente pregunta:
e ;De qué forma una persona fisica puede invertir en instrumentos de inversion
pertenecientes al SFM accesibles en el municipio de Querétaro para compensar los

incrementos de inflacion?

3.4.2. Preguntas secundarias.

Para responder la pregunta principal, se deben responderse en paralelo los siguientes
cuestionamientos.
e ;Cuales son las opciones de inversion a las que una persona fisica puede acceder

en el municipio de Querétaro?
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e /Cuadles son los rendimientos minimos aceptables en una inversion para que estos
contrarresten el impacto de la inflacion proyectada a nivel nacional y regional?

e ;Cuales son las estrategias de inversion que una persona puede utilizar para
compensar los incrementos de inflacion, radicando en el municipio de

Querétaro?

3.5. Hipotesis de la Investigacion
La hipdtesis planteada en esta investigacion es enunciada a continuacion:

Existen mecanismos de inversion pertenecientes al Sistema Financiero Mexicano,
accesibles para una persona fisica que radique en el municipio de Querétaro,
suficientemente rentables para superar los incrementos en la inflacion proyectada en un

contexto nacional.

3.6. Variables de la investigacion

3.6.1. Variable dependiente.

En este trabajo, se considera como variable dependiente a los rendimientos reales
obtenidos por los instrumentos de inversion en estudio, ya estos estaran condicionados al

comportamiento que tenga la inflacion.

3.6.2. Variable independiente.

El comportamiento de la inflacién proyectada a nivel nacional en México durante cierto
periodo de tiempo es la variable considerada en este estudio como independiente, ya que
esta sera tomada como referencia para efectuar el célculo de los rendimientos, y su

comportamiento no esta condicionado por las otras variables en estudio.
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3.7. Entorno de la investigacion

3.7.1 Ubicacion Geografica.

La presente investigacion esté realizada en el municipio de Querétaro.

Querétaro es un estado que se encuentra ubicado en el centro de la Republica Mexicana,
esta zona de México también es conocida como el Bajio, y tiene colindancia por la parte
norte con los estados de San Luis Potosi y también con el estado de Guanajuato; al oriente
son sus estados vecinos Hidalgo y nuevamente San Luis Potosi; hacia el sur limita con el
Estado de México, Hidalgo e igualmente con Michoacan; rumbo al poniente tiene como
frontera el estado de Guanajuato.

Su ciudad capital es Santiago de Querétaro, la cual se encuentra a ubica aproximadamente
a tres horas de la Ciudad de México viajando en automdvil, a unos cincuenta minutos de
San Miguel de Allende y a unas dos horas de otras importantes locaciones, como la ciudad
de Ledn en Guanajuato, Morelia en Michoacan y San Luis Potosi, capital del estado con
el mismo nombre.

Querétaro se encuentra dividido en 18 municipios. La ciudad de Santiago de Querétaro es
su capital, que se encuentra localizada dentro del municipio de nombre homoénimo,
municipio de Querétaro. A su vez, este municipio esta conformado por siete delegaciones,
las cuales se mencionan a continuacién: Cayetano Rubio, Felipe Carrillo Puerto, Félix
Osores, Epigmenio Gonzéles, Josefa Vergara, Centro Historico y Santa Rosa Jauregui.
(Municipio de Querétaro, 2023)

Por su parte, el municipio de Querétaro estd ubicado al oeste del estado con el mismo
nombre, localizando sus coordenadas alrededor de los 20° 31” a 20° 56’ de latitud Norte y
entre los 100° 19 a 100° 36’ de longitud poniente. Tiene colindancia al este con el
Municipio de El Marqués; por el Sur limita con los municipios de Huimilpan y
Corregidora; mientras que por el oeste colinda con los municipios de Apaseo el Grande y
San Miguel Allende, Guanajuato; y al Norte limita con el municipio de Comonfort, del

estado de Guanajuato. (Poder Ejecutivo del Estado de Querétaro, 2024)
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3.7.2 Sucursales Bancarias en el Municipio de Querétaro.

Conforme a informacion registrada en el anuario econémico municipal de Querétaro
referente a el de afio 2022; en el municipio de Querétaro se tuvieron registradas 156
sucursales bancarias de un total de 225 sucursales que se registraron en el estado, Lo cual
reflejaba que 69.3% de las sucursales bancarias en el estado se encontraban localizadas en
el municipio de Querétaro.

Respecto a la cantidad de cajeros automadticos que se encontraban ubicados en la
demarcacion, de este municipio, se tuvo un registro de 894 de un total de 1,303 que
existian en el del estado, es decir, un 68.6% del total de cajeros.

Referente al numero de empleados bancarios se obtuvo que en ese afio laboraban 4317 en
el municipio de Querétaro, lo cual representaba un 86.6% respecto a los empleados
bancarios totales en el estado.

En lo que a transacciones se refiere, en el afio de 2022, se tuvo un registro de 1,125,626
Transacciones tradicionales y 722,768 a través de teléfono celular que fueron realizadas
en el municipio. (Municipio de Querétaro, 2022).

Es decir que, en ese afio, la proporcion de transacciones realizadas fue aproximadamente

de un 60% de manera tradicional y un 40 % realizadas a través de telefonia celular.

3.7.3 Entidades de Ahorro y crédito popular en el municipio de Querétaro.

Se entiende como Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo o Cajas populares
aquellas sociedades, las cuales no buscando fines de lucro, tienen por objeto la realizacion
de operaciones referentes al ahorro y préstamo, estas realizadas unicamente los socios
que la integren, mientras que las Sociedades Financieras Populares son sociedades que
tienen fines de lucro y su objeto es impulsar la captacion de recursos, conjuntamente con
la colocacion del mismo al publico en general a través de otorgar créditos, préstamos o
financiamientos.

Las Entidades de Ahorro y Crédito Popular que estan autorizadas, representan una
alternativa que tiene mucha demanda, debido a que estas ofertan servicios de ahorro,

inversion y créditos, entre otros, a la poblacion.
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En relacion con las entidades de ahorro y crédito establecidas dentro de este municipio
(Querétaro), a finales del afio de 2021 se tenian registradas 55 sucursales en total, que
realizaban sus operaciones con 565 empleados que, a su vez, ofrecian sus servicios a
434,803 socios. En el afilo en mencidn, estas sociedades otorgaron 54,528 préstamos. Se
estima que el valor total de los créditos que se otorgaron fue de 3,035.6 millones de pesos,
esto tomando como referencia la informacion e indicadores brindados por las mismas
instituciones. En lo que respecta a su localizacion geografica, es en la delegacion Centro
Historico donde se concentran un mayor niimero de sucursales con un 38.2%, de la misma
manera, ahi se concentra el 54.8% de la totalidad de los socios, el 63.7% de sus
trabajadores, asi como el 44.1% de los préstamos y el 48.8% del volumen total de los
préstamos que se otorgaron. (Municipio de Querétaro, 2022).

Seglin informacion generada por la Condusef, en el mes de diciembre de 2023 se operaban
en el estado de Querétaro 5 SOFIPOS que estaban autorizadas por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores. (Condusef, 2023) Dicho organismo, también sefiala que el nimero
SOCAPS autorizadas y operando en esta entidad Federativa era de 15 al 30 de junio de
2023. (Condusef, 2023)

3.7.4 Acceso a internet en el municipio de Querétaro.

Dado el creciente uso de los servicios financieros realizado a través de portales,
financieros en la web, resulta importante conocer la disponibilidad que la poblacién tiene

en el municipio de Querétaro para conectarse y tener acceso a Internet.

Segun datos obtenidos de la Encuesta nacional sobre la disponibilidad y uso de la
tecnologias de la informacion en los hogares (ENDUTIH), que fue elaborada por el
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), en el afio de 2022,
muestran que en el estado de Querétaro el 84.1 % de su poblacion, tenia acceso a internet,
dicha encuesta también sefiala que en el 77.4% de los hogares en el estado, tenian en ese
aflo acceso a la red de internet. (Instituto Nacional de Estadistica Geografia en

Informatica, 2022)
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3.8. Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos

Dentro de los disefios basicos en la investigacion cuantitativa, el presente trabajo ésta
desarrollado como una investigacion correlacional.

La investigacion correlacional es aquella que busca principalmente, la determinacion del
grado en el cual las variaciones en uno o varios factores son concomitantes (aparecen o
actian conjuntamente) con la variacion en uno o u en otros factores (Monje, 2011).

La recopilacion de los datos se realizara consultando informacion obtenida de los
intermediarios financieros ofertantes de los instrumentos de inversion, asi como la
informacion disponible publicada por las autoridades financieras (Organos rectores,
Comisiones Nacionales y Organismos Descentralizados). También se consultaran datos
publicados por las Secretarias del Gobierno Mexicano, Institutos y/o dependencias; los
cuales se obtendran a través de la consulta de publicaciones, boletines, reportes, medios

electrénicos (sitios Web) o acudiendo de manera directa a dichas instituciones.

3.9. Evaluacion de la rentabilidad de las inversiones

El trabajo est4 enfocado en desarrollar un modelo de inversion, tomando como referencia
el "Capital Asset Pricing Model " (CAPM), que puede ser traducido como "Modelo de
Fijacion de los Precios de los activos de Capital” 6 "Modelo de equilibrio de mercados de
capitales"; para el modelaje, se utilizaran los datos que se obtengan de los rendimientos
de los instrumentos ofertados por los intermediarios financieros, a los que se puede tener
acceso radicando en el municipio de Querétaro.

El modelo CAPM, sera explicado parrafos abajo, previamente se explicaran sus modelos
antecesores, como son el modelo de Markowitz y de forma muy general, también se

mencionara el modelo de Tobin.

3.9.1. El Modelo de Markowitz.

Harry Markowitz observo que las personas tenian la tendencia a diversificar sus
inversiones teniendo como objetivo el disminuir o aminorar el riesgo, a partir del
planteamiento de este problema durante la elaboracion de su tesis doctoral, se enfoco en

el desarrollo de una soluciéon empleando herramientas matematicas, la cual explicara en
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su libro "Portfolio Selection: Efficient Diversification of Invesments" (1952), en el que
establece su teoria referente a qué se tiene que hacer para formar una cartera de inversion.

(Guerrero & Aguilar, 2022)

La teoria de la seleccion de carteras, parte de reconocer el hecho o de que existe el riesgo
y busca resolver el dilema de seleccionar la combinacién de activos financieros que
puedan ajustarse a las preferencias de cada inversor.

Para ello desarrollo un modelo de seleccion de inversiones financieras que esta basado en
funcién de dos parametros: la media (esperanza) matematica y la varianza (o la desviacion
tipica) como medidas respectivas de la rentabilidad y del riesgo de las inversiones.
Markowitz demostro que los inversores tienen que realizar inversiones en mas de un activo
financiero con la finalidad de poder reducir el riesgo en diferentes niveles esperados de

rentabilidad. (Blanco, Ferrando, & Martinez, 2015)

Dividio la seleccion de carteras en dos etapas: en la primera de ellas, se comienza con la
observacion y experiencia con que cuenta inversor, la cual le llevara a elaborar y definir,
algunas determinadas creencias o expectativas de los rendimientos futuros de los
diferentes valores; en la segunda etapa, se revisardn esas creencias o expectativas
relevantes de los rendimientos a futuro de los activos para permitir al inversor el proceso
de seleccion de carteras, llevando a concluir con la seleccion de una cartera Optima.
(Gimeno Torres, 2014).

Los trabajos de Markowitz sentaron las bases para que posteriormente otros autores, tales
como Tobin (1958), Sharpe (1964), Linter (1965) y Mossin (1966); fueran aportando
ampliaciones con sus teorias, las cuales conducirian al desarrollo del modelo de equilibrio
del mercado de capitales.

En el modelo de Markowitz, la rentabilidad de un portafolio esta determinada en base a la
sumatoria del producto de las rentabilidades de cada instrumento, multiplicado por su peso
o ponderacion asignada dentro del portafolio, lo cual se puede expresar matematicamente

con la formula mostrada a continuacion
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Ecuacion 1 Rentabilidad de un portafolio en el modelo Markowitz

R, => wiRi=wiRi tw2R>.... w,R,

Fuente: (Blanco, Ferrando, & Martinez, 2015)

Cuando se trata de los rendimientos de un portafolio, es posible calcular la

varianza de forma matricial, conforme a la ecuacion mostrada a continuacion.

Ecuacion 2 Calculo de la varianza para determinar los rendimientos de un portafolio conforme al modelo Markowitz.

o’ (R)) cov(R1. Ry) ...cov(R;,Ry) | |wi
o2 (Rp) = (Wi, wa...wn )| cov (Ro,R1)) 6% (Ry) ..cov(R;, Ry) | w2
cov (Rp,R;)  cov (RuRy) ...c? (Ry) Wi

Fuente: (Blanco, Ferrando, & Martinez, 2015)

Una de las principales aportaciones del modelo de Markowitz es la explicacion que
presenta sobre el hecho de que el inversionista se encuentra presionado por dos fuerzas
que actlian en sentido opuesto que son: su deseo por obtener ganancias y la insatisfaccion
que le produce el riesgo; y sobre esa base buscar la combinacion de cartera que maximice
la rentabilidad para un nivel de riesgo, o bien buscar el minimo nivel de riesgo para una

rentabilidad establecida. (Garcia Padilla, 2014)

3.9.2. Modelo de Tobin.
Tobin por su parte, le anade al Modelo de Markowitz la hipdtesis de que existe una tasa

libre de riesgo, con la que se pueden realizar prestamos, y también se puede obtener dinero
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prestado en cualquier monto. Lo cual significa que, en un mercado perfecto, el inversor
puede no solamente invertir todo su presupuesto en activos que presenten altos grados de
riesgo, sino también puede asignar un porcentaje a la adquisicion de activos que no
representen riesgo; planteando de esta manera su: Teorema de la Separacion, por el cual
el inversor maximizara su utilidad esperada, con independencia a su grado de aversion al
riesgo, asignando su presupuesto entre el activo libre de riesgo y la cartera arriesgada.
(Blanco, Ferrando, & Martinez, 2015).

La Teoria del equilibrio en el mercado de capitales, plantea la alternativa para un
inversionista, de no invertir todo su presupuesto en activos o instrumentos con riesgo, sino

que parte de este se destine a la adquisicion de activos sin riesgo. (Garcia Padilla, 2014)

3.9.3. Modelo CAPM.

En la construccion del modelo CAPM estuvieron trabajando al mismo tiempo, pero de
forma separada, principalmente cuatro economistas, los cuales son: William Sharpe, John
Lintner, Jan Mossin y Jack Treynor cuyos trabajos se publicaron en diferentes revistas
especializadas entre los anos de 1964 y 1966. El interés por el que fueron atraidos hacia
este tema fue el poder desarrollar modelos que explicaran y predijeran el comportamiento
que tienen los activos financieros

Todos habian tenido la influencia de la Teoria de Carteras que Harry Markowitz, habia

publicado en 1952 y que habia reformulado en el afio de 1959.

Con base en este modelo, el cual gener6 una revolucidn en lo concerniente a la valoracion
de activos, aparecieron varios mas, que buscaron puntualizar de manera mas precisa el
precio de dichos activos con los que se conforma la economia financiera. Nacieron de esta
manera, a partir del modelo CAPM, el zero-beta CAPM desarrollado por Black (1972), el
modelo I-CAPM de Merton (1973), APT por RossS.(1976), C-CAPM de Rubinstein
(1976), el modelo de los tres factores realizado por Fama y French (1993), y mas

recientemente, el modelo D-CAPM de Estrada (2002), entre otros. (Gimeno Torres, 2014)

En un orden cronologico, la version mas temprana del CAPM, se puede atribuir a William

Sharpe (1964) (Blanco, Ferrando, & Martinez, 2015)
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Matematicamente, la rentabilidad que se espera de un activo, conforme a lo expresado

por el modelo CAPM, puede ser expresada mediante la siguiente ecuacion:

Ecuacion 3 Rentabilidad esperada de un activo, conforme al modelo CAPM

E(R;)= Rf +B; * (Ry-Rf)

En donde RF representa la tasa del activo libre de riesgo, (Rm-Rf) es la prima de riesgo
del mercado, es decir, la rentabilidad adicional que se proporciona al inversionista,
derivado de asumir cierto riesgo, y Bi determina la volatilidad del titulo con respecto a las

variaciones del mercado (Gimeno Torres, 2014)

La volatilidad Pi se determina utilizando la siguiente formula.

Ecuacion 4 Calculo de la Volatilidad o Beta para determinar la rentabilidad en el modelo CAPM
= /] 2
i OovViM)/ O™M

En donde Coviim) representa la covarianza en tre el rendimiento del activo i y el rendimiento

: 2 .
de la cartera de mercado M, mientras que ¢ M es la varianza del mercado.

La covarianza es una forma en que se puede medir si dos variables presentan tendencia a

incrementar o disminuir al mismo tiempo, y estd expresada mediante la siguiente ecuacion

Ecuacion 5 Calculo de la covarianza

Covixy =2 (Xi-p)(yi-py) / N
Fuente: (Newbold, Carlson, & Thorne, 2008)

Mientras que la varianza es una medida de dispersion, y su valor esta determinado a través

de la siguiente ecuacion:

Ecuacion 6 Calculo de la varianza

2 2
O™ x ZZ (Xi‘ux) /N
Fuente: (Newbold, Carlson, & Thorne, 2008)
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En la ecuacion 3, que es la rentabilidad esperada, se aprecia que el rendimiento esperado
se encuentra relacionado de manera lineal con su beta

Por lo que una beta sea igual a cero quiere decir que la referencia del activo al mercado se
cero, lo que significa que el activo esta libre de riesgo.

Uno de los criterios para clasificar los activos financieros es basdndose en el coeficiente
beta, o coeficiente de volatilidad, de acuerdo a este criterio, los activos se pueden clasificar
en los siguientes grupos.

Si la beta se encuentra entre cero y uno, es decir 0 < 3 <1 significa que cuando el mercado
sube, el mercado lo hace en mayor proporcién y viceversa. Este tipo de activos se
denominan defensivo, también llamados activos poco volatiles

Una beta menor que cero (B < 0), es una covarianza negativa lo que se refiere a los titulos
cuya correlacion inversa con el mercado, Estos tipos de activos son activos refugio, por
ejemplo, el oro.

Los activos muy volatiles o agresivos son aquellos en los que el valor del coeficiente de
volatilidad es mayor a la unidad § >1.

Mientras que los activos cuyo coeficiente de volatilidad es igual a la unidad B =1, se les

suele llamar activos de volatilidad normal o neutros. (Garcia Padilla, 2014)



Opciones de inversion, bajo la valoracion de rentabilidad financiera en el municipio de Querétaro

4, RESULTADOS

4.1. Inflacion.

4.1.1. Inflacion Nacional 2010-2024.

43

Acorde a datos que fueron obtenidos del Banco de México, se pueden apreciar en la

Tabla 2, los datos de la inflacion anual presentada en México, desde el afio de 2010, hasta

marzo de 2024, asi mismo en la Figura 2 presenta un grafico donde se observa el

comportamiento de la inflacion en dicho periodo de tiempo.

TABLA 2

Inflacion anual en México

Afo Tasa inflacién
2010 4.40%
2011 3.82%
2012 3.57%
2013 3.97%
2014 4.08%
2015 2.13%
2016 3.36%
2017 6.77%
2018 4.83%
2019 2.83%
2020 3.15%
2021 7.36%
2022 7.82%
2023 5.54%
Ene-abr 2024 4.64%

FUENTE: (Banco de México, 2024 b)
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Figura 2 Tasa de Inflacion anualizada en México
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FUENTE: (Banco de México, 2024 b)

4.1.2. Inflacion Nacional proyectada.

Segun datos de la encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado: mayo de 2024. La cual fue publicada por el Banco de México con fecha
del 6 de junio de 2024,

"Los especialistas disminuyeron con relacion al mes anterior la probabilidad asignada al
intervalo de 3.6 a 4.0%, mientras que incrementaron la posibilidad asignada al intervalo
de 4.1 a 4.5%, siendo este ultimo intervalo al que mayor probabilidad se continud
asignando"

(Banco de México, 2024).

Para este trabajo consideraremos un valor de 4.5% de inflacion estimada para el afio de
2024.

Segun la encuesta sobre las expectativas en economia del sector privado, la inflacién

anual, tendra los siguientes valores en los proximos dos afios.
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TABLA 3

Expectativa de inflacion anual 2025-2026

Fecha Inflacion
Media 2025 3.73%
Media 2026 3.74%

FUENTE: (Banco de México, 2024 b)

A su vez, la casa calificadora HR ratings pronostica en la actualizacion de sus escenarios
macroeconémicos para el primer trimestre de 2024 (1T24), los siguientes niveles de

inflacion en México para los afios de 2025 a 2028

TABLA 4

Inflacion proyectada en México al cierre anual 2025-2027

afo Inflacion
2025 3.75%
2026 3.70%
2027 3.70%
2028 3.70%

FUENTE: (HR Ratings, 2024)

4.2. Pagarés bancarios.

Dentro de los instrumentos de inversion ofertados por los bancos en México, una opcioén
bastante comun son los pagarés bancarios, conforme a lo que se ha descrito en capitulos
previos, se define un pagaré como un titulo de crédito a través del cual el emisor (banco)
adquiere el compromiso de pagar una cantidad definida sobre el monto invertido al

beneficiario en una fecha de vencimiento.

A continuacién, se presentan los rendimientos de los pagarés ofrecidos por las
instituciones bancarias de acuerdo datos obtenidos de la Condusef con datos registrados a

la fecha de agosto de 2023. (Condusef, 2023)
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Los datos que se presentan son datos de pagarés bancarios con vencimiento a 28 dias

TABLA 5

Rendimientos pagarés bancarios con plazo de vencimiento a 28 dias, Agosto 2023

Rango de Inversion
Item | Referencia Producto (MXN) Tasa
1 IMB Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento 5,000 100,000 | 10.60%
2 COM Inversiones 1,000 24,999 | 10.00%
3 COM Inversiones 25,000 49,999 | 10.00%
4 ABC Pagaré 10,000 50,000| 8.15%
5 cl Inversiones 10,000 99,999 | 7.80%
6 MIF Pagarés y Certificados de Déposito 10,000 50,000| 7.65%
7 MUL Multinversion a Plazo 10,000 250,000 7.41%
8 BAM Pagaré 20,000 50,000 6.70%
9 BAM Pagaré 10,000 20,000| 6.70%
10 EJE Inversion Segura, Seguridad al Invertir 25,000 50,000| 5.33%
11 EJE Inversion Segura, Seguridad al Invertir 15,000 25,000| 4.95%
12 BMX Pagaré 25,000 50,000 | 4.93%
13 BMX Pagaré 10,000 25,000 4.87%
14 BMX Pagaré 1,000 10,000 | 4.80%
15 EJE Inversidon Segura, Seguridad al Invertir 10,000 15,000 | 4.57%
16 EJE Inversion Segura, Seguridad al Invertir 5,000 10,000 | 4.20%
17 INB Pagaré 30,000 79,999 | 4.01%
18 BNT Pagamas 25,000 50,000| 3.95%
19 BNT Pagamas 5,000 25,000 3.95%
20 EJE Inversion Segura, Seguridad al Invertir 3,000 5,000 3.82%
21 EJE Inversidn Segura, Seguridad al Invertir 2,500 3,000| 3.82%
22 EJE Inversion Segura, Seguridad al Invertir 500 2,500 | 3.44%
23 BBV Pagaré Plazo 5,000 50,000| 2.30%
24 BVW Inversién ELite 25,000 100,000 | 2.00%
25 BVW Inversion ELite 1,000 25,000 2.00%
26 BAZ Inversion 15,000 999,999.999| 2.00%
27 SCT Pagaré UNICO 25,000 50,000| 1.98%
28 SCT Pagaré UNICO 5,000 25,000 1.98%
29 SAN Super Pagaré 5,000 25,000 1.80%
30 SAN Pagaré Inversiones a Plazo 10,000 50,000 | 1.48%
31 BAJ Pagaré Bancario 30,000 50,000 1.37%
32 BAJ Pagaré Bancario 10,000 30,000 1.17%
33 BAJ Pagaré Bancario 1,000 10,000| 1.04%
34 SAN Super Pagaré 1,000 5,000| 0.15%

FUENTE : (Condusef, 2023)
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Se realizo la comparacion de las tasas ofertadas para los rendimientos en pagarés bancarios
en el ano de 2023 versus la inflacion anual en México en ese mismo afio, la cual fue de

5.54 %., obteniendo los resultados mostrados en la siguiente grafica (Figura 3)

Figura 3 Tasas ofertadas por los pagarés bancarios versus la inflacién nacional 2023
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Fuente: (Condusef, 2023)

De la grafica anterior, apreciamos que de una muestra de 34 productos bancarios del tipo
pagarés, en el afio de 2023, comparando sus tasas ofertadas antes de impuestos contra el

valor presentado por la inflacion en dicho afio, se observa que 9 de ellas tenian un valor
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por arriba de la inflacién anual en ese afno, mientras que las otras 25 ofertaron un valor
inferior al valor de la inflacion.

Es decir, de la muestra analizada, el 26% de las tasas en los pagarés bancarios, estuvieron
por encima de la inflacion, mientras que el 74% restante tuvieron un valor en su

rendimiento inferior a la inflacién, lo que se observa graficamente en la Figura 4.

Figura 4 Tasas ofertadas por pagarés bancarios en relacion a la inflacion en el afio 2023

Tasas ofertadas por pagarés bancarios a 28 dias
en relacion con la inflacion 2023

m Tasa superior a la inflacion m Tasa inferior a la inflacion

Fuente: Elaboracién Propia.

Tomando de referencia valores mostrados en la tabla 5, se analizan los instrumentos de
las instituciones bancarias, que se ubican en los renglones 1 a 4. Dichos valores son los
que tuvieron un rendimiento por encima del valor de la inflacién nacional, presentada en
el afio de 2023.

Se procedi6 a analizar la disponibilidad de estos productos en el municipio de Querétaro

y las tasas ofertadas para el afio de 2024, obteniendo lo siguientes resultados:

Renglon 1.- El banco tiene presencia Querétaro. Al mes de mayo de 2024, contaba con

una oficina de atencion en la dicha ciudad, asi como el servicio de banca electronica.
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Con una tasa ofertada en pagarés a 28 dias de del 10.35% en montos de inversion de
$5,000 a $99,999 MNX. con un GAT real de 6.69%. (Banco Inmobiliario Mexicano,
2024)

Se debe tener en cuenta adicionalmente que este tipo de instrumento financiero grava el

0.5% de ISR, por lo que después de impuestos, se tendria un rendimiento neto del 6.19%

La GAT (Ganancia Anual Total) es un indicador que muestra el rendimiento total que
ofrece un intermediario por los recursos que se depositan o invierten a un plazo
determinado, considerando la tasa de interés y cualquier costo que se precise al cliente
para la obtencion de los rendimientos ofertados. Estd expresada en términos de
porcentajes, tanto nominales como reales. La GAT Real es el indicador que muestra el
rendimiento total de los recursos restandole la inflacion, por lo que se determina con base
en la GAT nominal y la mediana de la inflacion esperada para los siguientes 12 meses,
conforme a las Encuestas sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector

privado. (Banco de México, 2024)

Renglones 2 y 3- A la fecha de mayo de 2024 el banco contaba con 3 sucursales ubicadas
en la ciudad de Querétaro, ademas de ofrecer el servicio de banca digital. La tasa ofertada
en pagarés a 28 dias fue del 8.9 % en montos de inversion de $1,000 a $99,999 MNX.
teniendo un GAT real de 5.16%. (Compartamos Banco, 2024)

hay que tener en cuenta que este tipo de instrumento financiero grava el 0.5% de ISR, por

lo que después de impuestos, se tendria un rendimiento neto del 4.66%.

Renglén 4.- Para la fecha de realizacion del estudio, mayo 2024, este banco no contaba

con oficinas ni con sucursales ubicadas en la ciudad de Querétaro.
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4.3. Entidades de Ahorro y Crédito Popular
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En el punto 3.7.3, se mostr6 el nimero de Entidades de Ahorro de Crédito Popular

(Sofipos y Socaps) que tienen operacion en el municipio de Querétaro.

Se obtuvo informacion de los productos de inversion ofertados por 9 de ellas, obteniendo

los datos que son mostrados en la siguiente tabla (Tabla 6).

TABLA 6

Rendimientos ofertados por Entidades de Ahorro y Crédito popular en Instrumentos de
inversion a plazo fijo a 28-30 dias. (mayo 2024)

Rango de
inversion
Item Referencia |Producto Tasa Tipo Plazo dias
Pesos MLN.
CLB Supertasas |$1-$179000| 11.50% SOFIPO 28
B MVD  |Inverplus 2555 ggo 8.02% | SOCAP 30
C POM  |Rendicuenta 55200880 6.60% | SOCAP | 30
D LIT  |Liber Fondo ?;;%09 6.50% | SOFIPO | 30
Plazo $1,000- S
E SOF express $50.000 5.80% SOFIPO 30
., $500-
F CJR Inversion $10.000 5.40% SOCAP 30
G BIE  |Plazo Fijo $$52§330 512% | SOFIPO | 30
H SPA  |Plazo Fijo $$131)09°909 3.95% | socap | 28
I PFR |ty Normal ;521 P | 270% | socap | 30

Fuentes: (Crediclub, 2024); (Caja Morelia Valladolid, 2024); (Caja Popular Mexicana,
2004); (Libertad, 2004); (Sofi Express, 2024); (Caja Juventino Rojas, 2024); (Bienestar,

Prestamos y Ahorro, 2024); (Caja Popular San Pablo, 2024); (Caja Popular Florencio
Rojas, 2024)
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Se tomaron los valores obtenidos en la TABLA 6 y se realiz6 una comparacion contra el
valor de la inflacién estimada para el cierre de 2024 en México, que de conforme a lo
descrito anteriormente en el punto 4.1.1 de este trabajo, se considera en 4.5%, con lo cual
se procedio a elaborar una grafica comparativa, la cual es mostrada en la figura 5.

En dicha gréfica, se puede observar que de las tasas ofertadas por 9 sociedades de ahorro
y crédito popular que operan dentro del municipio de Querétaro, 7 de estos instrumentos
de inversion tienen tasas cuyo valor es superior a la inflacion pronosticada para 2024,
mientras que, en 2 casos, la tasa del instrumento es menor. Es decir, para la muestra
seleccionada, el 78 % de los instrumentos presentaron valores superiores a la inflacion,
mientras que el 22% de los instrumentos ofertados por Sofipos y Socaps registraron un
valor menor al de la inflacion estimada.

Figura 5. Tasas ofertadas de productos de Sofipos y Socaps versus inflacion estimada
2024

Tasas ofertadas en productos de Sofipos y Socaps
versus inflacion estimada 2024
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4.3.1. ISR para intereses generados por Inversiones en SOFIPO y SOCAP.

Es importante, en el desarrollo del analisis elaborado en la ejecucion de esta investigacion,
tener en cuenta las siguientes exenciones contempladas en la legislacion nacional.

En el articulo 93, de la Ley del Impuesto sobre la Renta, es contemplada la siguiente
exencion:

"Articulo 93. No se pagara el impuesto sobre la renta por la obtencion de los siguientes
ingresos:

XX. Los intereses:

b) Pagados por sociedades cooperativas de ahorro y préstamo y por las sociedades
financieras populares, provenientes de inversiones cuyo saldo promedio diario no exceda
de 5 salarios minimos generales del area geografica del Distrito Federal, elevados al afio.
Para los efectos de esta fraccion, el saldo promedio diario sera el que se obtenga de dividir
la suma de los saldos diarios de la inversion entre el nimero de dias de ésta, sin considerar
los intereses devengados no pagados."

(Ley del Impuesto sobre la Renta, 2024).

Se debe considerar también el decreto que fue publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 27 de enero de 2016

DECRETO por el que se declara reformadas y adicionadas diversas disposiciones de la
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en materia de desindexacion del
salario minimo.

Que en su tercero transitorio sefiala lo siguiente:

"Tercero- A la fecha de entrada en vigor del presente Decreto, todas las menciones al
salario minimo como unidad de cuenta, indice, base, medida o referencia para determinar
la cuantia de las obligaciones y supuestos previstos en las leyes federales, estatales, del
Distrito Federal, asi como en cualquier disposicion juridica que emane de todas las
anteriores, se entenderan referidas a la Unidad de Medida y Actualizacion."

(D1iario Oficial de la Federacion, 2016)

De acuerdo a lo indicado en los renglones previos, significa que, a la fecha de desarrollo
de esta investigacion, mayo de 2024, una inversion menor a $198,000M.N. promedio

mensual en una Sofipo o Socap no pagara impuestos por los intereses generados.
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4.4. CETES directo.

Es un sitio en internet donde las personas fisicas, tienen la posibilidad de la adquisicion
Valores Gubernamentales sin que sea necesario tener como intermediarios a los bancos, a
las casas de bolsa o alguna otra institucion. Las operaciones de esta plataforma son
realizadas por Nacional Financiera. El costo es gratuito y no cobra ningun tipo de

comision. (Gobierno de Mexico, 2019)
4.4.1. CETES.

En el punto 2.3.1. se explica que son los CETES. Son Certificados de la Tesoreria de la
Federacion y el Gobierno Mexicano es quien los emite. dichos certificados, se compran a
precio de descuento, lo que significa, abajo de su valor nominal, su ganancia esta
representada por la diferencia entre el precio pagado el momento de su adquisicion y el
valor nominal al vencimiento. Los cetes se encuentran disponibles con los siguientes

plazos 28, 91, 182, 364 y 728 dias. (Cetes Directo, 2024)

Para la realizacion de esta investigacion, se considerd6 como base para el analisis el
rendimiento de los Cetes a 28 dias. En la gréafica siguiente, se presenta la forma en que se
comportaron los valores semanales de 1a Tasa de rendimiento anual ofertada para los Cetes

en plazo a 28 dias en el periodo enero 2020 a mayo 2024 (Figura 6).
Figura 6 Comportamiento de la tasa de rendimiento de Cetes a 28 dias
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12.00

11.00

10.00

9.00

8.00

7.00

6.00

5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

0.00
oo 90 9090 0 -d dd dd Ao NN N oo o s
o S T N I I N S e S S N S SO ! N S SO O SO A O B B
c oo oo o o0 oo oo o0 o oo oo oo oo oo o0
dgdgdddgddagddagdadagddggdd
L I " T = e Y 0 T ™ T = S N I I Y = T+« O Y o Y o I S o R o o T o Y o I o R
gggegdEggegsigeggggdesggrddes
N~ o N oo NN~ O N~ @ oW
00 0O d d-d A NN o0 o0 0 A AR

Fuente: (Banco de México, 2024)
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A continuacion, es mostrado el detalle de los valores semanales de los rendimientos

anuales en los Cetes en plazo a 28 dias (Tabla 7)

TABLA 7 Tasa de rendimiento de Cetes a 28 dias.

Fecha Tasa Fecha Tasa Fecha Tasa Fecha Tasa
02/01/2020 7.25 11/02/2021 4.19 24/03/2022 6.49 |04/05/2023| 11.40
09/01/2020| 7.26 18/02/2021 4.01 31/03/2022 6.52 |11/05/2023] 11.39
16/01/2020| 7.00 25/02/2021 4.02 07/04/2022 6.52 |18/05/2023| 11.25
23/01/2020| 7.05 04/03/2021 4.06 13/04/2022 6.52 |25/05/2023| 11.25
30/01/2020| 7.04 11/03/2021 4.05 21/04/2022 6.50 |01/06/2023| 11.20
06/02/2020| 6.99 18/03/2021 4.05 28/04/2022 6.68 |08/06/2023] 11.32
13/02/2020| 7.00 25/03/2021 4.03 05/05/2022 6.85 [15/06/2023| 11.15
20/02/2020 6.95 31/03/2021 4.08 12/05/2022 6.97 [22/06/2023| 11.09
27/02/2020| 6.91 08/04/2021 4.07 19/05/2022 6.93 [29/06/2023| 11.02
05/03/2020 6.70 15/04/2021 4.07 26/05/2022 6.90 |06/07/2023| 11.30
12/03/2020| 6.81 22/04/2021 4.06 02/06/2022 7.01 [13/07/2023] 11.29
19/03/2020| 7.15 29/04/2021 4.06 09/06/2022 7.32  |20/07/2023| 11.18
26/03/2020| 6.59 06/05/2021 4.07 16/06/2022 7.15 |27/07/2023] 11.09
02/04/2020| 6.39 13/05/2021 4.06 23/06/2022 7.50 |03/08/2023| 11.28
08/04/2020| 6.23 20/05/2021 4.05 30/06/2022 7.56 |10/08/2023| 11.25
16/04/2020| 6.00 27/05/2021 4.07 07/07/2022 7.70 |17/08/2023| 11.26
23/04/2020| 6.00 03/06/2021 4.02 14/07/2022 7.55 |24/08/2023| 10.96
30/04/2020| 5.84 10/06/2021 4.04 21/07/2022 7.74 |31/08/2023] 11.07
07/05/2020 5.70 17/06/2021 4.00 28/07/2022 8.05 |07/09/2023| 11.00
14/05/2020| 5.39 24/06/2021 4.03 04/08/2022 8.01 |14/09/2023| 11.25
21/05/2020| 5.39 01/07/2021 4.30 11/08/2022 8.30 [21/09/2023| 11.00
28/05/2020| 5.38 08/07/2021 4.30 18/08/2022 8.35 |28/09/2023| 11.05
04/06/2020| 5.27 15/07/2021 4.30 25/08/2022 8.35 |05/10/2023| 11.05
11/06/2020| 5.15 22/07/2021 4.33 01/09/2022 8.35 |12/10/2023| 11.05
18/06/2020| 4.98 29/07/2021 4.35 08/09/2022 8.55 [19/10/2023| 10.95
25/06/2020| 4.85 05/08/2021 4.33 15/09/2022 8.75 [26/10/2023| 11.26
02/07/2020| 4.81 12/08/2021 4.50 22/09/2022 8.61 |01/11/2023| 11.09
09/07/2020| 4.95 19/08/2021 4.50 29/09/2022 9.25 |09/11/2023| 10.95
16/07/2020| 4.90 26/08/2021 4.49 06/10/2022 9.00 |16/11/2023| 10.87
23/07/2020| 4.80 02/09/2021 4.39 13/10/2022 8.90 [23/11/2023| 10.75
30/07/2020| 4.63 09/09/2021 4.49 20/10/2022 8.80 |30/11/2023| 10.78
06/08/2020| 4.53 15/09/2021 4.60 27/10/2022 9.00 [07/12/2023] 11.25
13/08/2020| 4.48 23/09/2021 4.58 03/11/2022 9.40 |14/12/2023| 11.25
20/08/2020| 4.43 30/09/2021 4.69 10/11/2022 9.19 |21/12/2023| 11.09
27/08/2020| 4.50 07/10/2021 4.81 17/11/2022 9.37 [28/12/2023| 11.26
03/09/2020| 4.42 14/10/2021 4.79 24/11/2022 9.70 |04/01/2024{ 11.30
10/09/2020| 4.41 21/10/2021 4.83 01/12/2022 9.68 [11/01/2024| 11.28
17/09/2020| 4.45 28/10/2021 4.93 08/12/2022 | 10.00 |18/01/2024| 11.30
24/09/2020| 4.25 04/11/2021 5.00 15/12/2022 9.80 [25/01/2024] 11.28
01/10/2020| 4.18 11/11/2021 5.14 22/12/2022 | 10.20 |01/02/2024| 11.15
08/10/2020| 4.26 18/11/2021 5.00 29/12/2022 10.10 |08/02/2024| 11.06
15/10/2020| 4.22 25/11/2021 5.05 05/01/2023 | 10.49 |15/02/2024| 11.05
22/10/2020| 4.14 02/12/2021 5.10 12/01/2023 | 10.46 |22/02/2024| 11.00
29/10/2020| 4.22 09/12/2021 5.20 19/01/2023 | 10.70 |29/02/2024] 11.00
05/11/2020| 4.25 16/12/2021 5.20 26/01/2023 | 10.80 |07/03/2024| 11.00
12/11/2020| 4.14 23/12/2021 5.45 02/02/2023 10.78 [14/03/2024| 11.18
19/11/2020| 4.24 30/12/2021 5.49 09/02/2023 | 10.82 |21/03/2024| 10.99
26/11/2020| 4.28 06/01/2022 5.51 16/02/2023 11.05 [27/03/2024| 10.90
03/12/2020| 4.35 13/01/2022 5.52 23/02/2023 | 11.04 |04/04/2024| 10.88
10/12/2020| 4.26 20/01/2022 5.57 02/03/2023 | 11.05 |11/04/2024| 10.92
17/12/2020| 4.23 27/01/2022 5.50 09/03/2023 | 11.19 |18/04/2024| 11.04
24/12/2020| 4.27 03/02/2022 5.84 16/03/2023 | 11.30 |25/04/2024| 11.04
31/12/2020| 4.24 10/02/2022 5.75 23/03/2023 11.28 |02/05/2024| 10.95
07/01/2021| 4.28 17/02/2022 5.95 30/03/2023 | 11.34 |09/05/2024| 11.03
14/01/2021| 4.19 24/02/2022 5.94 05/04/2023 | 11.28 |16/05/2024| 10.95
21/01/2021| 4.19 03/03/2022 6.06 13/04/2023 | 11.30 |23/05/2024] 11.00
28/01/2021| 4.22 10/03/2022 6.15 20/04/2023 | 11.30 |30/05/2024| 11.03
04/02/2021| 4.24 17/03/2022 6.33 27/04/2023 | 11.27

Fuente: (Banco de México, 2024)
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4.4.2. Bonos.

Los Bonos del desarrollo del gobierno de México, son un instrumento el cual paga
intereses de forma semestral, con una tasa fija durante el periodo de vida del instrumento.
En este tipo de bono cuentan con plazos disponibles de 3, 5, 10, 20 y 30 afios. Al contar
con una tasa fija de rendimiento, el inversionista conoce la rentabilidad que obtendra desde
un inicio. Los rendimientos son entregados semestralmente y son conocidos como cortes

de cupon. (Cetes Directo, 2024)

Bonos del desarrollo del gobierno de México precio al 31 mayo 2024

Plazo Precio Tasa
3 afios 94.45 10.40
5 afos 96.60 9.92
10 afios 91.19 9.64
20 afios 82.86 10.15
30 afios 85.32 9.65

Fuente: (Cetes Directo, 2024)
4.4.3. Bondes F.

Los Bonos de Desarrollo del Gobierno de México, por sus siglas BONDES F. Tienen un
valor nominal de 100 pesos y son emitidos a plazos de 1, 2, 3, 5, 7 y 10 afios, estos son
titulos que cobran intereses en pesos de forma mensual. Es decir, devengan cada 28 dias

o bien, al plazo al que sea sustituido cuando existan dias inhébiles. (Cetes Directo, 2024)

BONDES F precio al 31 mayo 2024

Plazo Precio Tasa
1 afio 100.58 11.12
2 afios 99.98 11.14
3 afios 99.56 11.17
5 afios 99.47 11.20
7 afos 99.00 11.21
10 afios 98.51 11.28

Fuente: (Cetes Directo, 2024)
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4.4.4. UDIBONOS.

Los Udibonos son bonos que estan emitidos en Unidades de Inversion (UDI's) y son
pagaderos en pesos. Los Udibonos, pagan sus intereses de manera semestral, y el interés
esta dado en funcion de una tasa de fija, mas una ganancia o pérdida, la cual se indexa a
la forma en que se comportan las UDI’s. Las UDI’s por su parte son ajustadas conforme
el comportamiento de la inflacién. Con lo que el capital no perdera su valor adquisitivo a

través del paso del tiempo (Cetes Directo, 2024)

UDIBONOS precio 31 mayo 2024

Plazo Precio Tasa
3 afios 755.61 6.56
10 afios 738.30 5.30
30 afios 686.78 5.15

Valor de la UDI 8.151450 Fuente: (Cetes Directo, 2024)

4.4.5. BONDDIA

Es un fondo diario operado por Nacional Financiera, es un bono que se encuentra invertido
principalmente en instrumentos de Deuda y se complementa con instrumentos Bancarios,

tiene Liquidez diaria de acuerdo a los dias habiles bancarios. (Cetes Directo, 2024).

A diferencia de los Cetes, los bonos Bonddia ofrece una liquidez diaria, por lo que se

puede disponer del capital el dia que se necesite.

BONDDIA al 31 mayo 2024

F.I. (Deuda) con liquidez diaria

Precio dia anterior 1.978371
Rendimiento diario 10.87*
Rendimiento ultimos 7 dias 10.83*
Rendimiento ultimos 30 dias 11.01
Rendimiento ultimos 12 meses 11.39*

*Rendimiento Bruto Anualizado  Fuente: (Cetes Directo, 2024)



Opciones de inversion, bajo la valoracion de rentabilidad financiera en el municipio de Querétaro 57

De acuerdo con datos obtenidos de la empresa Morningstar, la cual, es una compafia
estadounidense de servicios financieros, dedicada a realizar analisis y evaluaciones de
productos financieros, desde el afio de 1984; los Bonos Bonddia, tuvieron los siguientes

valores en sus rendimientos anuales. (Tabla 8)

TABLA 8

Tasa de rendimiento anual bonos Bonddia

Ao % de

Rendimiento
2017 6.53
2018 7.6
2019 7.34
2020 4.01
2021 3.41
2022 7.77
2023 11.67

Fuente : (Morningstar, 2024)
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4.5. Modelo CAPM

4.5.1. Acciones en BMV.
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A mayo de 2024, dentro la Bolsa Mexicana de Valores cotizan 143 empresas, de ellas 126

son mexicanas. (Mitrade, 2024). De acuerdo con datos obtenidos de la plataforma

TradingView, la cual es una plataforma de analisis de mercados, se elabor6é una tabla

comparativa de los rendimientos presentados por las acciones de algunas de las empresas

mexicanas que cotizan en la BMV, las cuales han presentado rendimientos positivos

durante el Gltimo afio de operacion, los datos mostrados son datos al 7 de jun de 2024

(Tabla 9)

TABLA 9 Rendimientos de acciones en la BMV (Datos al 7 jun 2024)

accion | precio | moneda 1S 1M 3M 6M 1Ano 5Anos
a | 852.92 MXN | -1.96% 6.14% | 39.82% | 77.70% | 71.44% | 228.05%
b | 199.49 MXN| -9.59% | -1.25% 0.16% | 18.61% | 68.42% | 278.04%
c | 151.99 MXN 0.00% 1.33% | 13.43% | 46.14% | 45.79% 44.75%
d | 124.22 MXN | -2.23% 0.46% | -6.80%| 21.61%| 33.08% | 267.51%
e 73.80 MXN| -1.60%| -1.35%| -0.27%| -1.43% | 25.08% 24.56%
f 63.26 MXN | =-7.22%| -13.70% | -6.28% 2.07% | 23.55% 73.55%
g | 334.27 MXN 287% | -1.03%| 11.42% 3.78% | 21.66% 78.54%
h 23.62 MXN| -10.05% | -11.73% | -8.34%| 18.16% | 20.82% 38.86%
i 174.61 MXN | -513%| —-15.02% | -6.87%| —-4.79% | 19.60% 62.72%
i 1.55 MXN 0.00% 3.33% 0.00% 9.93% | 19.23% 93.75%
k 52.69 MXN 1.88% 6.34% | 14.10%| 18.40%| 19.21% 28.42%
I 134.19 MXN| -1.81%| -7.74%| -6.80% | -18.58% | 17.83% 88.60%
m | 48.74 MXN| -9.00%| -4.51% 3.92% | 12.54% | 15.77% | -40.55%
n 95.00 MXN 0.00% | -8.65% | -4.04% 7.95% | 15.26% 35.71%
i | 106.30 MXN | -2.92%| -9.15% | -11.42% | 1213% | 14.24% | 162.18%
o 96.00 MXN 0.00% 0.00% 0.00% 2.13% | 12.94% | 100.00%
p | 563.85 MXN| -0.90%| -1.42%| 15.00%| 37.21%| 12.54% 75.44%
q 82.00 MXN 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% | 9.33% 22.39%
r | 165.30 MXN 3.07%| -1.48% 2.19% 7.84% | 9.32% 33.47%
s | 147.50 MXN| -2.96% | -8.95%| -9.73%| -8.95%| 7.66% -1.67%
t 33.50 MXN 0.00% 3.08% 8.66% 8.38%| 6.15% 19.94%
u 31.80 MXN 0.19% | -4.45%| -5.02% 4.26%| 5.65% 32.28%
v | 125.40 MXN | -0.48% 1.46% | -3.54% 1.13% 1.46% | 291.88%

Fuente: (Tradingview, 2024)
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Derivado de la tabla anterior, se obtuvieron los datos de los comportamientos historicos

de las acciones, con mayor rendimiento anual en el periodo analizado y se presentan en:

accion "a" (TABLA 10), accién "b" (TABLA 11), y accion "c" (TABLA 12).

TABLA 10

Comportamiento historico de la accion "a" (datos al 22 de junio de 2024)

Fecha Cierre Apertura Maximo Minimo % var.

01.06.2024 868.41 875.00 891.37 815.00| -0.75%
01.05.2024 874.99 768.00 893.01 768.00( 13.93%
01.04.2024 768.00 685.00 799.90 674.61| 14.51%
01.03.2024 670.71 650.00 680.00 600.00| 6.34%
01.02.2024 630.74 529.00 665.01 529.00| 16.80%
01.01.2024 540.00 500.00 545.00 500.00{ 8.00%
01.12.2023 500.00 475.00 500.00 460.00| 3.73%
01.11.2023 482.00 465.00 482.00 440.10( -0.29%
01.10.2023 483.39 490.00 490.00 459.30( -1.35%
01.09.2023 489.99 491.00 491.00 455.00| -2.00%
01.08.2023 500.00 455.00 500.00 440.50| 8.46%
01.07.2023 461.00 478.98 478.98 440.01| -3.76%
01.06.2023 478.99 486.13 510.00 440.00| -3.33%
01.05.2023 495.50 471.00 530.00 470.00| 3.54%
01.04.2023 478.57 480.00 480.00 446.00| -0.30%
01.03.2023 480.00 369.00 480.00 351.00| 30.08%
01.02.2023 369.00 331.34 374.99 327.96| 11.37%
01.01.2023 331.34 330.00 341.25 312.01f -3.70%
01.12.2022 344.07 325.00 350.00 303.00f 5.87%
01.11.2022 324.98 328.92 329.00 313.00f 3.48%
01.10.2022 314.06 323.50 331.99 295.01| -4.72%
01.09.2022 329.62 334.75 348.99 310.00f -1.60%
01.08.2022 334.99 321.00 339.90 319.00| 4.63%
01.07.2022 320.18 317.00 323.00 302.00 1.64%

Fuente: (Investing, 2024)
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TABLA 11

Comportamiento historico de la accion "b" (datos al 22 de junio de 2024)

Fecha Cierre |Apertura| Maximo | Minimo | % var.
01.06.2024 182.41 218 218.94| 178.12( -16.59%
01.05.2024 218.68 224.05 227.83 192.81| -2.38%
01.04.2024 224.02 192.54 226.6 186.04| 15.80%
01.03.2024 193.45 192.7 204.58 188.1 1.04%
01.02.2024 191.45 190.09| 204.18 185.09 0.67%
01.01.2024 190.18 172.43 192.64 156.99| 10.84%
01.12.2023 171.58 158.36 172.24 157.98 8.16%
01.11.2023 158.64 148.38 159.91 139.82 6.53%
01.10.2023 148.91 129.99 149.71 129.91| 13.72%
01.09.2023 130.95 133.68 141.97 127.85| -2.57%
01.08.2023 134.41 123.14 135.65 121.65 9.07%
01.07.2023 123.23 127.65 138.4 120.03| -2.98%
01.06.2023 127.02 118.8 127.5 116.68 6.31%
01.05.2023 119.48 118.85 122.48 111.01 0.53%
01.04.2023 118.85 114.84 120.41 106.6 3.09%
01.03.2023 115.29 113.72 119.11 111.12 1.06%
01.02.2023 114.08 103.72 115.47 103.4 9.84%
01.01.2023 103.86 85.78 104.05 84.14| 20.88%

01.12.2022 85.92 81.61 88.24 81.34 5.66%
01.11.2022 81.32 78.48 86.58 77.49 4.46%
01.10.2022 77.85 83.24 85.54 76.51| -6.26%
01.09.2022 83.05 88.25 89.87 80.97| -5.90%
01.08.2022 88.26 86.63 93.13 84.41 2.60%
01.07.2022 86.02 92.81 93.21 82| -7.03%

Fuente: (Investing, 2024)
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TABLA 12

Comportamiento historico de la accion "c" (datos al 22 de junio de 2024)

Fecha Cierre| Apertura| Maximo| Minimo % var.
20.06.2024 | 131.00 | 131.00 131.00 131.00 -13.81%
27.05.2024 | 151.99 | 151.99 | 151.99 | 151.99 -0.01%
27.05.2024 | 151.99 | 151.99 | 151.99 | 151.99 -0.01%
20.05.2024 | 152.00 | 152.00 152.00 152.00 0.00%
15.05.2024 | 152.00 | 152.00 | 152.00 | 152.00 1.33%
17.04.2024 | 150.00 | 150.00 | 150.00 | 150.00 0.00%
21.03.2024 | 150.00 | 150.00 | 150.00 | 150.00 11.94%
14.03.2024 | 134.00 | 134.00 | 134.00 | 134.00 0.00%
06.03.2024 | 134.00 | 134.00 134.00 134.00 7.20%
12.02.2024 | 125.00 | 125.00 | 125.00 | 125.00 -2.34%
09.02.2024 | 128.00 | 128.00 128.00 128.00 9.06%
07.02.2024 | 117.37 | 117.37 | 117.37 | 117.37 -3.00%
06.02.2024 | 121.00 | 121.00 121.00 121.00 0.00%
02.02.2024 | 121.00 | 121.00 | 121.00 | 121.00 0.00%
01.02.2024 | 121.00 | 121.00 | 121.00 | 121.00 0.00%
31.01.2024 | 121.00 | 121.00 121.00 121.00 0.00%
30.01.2024 | 121.00 | 121.00 | 121.00 | 121.00 0.00%
26.01.2024 | 121.00 | 119.00 121.00 119.00 1.68%
22.01.2024 | 119.00 | 114.50 | 119.00 | 114.50 3.93%
10.01.2024 | 114.50 | 114.50 114.50 114.50 -0.43%
04.01.2024 | 115.00 | 115.00 115.00 115.00 -3.36%
03.01.2024 | 119.00 | 119.00 | 119.00 | 119.00 0.00%
21.12.2023 | 119.00 | 119.00 119.00 119.00 5.31%
15.12.2023 | 113.00 | 113.00 | 113.00 | 113.00 3.67%
14.12.2023 | 109.00 | 109.00 | 109.00 | 109.00 3.81%
11.12.2023 | 105.00 | 105.00 | 105.00 | 105.00 0.96%
07.12.2023 | 104.00 | 104.00 | 104.00 | 104.00 0.00%
30.11.2023 | 104.00 | 104.00 104.00 104.00 5.05%
28.11.2023 | 99.00 99.00 99.00 99.00 5.32%

Fuente: (Investing, 2024)
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Del portal financiero Investing, Se obtuvieron datos referentes al comportamiento que
tuvo la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), el cual, para efectos de este estudio, serd
considerado como referencia del comportamiento del valor del mercado en México.
(TABLA 13)

TABLA 13 Comportamiento historico BMV (datos al 22 de junio de 2024)

Fecha Cierre Apertura Maximo Minimo| % var.
01.06.2024 52788.50 52218.93 53544.03| 51872.13| -4.33%
01.05.2024 55179.24 56766.40 58165.59| 54352.66( -2.73%
01.04.2024 56727.98 57423.51 58298.77| 55385.85| -1.12%
01.03.2024 57369.01 55396.30 57599.08| 54714.43| 3.53%
01.02.2024 55414.00 57367.28 59020.55| 55085.80| -3.41%
01.01.2024 57372.76 57456.81 57829.01| 54346.58| -0.02%
01.12.2023 57386.25 53955.79 58338.32| 53400.76| 6.15%
01.11.2023 54060.01 49051.92 54165.81| 48976.86|10.19%
01.10.2023 49061.88 51001.79 51305.93| 47765.06| -3.56%
01.09.2023 50874.98 53233.15 53661.62| 50783.07| -4.05%
01.08.2023 53020.98 54791.48 54901.90| 52610.14| -3.28%
01.07.2023 54819.05 53536.94 55244.82| 53117.59| 2.42%
01.06.2023 53526.10 52803.58 55407.72| 52687.43| 1.50%
01.05.2023 52736.26 55059.26 55626.51| 52575.14| -4.33%
01.04.2023 55121.22 54037.67 55178.62| 53308.07| 2.26%
01.03.2023 53904.00 52720.40 54604.07| 51814.68| 2.17%
01.02.2023 52758.06 54555.91 55173.58| 52141.14| -3.31%
01.01.2023 54564.27 48506.04 55309.97| 48478.94(12.59%
01.12.2022 48463.86 51649.60 51811.17| 48383.20| -6.23%
01.11.2022 51684.86 50004.42 52457.14| 49431.48| 3.53%
01.10.2022 49922.30 44779.20 49990.94| 44686.64|11.87%
01.09.2022 44626.80 44851.23 47944.60( 44518.73| -0.65%
01.08.2022 44919.22 48094.47 48944.49| 44844.18| -6.70%
01.07.2022 48144.33 47543.35 48584.14| 46164.27| 1.30%

Fuente: (Investing, 2024)
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4.5.2.Desarrollo de modelo CAPM para acciones seleccionadas de la BMV.

Conforme a lo expuesto en el punto 3.9.1, la rentabilidad que se prevé obtener de un
activo, conforme a lo planteado en el modelo CAPM, puede ser expresada mediante la

siguiente formula matematica:
Ecuacion 3 Rentabilidad esperada de un activo, conforme al modelo CAPM
E(Ri): Rf +Bi * (RM—Rf)

Donde:
Rf = la tasa del activo libre de riesgo.
(Rm-Rf) = la prima de riesgo del mercado.

Bi = la volatilidad del titulo respecto a las variaciones del mercado.

La volatilidad Bi se calcula con la siguiente formula.

Ecuacion 4 Calculo de la Volatilidad o Beta para determinar la rentabilidad en el modelo CAPM

Bi: COV(i,M) / 02M

Calculo Rf (Tasa del Activo libre de riesgo). En este estudio, consideraremos como tasa
libre de riesgo, la tasa ofertada por los CETES a 28 dias, tomando los valores de 2 afios

para el desarrollo del modelo (junio 2022 a mayo 2024).
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Para calculas la Tasa Estimada Mensual (TEM), partiendo de la Tasa Estimada Anual, se

realizard el calculo utilizando la siguiente formula:

Ecuacion 7 Tasa Estimada Mensual

TEM = [ (1+TEA) "] - 1

El céalculo del Retorno Mensual, para cada periodo analizado, sera realizado empleando

la siguiente ecuacion.

Ecuacion 8 Retorno mensual

R M= (TEM ;) / ((TEM i.1)-1)
La tasa libre de riesgo sera determinada, calculando el promedio de los Retornos
Mensuales calculados en el periodo analizado

Ecuacion 9 Tasa libre de riesgo
Rf=YRM; /n

En el desarrollo de este trabajo, se considera a tasa ofertada por los CETES, como la tasa
libre de riesgo, el comportamiento de los rendimientos de los CETES, se muestran en la
tabla siguiente, dentro de la cual, se contempla también, el calculo de la tasa libre de riesgo

(TABLA 14)
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TABLA 14

Cdlculo de la tasa libre de riesgo (Rf), Tomando como referencia la tasa ofertada por

los CETES a 28 dias.

Fecha Tasa Tasa
estimada |estimada
anual mensual
(TEA) (TEM)

02/06/2022 7.01% 0.57%

07/07/2022 7.70% 0.62%

04/08/2022 8.01% 0.64%

01/09/2022 8.35% 0.67%

06/10/2022 9.00% 0.72%

03/11/2022 9.40% 0.75%

01/12/2022 9.68% 0.77%

05/01/2023 10.49% 0.83%

02/02/2023 10.78% 0.86%

02/03/2023 11.05% 0.88%

30/03/2023 11.34% 0.90%

05/04/2023 11.28% 0.89%

04/05/2023 11.40% 0.90%

01/06/2023 11.20% 0.89%

06/07/2023 11.30% 0.90%

03/08/2023 11.28% 0.89%

07/09/2023 11.00% 0.87%

05/10/2023 11.05% 0.88%

01/11/2023 11.09% 0.88%

07/12/2023 11.25% 0.89%

04/01/2024 11.30% 0.90%

01/02/2024 11.15% 0.88%

07/03/2024 11.00% 0.87%

04/04/2024 10.88% 0.86%

02/05/2024 10.95% 0.87%

30/05/2024 11.03% 0.88%

Fuente: (Banco de México, 2024 b)

|Tasa libre de riesgo ( Rf ) | 0.0083
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Desarrollo del modelo CAPM de la accion "a". El célculo de la Beta para el modelo
CAPM de la accidon "a" se realiza considerando, los valores mensuales al cierre de dicha
accion y calculando sus retornos mensuales, empleando flas formulas descritas en el punto
4.5.1.1., para el calculo de los retornos mensuales. Referente a el calculo del valor de

mercado se emplean los valores al cierre y retornos mensuales de la BVM.

nyn

Cdlculo de Beta modelo CAPM de la accion "a". Los valores retornos de la accion "a" y

del mercado, son presentados en la TABLA 15

TABLA 15 Valores de retorno de la accion "a" y del mercado.

Valor accién "a" Valor BMV
Valor al | Retorno | Valoral | Retorno
Fecha Cierre | accion "a" | Cierre | mercado
01.06.2024 868.41 -0.75%| 52788.50| -4.33%

01.05.2024 874.99 13.93%| 55179.24| -2.73%
01.04.2024 768.00 14.51%| 56727.98| -1.12%

01.03.2024 670.71 6.34%| 57369.01 3.53%
01.02.2024 630.74 16.80%| 55414.00| -3.41%
01.01.2024 540.00 8.00%| 57372.76| -0.02%
01.12.2023 500.00 3.73%| 57386.25 6.15%
01.11.2023 482.00 -0.29%| 54060.01| 10.19%
01.10.2023 483.39 -1.35%| 49061.88| -3.56%
01.09.2023 489.99 -2.00%| 50874.98| -4.05%
01.08.2023 500.00 8.46%| 53020.98| -3.28%
01.07.2023 461.00 -3.76%| 54819.05 2.42%
01.06.2023 478.99 -3.33%| 53526.10 1.50%
01.05.2023 495.50 3.54%| 52736.26| -4.33%
01.04.2023 478.57 -0.30%| 55121.22 2.26%

01.03.2023 480.00 30.08%| 53904.00 2.17%
01.02.2023 369.00 11.37%| 52758.06| -3.31%

01.01.2023 331.34 -3.70%| 54564.27| 12.59%
01.12.2022 344.07 5.87%| 48463.86| -6.23%
01.11.2022 324.98 3.48%| 51684.86 3.53%
01.10.2022 314.06 -4.72%| 49922.30| 11.87%
01.09.2022 329.62 -1.60%| 44626.80| -0.65%
01.08.2022 334.99 4.63%| 44919.22| -6.70%
01.07.2022 320.18 1.64%| 48144.33 1.30%

Fuente: (Investing, 2024)
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Conforme se explico anteriormente, el calculo de la Beta se expresa como:

Ecuacion 4 Calculo de la Volatilidad o Beta para determinar la rentabilidad en el modelo CAPM

Ba: COV(a,M) / GzM

El céalculo de la covarianza entre el comportamiento del mercado y la accion "a", esta

determinado mediante la formula:

Ecuacion 10 Covarianza entre el mercado y una accion

Coviam = 2. (ai-pa) (Mi-pim) / N

Y la varianza del comportamiento del mercado se puede calcular como:

Ecuacion 11 Varianza del comportamiento del mercado

o’m=), (Mi-um)* / N

Realizando los calculos se obtienen los siguientes resultados.

Covarianza (accion "a" /mercado) -0.00126
Varianza mercado 0.00279
Beta -0.45002
Retorno de mercado (RM) 0.00575
Retorno de la accion "a" (Ra) | 0.04608

Con ayuda de una herramienta de Excel se realiza el calculo grafico de Beta,

comprobando el resultado, obteniendo el mismo resultado. (Figura 7)

67
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na"

Figura 7 Calculo grafico de Beta para la accion "a
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Fuente: Elaboracion propia.

Calculo de modelo CAPM para la accion "a". El retorno esperado de la inversion en la

accion "a" se calcula de la siguiente manera

Ecuacion 3 Rentabilidad esperada de un activo, conforme al modelo CAPM
E(R.)= Rf+p; * (Ry-Rf)

Realizando las operaciones, obtenemos el siguiente resultado:

Rf retorno libre de riesgo 0.0083 0.83%
Rm retorno de mercado 0.0057 0.57%
Beta -0.4500

Retorno esperado de la inversién E(Ra) 0.0094 0.94%

El retorno promedio de la accion "a" es de

|Retorno de la accion "a" (Ra) | 0.04608| 4.61%
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Desarrollo del Modelo CAPM para la accion "b". El calculo de la Beta para el modelo
CPAM de la accion "a" se realiza considerando, los valores mensuales al cierre de dicha
accion y calculando sus retornos mensuales, empleando flas férmulas descritas en el punto
4.5.1.1. para el calculo de los retornos mensuales. Para el calculo del valor de mercado, se

emplean los valores al cierre y retornos mensuales de la BVM.

Cdlculo de Beta para el modelo CPAM de la accion "b". Los valores retornos de la accion

"b" y del mercado, son presentados en la TABLA 16

TABLA 16

Valores de retorno de la accion "b" y del mercado.

Valor accién "b" Valor BMV

Valor al Retcfrlno Valor al | Retorno

cierre accton cierre | mercado
Fecha "b"
01.06.2024 182.41| -16.59%| 52788.50| -4.33%
01.05.2024 218.68| -2.38%| 55179.24| -2.73%
01.04.2024 224.02| 15.80%| 56727.98| -1.12%
01.03.2024 193.45 1.04%| 57369.01 3.53%
01.02.2024 191.45 0.67%| 55414.00| -3.41%
01.01.2024 190.18| 10.84%| 57372.76| -0.02%
01.12.2023 171.58 8.16%| 57386.25 6.15%
01.11.2023 158.64 6.53%| 54060.01| 10.19%
01.10.2023 148.91| 13.72%| 49061.88| -3.56%
01.09.2023 130.95| -2.57%| 50874.98| -4.05%
01.08.2023 134.41 9.07%| 53020.98| -3.28%
01.07.2023 123.23| -2.98%| 54819.05 2.42%
01.06.2023 127.02 6.31%| 53526.10 1.50%
01.05.2023 119.48 0.53%| 52736.26| -4.33%
01.04.2023 118.85 3.09%| 55121.22 2.26%
01.03.2023 115.29 1.06%| 53904.00 2.17%
01.02.2023 114.08 9.84%| 52758.06| -3.31%
01.01.2023 103.86| 20.88%| 54564.27| 12.59%
01.12.2022 85.92 5.66%| 48463.86| -6.23%
01.11.2022 81.32 4.46%| 51684.86 3.53%
01.10.2022 77.85| -6.26%| 49922.30| 11.87%
01.09.2022 83.05| -5.90%| 44626.80| -0.65%
01.08.2022 88.26 2.60%| 44919.22| -6.70%
01.07.2022 86.02| -7.03%| 48144.33 1.30%

Fuente: (Investing, 2024)
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Conforme se explico anteriormente, el calculo de la Beta se expresa como:

Ecuacion 4 Calculo de la Volatilidad o Beta para determinar la rentabilidad en el modelo CAPM

Bb: COV(b,M) / 02M

El céalculo de la covarianza entre el comportamiento del mercado y la accion "b", esta

determinado mediante la formula:

Ecuacion 10 Covarianza entre el mercado y una accion
Covim = 2. (bi-pb) (Mi-pm) / N

Y la varianza del comportamiento del mercado se puede calcular como:

Ecuacion 11 Varianza del comportamiento del mercado

o’m=y, (Mi-um)* /N

Realizando los calculos se obtienen los siguientes resultados.

Covarianza (accion"b"/mercado) 0.00079
Varianza mercado 0.00279
Beta 0.28245
Retorno de Mercado 0.00575
Retorno de la acciéon (Rb) 0.03190

Con ayuda de una herramienta de Excel se realiza el célculo grafico de Beta,

comprobando el resultado, obteniendo el mismo resultado. (Figura 8)
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Figura 8 Célculo grafico de Beta para la accion "b"
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Fuente: Elaboracién propia

Calculo de modelo CPAM para la accion "b". El retorno esperado de la inversion en la

accion "b" se calcula de la siguiente manera

Ecuacion 3 Rentabilidad esperada de un activo, conforme al modelo CAPM

E(Ry)= Rf +B; * (Ry-Rf)

Realizando las operaciones, obtenemos el siguiente resultado:

Rf retorno libre de riesgo 0.0083 0.83%
Rm retorno de mercado 0.0057 0.57%
Beta 0.2825

Retorno esperado de la inversion E(Rb) 0.0076 0.76%

El retorno promedio de la accion "b" es de

| Retorno de la inversion (Rb) | 0.0319 3.2%
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4.6. Modelo de Markowitz.

En el presente trabajo se desarrolla un portafolio bajo el modelo de Markowitz
considerando 4 activos financieros, para el desarrollo del mismo, se contemplan las dos
acciones de la BVM de valores para las cuales fue realizado el calculo y desarrollo del
modelo CPAM en el punto 4.5.1. También se consideran dos Instrumentos
Gubernamentales, los CETES a 28 dias, descritos en el punto 4.4.1. y los bonos
BONDDIA 4.4.5.

En la Tabla 17, se observan los Retornos, (rendimientos mensuales), de los cuatro
instrumentos mencionados en el parrafo anterior, contemplando un periodo de un afio

anterior a junio de 2024.

TABLA 17

Valores de retorno para los instrumentos seleccionados para el Modelo Markowitz.

Retorno | Retorno | Retorno | Retorno
accion accion Cetes | Bonddia
Periodo A B C D

1 -0.75% | -16.59% | 0.90% 0.80%
2 13.93% | -2.38% 0.89% 0.93%
3 14.51% | 15.80% | 0.87% 0.91%
4 6.34% 1.04% 0.88% 0.92%
5 16.80% | 0.67% 0.88% 0.87%
6 8.00% 10.84% | 0.89% 0.90%
7 3.73% 8.16% 0.90% 0.97%
8 -0.29% 6.53% 0.88% 0.92%
9 -1.35% | 13.72% | 0.87% 0.91%
10 -2.00% | -2.57% 0.86% 0.95%
11 8.46% 9.07% 0.87% 0.95%
12 -3.76% | -2.98% 0.88% 0.82%

Fuentes: (Investing, 2024), (Yahoo finanzas, 2024)

Para cada instrumento, se calcula el rendimiento esperado(media), y riesgo individual

(varianza) considerando las siguientes formulas.
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Ecuacion 12 Rendimiento esperado de un instrumento (media) en el modelo Markowitz

Re=) RMi/n

Ecuacion 13 Riesgo individual de un instrumento (varianza) en el modelo Markowitz

Ri:(izM =Z (N[i-},lM)2 / n
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Rendimiento esperado y Riesgo individual

A B C D
Re 5.30% 3.44% 0.88% 0.91%
Ri 0.06830 0.08673 0.00011 0.00049

Posteriormente, se genera la matriz varianza, covarianza definida por

—

o’ (Ry)
cov (Rz, Rl)

cov (Ry, Ry)

—

cov (R; Ry)
o’ (R2)

cov (RiRy) ... 5% (Ry)

..cov (R, Ry)
...cov (R, Ry)

Considerando para el calculo de los valores en la matriz, las férmulas descritas en puntos

anteriores para la obtencion de los valores de la covarianza y la varianza

Ecuacion 5 Calculo de la covarianza

Ecuacion 6 Cdlculo de la varianza

0% =Y. (Xi-pux)* /N

Covixy) = 2 (Xirx) (Yi-lty) / N

Analisis varianza covarianza

A B C D
A 0.00466516 0.00164336 0.00000095 | 0.00000681
B 0.00164336 0.00752145 -0.00000254 | 0.00002462
Cc 0.00000095 -0.00000254 0.00000001 | -0.00000001
D 0.00000681 0.00002462 -0.00000001 | 0.00000024
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Nota: Para el calculo anterior, se emple6 la herramienta de analisis de datos incluida

dentro del software Excel de Microsoft office.

Se resuelve el modelo, teniendo como objetivo minimizar el riesgo, es decir, minimizar
el valor de la varianza, la cual se determina contemplando las siguientes férmulas y
restricciones

Funcion objetivo  MIN »6? (Rp)

Donde:

Ecuacion 2 Calculo de la varianza para determinar los rendimientos de un portafolio conforme al modelo Markowitz.

(52 (R)) cov (R; Ry) ...cov(R,, Ry) | [w:
o2 (Rp) = (Wi, W2 ...wn) kov (Ro, R)) &% (Ry) ..cov (R, Ry | w2

cov (Rn, R1)  cov(RiRy) ...0?(Rn) | [wn

Con las restricciones

Para resolver el modelo, fue utilizado el complemento Solver incluido en Microsoft Excel,
el cual se utiliza para hallar un valor 6ptimo (méximo o minimo) para una férmula ubicada
en una celda, a la cual se le conoce como celda objetivo, dicha celda se encuentra sujeta a
restricciones o limitaciones en los valores de otras celdas de formula dentro una hoja de

calculo. (Microsoft, 2024).
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Obteniendo los siguientes resultados:

75

A B C D Total
w 0.005% 0.033% 99.962% 0.0003% 100%
Operando
Ecuacion 1 Rentabilidad de un portafolio en el modelo Markowitz
Re(p)=> wiRi=wi Ritw2 Ry ...... wnRy

Portafolio
Re (p) 0.883%
o’ (Rp) 0.0000000105040

Es decir, que el riesgo minimo esperado del portafolio se obtiene invirtiendo 0.005% del

total en el instrumento A, 0.033% en el instrumento B, 99.962% en el instrumento C y

0.0003% en el instrumento D,

Con lo cual se tendria un rendimiento esperado del portafolio de 0.883% mensual, para

calcular el rendimiento esperado anual, tenemos que aplicar la siguiente ecuacion:

Ecuacion 14 Tasa Esperada Anual

TEA=(TEM+1)"-1

La tasa esperada anual es de 11.12% invirtiendo de esta forma en el portafolio.

Realizando iteraciones, se podrian identificar diferentes escenarios con una mayor tasa

de rentabilidad, lo cual implicaria una tasa de riesgo también mayor.

Por ejemplo, si se pretendiera obtener un rendimiento esperado del 20%, se podria

plantear los siguientes porcentajes de inversion en el portafolio:

A B C D Total
w 14% 1% 50% 35% 100%
Portafolio
Re (p) 1.537%
o? (Rp) 0.000097767
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El riesgo esperado del portafolio es de 0.00978% cuando se invierte 14% del total en el
instrumento A, 1 % en el instrumento B, 50% en el instrumento C y 35% en el instrumento
D.

Con lo cual se tendria un rendimiento esperado del portafolio de 1.537 % mensual, para

obtener el calculo del rendimiento esperado anual debemos aplicar la siguiente formula:

Ecuacion 14 Tasa Esperada Anual

TEA=(TEM+1)"-1

La tasa esperada anual es de 20 % invirtiendo de esta forma en el portafolio.

Como se puede apreciar, en el segundo escenario, si bien ofrece la posibilidad de obtener
un mejor rendimiento, tiene también una tasa de riesgo significativamente mayor respecto
a la primera, por lo que la seleccion del portafolio debera ser definida de acuerdo a la
aversion al riesgo propia de cada inversor, también se deben trabajar conjuntamente con
el desarrollo de otros modelos, tales como el CPAM que fue explicado en los puntos

anteriores.

El alcance del presente trabajo esta enfocado a la explicacion y desarrollo de los modelos
matematicos tanto de Markowitz como el CPAM, con la finalidad de poder realizar
comparaciones de proporcionalidad del valor de los instrumentos revisados versus el valor

de la inflacion estimada en el mercado nacional.

Se debe mencionar que el estudio para seleccionar una accion en la que se quiera invertir
en la bolsa de valores debe incluir un analisis fundamental en el que se revisen los estados
financieros, razones financieras, proyecciones de crecimiento, factores macroecondmicos,
politicas gubernamentales y eventos geopoliticos entre otros.

También debe ser realizado un andlisis técnico, en el que y a través de la realizacion y
analisis de diversos graficos y asi como la utilizacion de otras herramientas, permitan

establecer una estrategia para determinar el mejor momento de compra de la accion.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

e Andlisis de los resultados.

En base a el analisis de los datos obtenidos, realizado en este capitulo cuatro, es posible

identificar los resultados que se enuncian a continuacion:

a) Conforme a los datos obtenidos y proyectados mencionados en el punto 4.1, se

identifico que es posible determinar una inflacion estimada de 4.5% para el afio de 2024

b) En el punto 4.2 fue desarrollado el estudio de analisis relacionado con los instrumentos
denominados pagarés bancarios, donde fue posible identificar: de una muestra estudiada
de 34 productos de este instrumento, que el 26% ofertaron rendimientos superiores a la
inflacion presentada en el afio de 2023; mientras que el rendimiento ofrecido por el 74%

de ellos presentaban valores inferiores a la inflacion registrada en dicho afo.

De este porcentaje, se identificaron 2 instituciones bancarias que en 2024 tienen sucursales
que operan en el municipio de Querétaro, y que ofrecen pagarés a 28 dias con rendimientos
superiores al nivel de inflacion proyectada en 2024. Lo cual hace factible la que una
persona fisica que tenga su residencia en el municipio de Querétaro pueda acceder a

adquirir este tipo de instrumentos.

¢) El punto 4.3 de este trabajo, se enfocd en la realizacion del andlisis referente a los
instrumentos de inversion que son ofertados por las Entidades de Ahorro de Crédito
Popular (Sofipos y Socaps) que operan en el municipio de Querétaro. Realizando el
analisis de los datos de los productos de inversion ofertados por 9 de estas instituciones,
siendo posible identificar 7 de estos instrumentos en plazos a 28 y 30 dias, con tasas
ofertadas cuyo valor es superior a la inflacién pronosticada para el afo de 2024. Lo que

significa que en la muestra estudiada para este tipo de instrumentos el 78 % presentaron
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valores superiores a la inflacion, mientras que el 22% de los instrumentos seleccionados,
ofertados por Sofipos y Socaps que operan en el municipio de Querétaro, registraron un

valor menor al de la inflacidon estimada.

d) El estudio la plataforma en internet denominada Cetes Directo, la cual es una
plataforma que hace posible la adquisicion de Valores Gubernamentales para cualquier
persona fisica, sin la necesidad de tener como intermediarios a la banca, las casas de bolsa
o alguna otra institucion, es desarrollado en el punto 4.4. Donde se menciona, que a través
de dicha plataforma se pueden adquirir instrumentos como Certificados de la Tesoreria de
la Federacion (CETES) con plazos disponibles de 28, 91, 182, 364 y 728 dias; y Bonos
del Gobierno Mexicano (Bonos, Bondes, Udibonos) a mediano plazo 1, 3, 5, afos; asi
como el Fondo diario de la Operadora de Fondos de Nacional Financiera (Bonddia) con
liquidez diaria; cuyas tasas de rendimiento presentan valores que superan a la inflacion

nacional anual proyectada.

e) El desarrollo de un modelo, utilizando el Método CAPM es estudiado en el punto 4.5,
donde a partir del estudio del comportamiento de 23 acciones que presentaron valores de
rendimientos positivos en el afio previo a 2024 se realizo la identificacion y seleccion de
un par de ellas las cuales presentaron los rendimientos con valores mas favorables en dicho
periodo. Una vez seleccionadas se realizaron los calculos para obtener la volatilidad y su
rentabilidad esperada. Considerando como tasa libre de riesgo el valor a los Cetes a 28
dias y como el valor de mercado el comportamiento de la Bolsa Mexicana de valores. Con
el desarrollo del Modelo CPAM, fueron obtenidos en ambos casos (las dos acciones
analizadas) valores teoricos de retorno mensual mayores al de la inflacién nacional anual

proyectada.

f) Tomando en cuenta los instrumentos de inversion revisados en los puntos anteriores, en
el punto 4.6 se desarrollaron un par de portafolios de inversion considerando el modelo
de Markowitz. El modelo, fue desarrollado considerando el valor de los CETES a 28 dias,
el valor de los Bonos de inversion BONDIA, asi como los valores de las dos acciones de

la Bolsa Mexicana de valores, seleccionadas en el punto 4.5.
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De tal forma que se formularon dos portafolios de inversion a través del modelaje
utilizando el modelo de Markowitz, donde se calcularon rendimientos tedricos esperados
del 11% y 20% anual respectivamente para cada portafolio, calculando también el riesgo
relacionado de inversion en cada para cada uno de ellos siendo mucho mayor en el

portafolio con mayor rendimiento.

e Conclusiones.

Conforme a lo expuesto en los incisos del punto 5.1, y de acuerdo a el andlisis desarrollado
de los datos, y a la informacion recabada y presentada en el desarrollo del presente trabajo,
resulta factible corroborar la hipdtesis planteada para esta investigacion y realizar la

siguiente afirmacion:

Existen mecanismos de inversion pertenecientes al Sistema Financiero Mexicano,
accesibles para una persona fisica que radique en el municipio de Querétaro,
suficientemente rentables para superar los incrementos en la inflacion proyectada en un

contexto nacional.

e Recomendaciones.

Si bien, se pudo comprobar la hipdtesis planteada en este trabajo, resulta relevante
observar y no perder de vista los siguientes datos generados a través del desarrollo de la

investigacion.

a) Se puede apreciar en el punto 4.2 que el 76 % de los instrumentos revisados, ofertados
por las instituciones bancarias ofertados como pagares en 2023, ofrecieron tasas de

rendimiento inferiores a la inflacion en dicho periodo.

b) En el punto 4.3, al analizar 9 Entidades de Ahorro de Crédito Popular (Sofipos y

Socaps) que operan en el municipio de Querétaro, se identificdé que, en 2 de estos
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instrumentos en plazos a 28 y 30 dias, el valor esperado en sus tasas de rendimiento es

inferior a la inflacion pronosticada para 2024.

¢) En el punto 4.5 se menciona que, a mayo de 2024, en la Bolsa Mexicana de Valores
cotizan 143 empresas, observando en la tabla 9, donde se analizaron los datos de 23 de

ellas, se pueden apreciar valores de rendimientos negativos en ciertos periodos.

Por lo que se puede apreciar, de acuerdo con lo sefialado en los incisos anteriores, existen
instrumentos ofertados en el mercado bursatil mexicano cuyos rendimientos no superan

los valores de inflacion registrados o proyectados en el contexto nacional.

Considerando las areas de oportunidad que se presentan en la poblacion en el estado de
Querétaro, referentes a educacion financiera, que son mencionadas en el punto 1.2 de esta
investigacion, muestran también, la posibilidad de que las instituciones del sector
Bancario en M¢éxico coloquen con sus clientes productos con tasas de rendimiento

inferiores a la inflacion.

Por ello es muy importante, para una persona fisica que vaya a contratar este tipo de
instrumentos, el hecho de evaluar con detalle los beneficios esperados antes de la

adquisicion de un producto.

Con los andlisis e informacioén que son presentados durante el desarrollo de este estudio,
se busca apoyar a la mejor comprension de los rendimientos ofrecidos algunos de los
instrumentos que son ofertados por intermediarios financieros en México, de forma que,
realizando la comparacion entre ellos y los niveles de inflacion proyectada a nivel nacional
se pueda ayudar, de forma muy general a identificar aquellas inversiones donde el capital

no perdera su valor en el mediano y corto plazo.
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