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ESQUEMA DE PRESENTACION

Este trabajo presenta la metodologia de Inversién en Valor (Value Investing), asi
como de Inversioén focalizada (Focus Investing), como sélidas y pertinentes para conformar
un portafolio de inversion con pocos activos y mucho valor, que permita en el mediano
y largo plazo tener un rendimiento que podria mejorar de forma importante el propio
desempefio del indice Bursatil S&P 500, tomado como referencia para este ejercicio.

En el capitulo 1, se presenta la motivaciébn acerca de la importancia de la
conformacion de una cartera de inversién que permita proteger el patrimonio familiar de la
pérdida de poder adquisitivo causada por la inflacibn como consecuencia de crisis conocida
como “el gran confinamiento”, ocasionado por el virus SARS-CoV-2. De la misma manera
se plantean las siguientes preguntas de investigacion ;Cémo construir un portafolios de
inversion, que permita generar riqueza en un periodo de mediano a largo plazo? ;Coémo
saber si la rentabilidad obtenida se encuentra dentro de parametros aceptados bajo criterios
de inversion racional e inteligente?

En el Capitulo 2, se presenta la contextualizacion de la problematica. Una inversién
en un mercado bursatil sobrevalorado con un riesgo importante de desplome podria traer
como consecuencia la destruccion de riqueza patrimonial. En cambio, una cartera bien
focalizada en activos que se compren con valor podra soportar un crecimiento mayor,
y en caso de una caida importante serd mucho mas resiliente y tendra un periodo de
recuperacion mucho mejor que el de activos sobrevaluados y que no presentan un valor
real.

En el capitulo 3, se presenta todo el marco conceptual acerca del significado de una
inversion, cudles son sus caracteristicas fundamentales, asi como su diferenciacion con
conceptos como el de “especulacion”. Asimismo, se presenta la metodologia de inversion
en valor, detallando los criterios del calculo para los owner earnings (flujos de caja del
accionista), y su respectiva valuacion. Se presenta el caso completo, como ejemplo de la
valuacion de la empresa Ford Motor Co. (Ticker symbol “F”).

En el capitulo 4, se muestra y detalla mes a mes durante un periodo de 12 meses,
que abarca del mes de abril de 2020 hasta el mes de marzo de 2021, los movimientos
(compras y ventas) de diferentes activos. En el caso de las ventas se cuantifica el resultado
final (utilidad o pérdida) de la operacion y se analiza el resultado de la operacion. De la
misma manera se presenta la valuacion general de la cartera y de cada activo en particular
tanto en Usd como en pesos mexicanos (Mxn).

En el capitulo 5, se presentan las conclusiones de las comparaciones entre el
rendimiento del mercado en general medido por el indice bursatil S&P 500 y el rendimiento de
la cartera modelos de inversiéon. Asimismo, se compara la rentabilidad de la cartera con otra
estrategia de inversion conocida como “promedio de costo monetario”, que de una manera

“pasiva” también permite generar una estrategia de inversion. Se termina con algunos
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comentarios finales acerca de la gestion del riesgo, asi como ideas para complementar
estas estrategias a través de la inversion en instrumentos derivado; especificamente las

Opciones Financieras.

En los Anexos, se presentan las valuaciones de varias empresas, asi como el
célculo del valor de la accién a descuento y el Fair Value para poder compararlo con el
precio de cotizacion y asi decidir entre la compara o no de dicho activo. Recordando el
pensamiento de Warren Buffet “Los inversores se centran simplemente en dos variables:
precio y valor. Lo Unico que pregunta es ¢ Cuanto vale la empresa?
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RESUMEN EJECUTIVO

La crisis del 2020, ocasionada por el virus SARS-CoV-2, conocida como “El gran
confinamiento”, ocasiond una paralizacién del motor econémico como no se habia visto
en historia cercana. El fendbmeno conocido como estanflaciébn no se hizo esperar, como
resultado de la quiebra de empresas del aparato productivo. En el 2021, al reiniciarse
de forma importante el consumo, se presenta un nuevo fenébmeno. En el mejor de los
casos seria solamente la inflacién, en el peor, una estanflaciéon; es decir, estancamiento

econdmico mas una buena dosis inflacionaria.

Como una estrategia de proteccion ante tal situacion, se plantea el caso de invertir
usando como vehiculo exclusivamente los activos que cotizan el mercado de valores. No se
hace referencia a ningun otro tipo de inversion que, aunque valido y también recomendado,
no forman parte del estudio de caso realizado.

La pregunta de investigacion sera ;Como construir un portafolios de inversion,
que permita generar riqueza en un periodo de mediano a largo plazo? ;Cbémo saber si
la rentabilidad obtenida se encuentra dentro de parametros aceptados bajo criterios de
inversion racional e inteligente?

La hipotesis fundamental es que una inversion bien fundamentada y diversificada,
a través de la metodologia de Inversién en Valor (Value Investing) e Inversion Focalizada
(Focus Investing), puede generar en el mediano y largo plazo unos rendimientos atractivos
que superen a los principales oponentes de la inversién: Comisiones, Impuestos e Inflacion.

De acuerdo con Benjamin Graham “Una operacion de inversion es aquella que, tras
un analisis de fondo, augura la seguridad del capital y un rendimiento satisfactorio. Las
operaciones que no satisfagan estos requisitos son de caracter especulativo”

Las ideas basicas de una inversion en Valor (Value Investing) consisten en considerar
a las acciones como empresa buscando un adecuado margen de seguridad. Recordando
el pensamiento de Warren Buffet “Los inversores se centran simplemente en dos variables:
precio y valor. Lo Unico que pregunta es ¢ Cuanto vale la empresa?

En lo referente a la inversion focalizada (Focus Investing), si bien Buffet recomienda
tener el valor y la convicciéon de invertir minimo 10% de tu patrimonio en una compafia que
genera valor, un portafolio que contenga entre 10 y 20 acciones se considera razonable.
Mas de este nUmero podria volverse problematico, sobre todo, por el trabajo que representa
el verdadero analisis para determinar que una compania representa realmente valor. Aun
asi, Benjamin Graham sugiere en lo referente a la diversificacion de la cartera un minimo

de 10 y un maximo de aproximadamente 30 acciones.

Parte importante de los hallazgos obtenidos en la investigacién, es que no
basta el extenso analisis econémico y financiero de la empresa, asi como su entorno y
sector. Hay factores exdgenos que afectan de manera importante el posible valor de la
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empresa. Especificamente hablamos del caso de la empresa Alibaba BABA que, aunque
financieramente resulta una empresa modelo de las que podriamos decir activo de valor, la
situacion geopolitica entre USA y China ha mermado de manera importante dicho valor, y

al dia de hoy todavia existe una gran incertidumbre acerca de su valor futuro en la Bolsa.

Como conclusiones, se observd el rendimiento en el periodo de un ano del indice
S&P 500 y se emuld una inversion en el ETF SPY para conocer la diferencia, tanto en el
corto como en el largo plazo.

Se concluy6é que el corto plazo (un afio) el rendimiento pasivo indexado al S&P
500 del 53.71% fue mucho mejor que el rendimiento de la cartera un usd. Del 25.21%. Sin
embargo, el rendimiento a largo plazo del mercado bursatil; medido por el S&P 500 y con
una inversion simulada en el ETF SPY, fue entre el 5.41% y el 5.48% dependiendo de la
estrategia utilizada.

Podemos decir entonces, que generar una cartera de inversion con valor y con alta
probabilidad de éxito en obtener una rentabilidad promedio anualizada del 12% o mas,
seria un objetivo de inversion no solo deseable sino también alcanzable. Y esto se puede

lograr con la implementacion de las metodologias presentadas en este trabajo.

Se termina la reflexion recordando que siempre, en toda decisién de inversion existe
el riesgo, entendido este como la mezcla de dos ingredientes: probabilidades y exposicion
al riesgo (consecuencias), y la importancia de gestionarlo adecuadamente. Se presenta
como idea la utilizacion de los derivados financieros, especificamente de las Opciones
Financieras. Recordemos la gran advertencia del Oraculo de Omaha: “No tenemos que ser
mas listos que los demas, sino mas disciplinados”.

PALABRAS CLAVE: Inversion, Inversion en Valor, Inversion Focalizada, Inversion Inteligente,
Valor Intrinseco.
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ABSTRACT

The 2020 crisis, caused by the SARS-CoV-2 virus, known as “The Great
Confinement”, caused a paralysis of the economic engine as had not been seen in close
history. The phenomenon known as stagflation was immediate, as a result of the bankruptcy
of companies in the productive apparatus. In 2021, when consumption restarts significantly,
a new phenomenon appears. At best it would only be inflation, at worst stagflation; that is,
economic stagnation plus a good dose of inflation.

As a protection strategy against such a situation, the case of investing using as a
vehicle exclusively the assets that are listed on the stock market arises. No reference is
made to any other type of investment, which although valid and also recommended, is not
part of the case study carried out.

The research question will be How to build an investment portfolio, which allows
generating wealth in a medium to long term period? How to know if the profitability obtained
is within accepted parameters under rational and intelligent investment criteria?

The fundamental hypothesis is that a well-founded and diversified investment,
through the methodology of Value Investment (Value Investing) and Focused Investment
(Focus Investing), can generate attractive returns in the medium and long term that exceed
the main opponents Investment: Commissions, Taxes and Inflation.

According to Benjamin Graham “An investment operation is one that, after a thorough
analysis, predicts the security of capital and a satisfactory return. Operations that do not

meet these requirements are speculative in nature “

The basic ideas of an investment in Value (Value Investing) consist of considering
the shares as a company looking for an adequate margin of safety. Recalling the thinking of
Warren Buffet “Investors simply focus on two variables: price and value. The only question
is, how much is the company worth?

Regarding focused investment (Focus Investing), although Buffet recommends
having the courage and conviction to invest at least 10% of your assets in a company
that generates value, a portfolio that contains between 10 and 20 shares is considered
reasonable. More than this number could become problematic, especially because of the
work that goes into true analysis to determine that a company truly represents value. Still,
Benjamin Graham suggests a minimum of 10 and a maximum of approximately 30 stocks

when it comes to portfolio diversification.

An important part of the findings obtained in the research is that the extensive
economic and financial analysis of the company, as well as its environment and sector, is
not enough. There are exogenous factors that significantly affect the potential value of the
business. We are specifically talking about the case of the Alibaba BABA company, which
although financially it is a model company of which we could say a valuable asset, the



geopolitical situation between the USA and China has significantly diminished said value,
and to this day it still exists. great uncertainty about its future value on the stock market.

As conclusions, the performance in the period of one year of the S&P 500 Index was
observed and an investment in the SPY ETF was emulated to know the difference, both in
the short and in the long term.

It was concluded that the short-term (one year) the S&P 500-indexed liability yield
of 53.71% was much better than the portfolio yield by one usd. 25.21%. However, the long-
term performance of the stock market; As measured by the S&P 500 and with a simulated
investment in the SPY ETF, it was between 5.41% and 5.48% depending on the strategy
used.

We can say then, that generating an investment portfolio with value and with a high
probability of success in obtaining an average annualized return of 12% or more, would be
an investment objective not only desirable but also achievable. And this can be achieved
with the implementation of the methodologies presented in this work.

The reflection ends by remembering that risk always exists in every investment
decision, understood as a mixture of two ingredients: probabilities and risk exposure
(consequences), and the importance of managing it properly. The use of financial derivatives,
specifically Financial Options, is presented as an idea.

Let us remember the great warning of the Oracle of Omaha: “We do not have to be
smarter than others, but more disciplined.”

KEYWORDS: Investing, Investing in Value, Focus Investing, Smart Investing, Intrinsic Value.



CAPITULO 1
INTRODUCCION, OBJETIVO Y LIMITACION

11 MOTIVACION

Hoy més que nunca el acceso a latecnologia, y con ello ainstrumentos y herramientas
para la generacion de riqgueza es mas accesible. Principios importantes como la “economia
del creador”, ponen a la tecnologia como el medio por excelencia para la creacion de
riqueza.

Por otro lado, hoy méas que nunca la brecha entre ricos y pobres ha crecido de
manera importante, y ha sido dinamizada por la pandemia SARS-CoV-2.

De acuerdo con el Informe de evaluacion de la politica de desarrollo social 2020,
comunicada por el CONEVAL (Consejo Nacional de Evaluacion de la Politica de Desarrollo
Social), el porcentaje de pobreza laboral en septiembre de 2020 alcanz6 al 44.5% de la
PEA, aumentando en comparacion al mes de abril del mismo afo donde se tenia un 37.5%.

Aumento el porcentaje de desocupacion entre el primer y tercer nivel de 2020, de un
3.4% a un 5.2% En el periodo entre abril y septiembre de 2020 la tasa de subocupacion se
incrementé del 8.5% al 17%. Entre marzo y diciembre de 2020 se registr6 una pérdida de
709,211 empleos en el IMSS.

Los efectos esperados para la poblacion joven ponen en serios problemas el acceso
a un trabajo digno, y a mantener un patrimonio que permita vivir y envejecer con un minimo
de calidad de vida esperada.

Por otro lado, la necesidad de proteger el patrimonio a través de la inversion es no
s6lo posible sino mas accesible. EI mismo Internet a través de plataformas de diferentes
casas de bolsa en México, presentan una gran oportunidad de adentrarse en el mundo de
la inversion en las bolsas de valores.

Sin embargo, son necesarios los conocimientos minimos y basicos para generar una
inversion que permita proteger el capital y generar una rentabilidad razonable, como nos
ensefia Benjamin Graham. Es por ello que esta investigacion nos presenta un ejemplo real
de como poder generar una cartera de inversion que nos permita también vencer a los tres
principales oponentes de la creacion de riqueza: 1) El pago de comisiones, 2) El pago de
Impuestos y 3) La erosion de la cartera por la inflacién.

Atendiendo a esta problematica, se pensé en unas estrategias que nos pueden
ayudar el efecto positivo de la ley de los exponentes: El interés compuesto. Tanto la



inversion comprando valor, como la inversion “focalizada”, permiten crear una cartera
cuyos rendimientos puedan reinvertirse al tiempo que se difieren los impuestos sobre las
utilidades, y disminuyen el monto de las comisiones al tener una rotacion de cartera lo mas
cercana a cero. Es pues de interés general el aprender de una experiencia que proporciona

consejos para lograrlo.

21 OBJETIVO Y LIMITACION DE LA INVESTIGACION

Como consecuencia de lo anteriormente expuesto, el objetivo de este trabajo
sera el de describir, analizar y construir un modelo de inversion usando como vehiculo el
Mercado de Valores, a través de una cartera de inversion real. El area de aplicacion de
esta investigacion sera el de las Inversiones, asi como el de las Finanzas personales y
Patrimoniales.

La pregunta de investigacion sera entonces ;Cémo construir un portafolio (cartera)
de inversidn, que permita generar riqueza en un periodo de mediano a largo plazo? Y
¢, Como saber si la rentabilidad obtenida se encuentra dentro de parametros aceptados bajo
criterios de inversidn racional e inteligente?

La hipétesis fundamental es que una inversion bien fundamentada e inteligentemente
diversificada, a través de la metodologia de Inversion en Valor (Value Investing) e Inversién
Focalizada (Focus Investing), puede generar en el mediano y largo plazo unos rendimientos
atractivos que superen a los principales oponentes de la inversién: Comisiones, Impuestos
e Inflacion.

El tipo de investigacion mixto (cuantitativo y cualitativo) y longitudinal, abarcando
un periodo de 12 meses (de abril de 2020 a marzo de 2021), realizando cortes mensuales,
recopilando la informacién y procesandola para un anélisis de los rendimientos obtenidos.

Sera un cuantitativo en cuanto las variables a seguir seran los precios de los
diferentes activos financieros (fundamentalmente acciones de empresas y de ETF’s, asi
como Certificados de Participacion, para el caso de la FIBRA’s). Se realizara un analisis
tanto del aumento de los precios (plusvalia), como de la disminucion de los mismos
(minusvalia). Asi como de su comparacion entra las variables precio y valor. Dichos valores
se obtendran de la pagina www.investing.com donde se consultaran los valores de cierre
de mercado del ultimo dia de mes, en la moneda correspondiente del lugar donde cotizan.
Los activos que cotizan en el mercado de Nueva York, cotizan en dblares norteamericanos
(Usd). Los activos que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), cotizan en pesos

mexicanos (Mxn).

Es importante mencionar que debido a que la Casa de Bolsa a través de la cual se
realiza la inversion es mexicana, todas las posiciones se reflejan en el portal de inversion

en pesos mexicanos (mxn). La valuacion de la cartera se realizard a cierre de mes y se


http://www.investing.com

valuara tanto en dblares como en pesos mexicanos.

Sera investigacion cualitativa, en tanto que se realizara un andlisis e interpretacion
de los diferentes movimientos, asi como de los errores que a nuestro juicio se realizaron
en el proceso de la inversion. De la misma manera se plantearan los efectos del pago de
impuestos y comisiones. Habra un enfoque comparativo con el rendimiento general del
indice S&P 500, que servird de benchmarking para el rendimiento obtenido en la cartera
usada para el estudio de caso.

Sera un estudio transversal, en cuanto se realizaran doce cortes, en doce momentos
del tiempo diferentes, basicamente abarcando un afio por el periodo que abraca de abril de
2020 a marzo de 2021.

El sujeto de la investigacion es un portafolio real de inversion gestionado a través de
casa de bolsa mexicana, ww.vector.com.mx Por lo que el caso es totalmente real.

Como se ha mencionado el objeto de la investigacion es el de entender a la inversion
como una compara de valor (value investing), con una vision focalizada de la misma.

Los célculos se realizaron a través de la hoja de célculo excel, utilizando metodologia
propia de las inversiones correspondientes, (tasa de interés efectiva o directa, tasa
anualizada) asi como los calculos de comisiones de acuerdo con los criterios de la casa de
bolsa utilizada. En caso de los impuestos se usaron las leyes fiscales pertinentes (2020 y
2021), basicamente la Ley de Impuesto sobre la Renta (LISR) y su reglamento (RLISR), asi
como la Ley del IVA (LIVA) y su reglamente (RLIVA).

De alguna forma se pretende dar una continuidad légica al libro denominado
“Aplicacién de dos corrientes de analisis para inversidon: Analisis de valor y analisis técnico
(Down). Un estudio de dos casos. El mercado de México y el de los Estados Unidos de
Norteamérica”

Las principales limitaciones del trabajo, es la referencia a la propia limitacion de
fondos utilizados en el capital disponible para la inversién. Es importante también presentar
el “disclaimer”, o descargo de responsabilidad, debido a que en ningin momento se
presentan recomendaciones ya sea de compra o de venta de algun activo financiero. Los
activos financieros utilizados seran exclusivamente para ilustrar de forma pragmaética el
contenido de la investigacion.



CAPITULO 2
CONTEXTUALIZACION DE LA PROBLEMATICA

11 CONTEXTUALIZACION DE LA PROBLEMATICA

Existe evidencia suficiente para afirmar la relacién entre la expansién de divisas, y
el precio de los activos bursatiles medidos exclusivamente en unidades monetarias (usd).
La grafica que se muestra a continuacion intenta demostrar, al menos en forma visual,
la existencia de dicha correlaciéon. La imagen siguiente muestra esta correlacion que se
manifesté fechas antes (2019) del nuevo estimulo monetario que la FED lanzé para el
rescate de los mercados financieros a raiz de la crisis de 2020.

Imagen 1. Comparativo indice Liquidez Global vs. &P 500. (abril 2019)

Fuente: Bloomberg.com (Portal).

A partir del grafico anterior, podemos observar la correlacion que existe entre
la creacion de liquidez global, entendida como la facilidad de financiacion dentro de
los mercados financieros y la valuacién del mercado bursétil estadounidense, medido
principalmente por el S&P 500. Cabe recordar que dias después del desplome bursatil



del 23 de abril de 2020, Jerome Powell, presidente de la Reserva Federal de los Estados
Unidos de Norteamérica anuncié que dicha institucion “No se quedara sin municiones”
haciendo referencia al paquete de medidas econémicas como recompra de bonos, lineas
de crédito, asi como un histoérico recorte de tasas de interés a niveles nunca antes visto, de

entre cero y cuarto de punto porcentual.

Resulta evidente entonces que el mercado se esta inflando con divisas creadas por
una politica monetaria laxa (dovish), lo que no podemos distinguir con la misma claridad
es qué es lo que sucede con la creacion de valor de los activos. En otras palabras, si el en
esa misma dinamica crece el valor de las acciones o simplemente es el precio lo que se
encuentra creciendo de manera desproporcionada.

De las caidas mas fuertes en los Ultimos tiempos (25 afios), podemos recordar:
+  ElI'19 de octubre de 1987 (Lunes Negro), una caida del 20% en un solo dia.

+  El 2 de septiembre de 1998 (Colapso de la Gestion de Capital de Largo Plazo),
una caida del 13.4% que durd hasta el 8 de octubre.

«  El 11 de septiembre de 2001 (Ataque Terrorista a las torres gemelas), una caida
del 13.5%, que durd hasta el 17 de septiembre (considérese que la Bolsa se
cerrd unos dias).

« El 15 de septiembre de 2008 (Quiebra de Lehman Brothers), una caida del
40.8% que dur6 hasta el 21 de noviembre.

En la caida bursatil dinamizada por la pandemia del Covid, el desplome del indice

S&P 500 resulté ser del 34% en 23 dias abiertos (habiles) a los mercados. El dia 19 de

febrero de 2020 lleg6 a su méaximo histérico con 3,386.15 puntos, para terminar el dia 23 de

marzo con 2,237.40 puntos. Es interesante la reaccion de los mercados ante las acciones

de la FED en lo referente a la politica Dovish (Laxa) que se desat6é a continuacion. El 12

de agosto de 2021, menos de 5 meses de tocar el piso, ya se habia recuperado los niveles

pre pandémicos. Cabe mencionar que, al cierre de agosto de 2021, el S&P 500 cerrd con

4,522.68 puntos. Es decir, un 102.14% arriba del piso sufrido en marzo de 2020; asi como

un 35.56% arriba del nivel maximo pre pandémico. Apenas un afio y medio después de la
crisis bursatil.

El 9 de marzo de 2009, el S&P500 cotizaba a 676.53 puntos, para el 19 de febrero
de 2020 cotizaba en 3,386 puntos. Una rentabilidad de 500% en practicamente 11 afos, es
decir, una rentabilidad del 45% anual.

El crecimiento del 45% anual sostenido en once afos, fue explicado por la liquidez
que la FED inyect6 a los mercados para evitar que la caida siga. Sin embargo, esto fue lo
que infl6 una burbuja que fue reventada por la crisis del Covid, y que sin embargo requirio
mas de la misma medicina para curar la nueva caida. ;Es posible que una caida posterior
sea de nuevo levantada por una politica monetaria laxa? De ser asi Hasta donde podria



ser sostenida con la creacion de liquidez?

La secuencia de los dias de la caida se muestra a continuacion, observando el dia

mas acido el lunes 16 de marzo de 2020 con una caida del 11.98% en un solo dia. Vale la

pena considerar que el desvio estandar del S&P 500 durante un dia es de 1.25%. Por tanto,

hablamos de 9.5 desvios en un dia.

S&P 500 Historical Data

Time Frame:

Date +

Feb 19, 2020
Feb 20, 2020
Feb 21, 2020
Feb 24, 2020
Feb 25, 2020
Feb 26, 2020
Feb 27, 2020
Feb 28, 2020
Mar 02, 2020
Mar 03, 2020
Mar 04, 2020
Mar 05, 2020
Mar 06, 2020
Mar 09, 2020
Mar 10, 2020
Mar 11, 2020
Mar 12, 2020
Mar 13, 2020
Mar 16, 2020
Mar 17, 2020
Mar 18, 2020
Mar 19, 2020
Mar 20, 2020
Mar 23, 2020
Highest: 3,393.52

Imagen 2. Registro diario del S&P 500 durante el periodo de desplome.
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3,386.15
3,373.23
333775
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3,003.37
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3,023.94
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2,746.56
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2,398.10
2,409.39
2,304.92
2,237.40

Lowest 2,191.86

Open
3,380.39
3,380.45
3,360.50
3,257 61
3,238.94
3,139.90
3,062.54
2.916.90
297428
3,096.46
3,04575
3,075.70
295420
2,863.89
2,.813.48
2,825.60
2,630.86
2.569.99
2,508.59
242566
2.436.50
2,393.48
243194
2,290.71

Difference: 1,201.66

th

High
3,393.52
3,389.15
3,360.76
3,259.81
3,246.99
3,182.51
3,097.07
2,959.72
3,090.96
3,136.72
3,130.97
3,083.04
2,985.93
2,363.89
2,882.59
2,825.60
2,660.95
2,711.33
2,562.98
2,553.93
2,453.57
2,466.97
2,453.01
2,300.73

Download Data

Low
337883
334102
332845
321465
3 NaTT
3,108.99
2977.39
2,855.84
294519
2976.63
303438
2999.83
2.901.54
273443
2.734.00
2,707.22
2.478.86
2.492.37
2,380.94
2,367.04
228052
231978
2,295 56
2,191.86

Fuente: Investing.com (Portal).

02/18/2020 - 03/23/2020 | = |

Average: 2,856.15

Vol.

Change %

0.47%
0.38%
1.05%
-3.35%
-3.03%
-0.38%
-4.42%
-0.82%
4.60%
-2.81%
4.27%
-3.39%
A.71%
-1.60%
4.94%
-4.89%
9.51%
9.29%
-11.98%
6.00%
-5.18%
0.47%
-4.34%
-2.93%

Change %: -33.61

De la misma manera, observamos en la siguiente tabla un histérico de las

principales caidas bursatiles, asi como el tiempo que dur6 la caida. Se puede observar la
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disminucion significativa de las caidas en el tiempo. Principalmente desde que la FED toma
en sus manos politicas monetarias expansionistas. Es importante recordar que una de las
funciones de un Banco Central, que es el caso de la FED, es el de poder abrir la llave de
la liquidez a los mercados a través de diferentes estrategias determinadas por el Comité
Federal de mercado abierto (FOMC).

Imagen 3. Historial de principales caidas (1929-2020)

Fuente: Hispatrading Magazine (Julio-septiembre 2021) https://www.saladeinversion.com/
articulos/una-senal-de-amplitud-que-anticipa-los-mercados-bajistas/

La siguiente grafica muestra el crecimiento de liquidez en el mercado desde abril de
2019 con 72.54 trillones de ddlares, hasta el 17 de septiembre de 2021 con 99.8 trillones


https://www.saladeinversion.com/articulos/una-senal-de-amplitud-que-anticipa-los-mercados-bajistas/
https://www.saladeinversion.com/articulos/una-senal-de-amplitud-que-anticipa-los-mercados-bajistas/

de dolares. La pregunta es ;Hasta qué cantidad se podra seguir inyectando liquidez para

mantener a flote al mercado accionario?
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Imagen 4. Comparativo indice Liquidez Global vs. &P 500. (septiembre 2021)

Fuente: Bloomberg.com (Portal).

Un factor importante para poder contestar la pregunta es la inflacién. Desde la

perspectiva del inversionista; al emitir deuda sin un respaldo real, se podria entender que,

al haber mas divisas en realidad cada dolar vale menos; es decir, pierde poder adquisitivo.

Por otro lado, parece claro que el gobierno de los USA necesita generar inflacion

para poder reactivar el consumo, y con asi la economia. Lo ha intentado desde varios

angulos:

+ Recortando las tasas de interés para bajar costos de financiamiento. (Interesa

mas el deudor que el ahorrador).

« Una politica fiscal de devolucion de impuestos invitando asi al consumo.

+ Una politica para el desempleo, incentivando a la poblacion econémicamente
activa a permanecer en sus casas en lugar de trabajar y asi, producir bienes y

Servicios.

No podemos olvidar que la inflacion es, por una parte, efectivamente un aliciente

para el consumo, pero también es un gran impuesto silencioso y destructor de valor y de

riqueza.
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La siguiente tabla muestra las tasas de interés tanto reales como nominales de
algunos paises del G20.

Podemos ver como la politica de tasas de interés (nominales) ya se encuentran
practicamente en cero, por lo que la tasa real se presenta como negativa. Es decir, no se
puede siquiera recuperar el costo de la inflacion.

Country/Regi.. Headline  Target Inflation Rate (%)  Inflation Forecasts  Policy Rate (%)  Money Supply  Output
Inflation (%) (voY %) Ga

(+)/(-) Mominal  Real Nar Broad

Imagen 5. Comparativo indice Liquidez Global vs. &P 500. (septiembre 2021)

Fuente: Bloomberg.com (Portal).

Siguiendo a Soros: “La crisis actual marca el fin de la era de expansion crediticia
basada en el délar como moneda de reserva legal” (Soros, p. 9)

Resulta evidente la importancia de poder generar un portafolio de inversion que nos
permita proteger el patrimonio e incluso generar riqueza a pesar de todas las situaciones

que juegan en contra del inversionista.



CAPITULO 3
MARCO CONCEPTUAL Y METODOLOGICO

11 MARCO CONCEPTUAL Y METODOLOGICO

1.1 Marco Conceptual

1.1.1  Ahorro vs. Inversion

Segun Donovan “El prop6sito de ahorrar es prescindir del consumo presente para
consumirlo en el futuro. Administrar el riesgo inflacionario es asegurarse de que en el futuro
[se pueda] adquirir lo mismo que hoy, y de preferencia un poco mas” (Donovan, p. 179)

Dada la importancia del concepto de Inversién, se expondra un primer acercamiento
citando a Paul Donovan “Invertir es lograr un poder adquisitivo positivo en el futuro”
(Donovan, p. 182).

Para Larry Waschka “Una inversion es algo que puede comprarse y que posee el
potencial de devolverle méas dinero de lo que gastd para adquirirla. Por tanto, antes de
comprar una inversion debe pensar como inversionista. Su principal preocupacion sera
la cantidad de dinero que obtendra en el futuro de la inversidon. La segunda preocupacion
mas importante es el riesgo de la volatilidad del valor de la inversiébn mientras se tiene”
(Waschka, p. 18).

Por su parte Alberto Garcia Mendoza afirma “En finanzas, una inversion es una
asignacion de recursos que hacemos en el presente con el fin de obtener un beneficio en

el futuro. (Garcia, p. 2).

De acuerdo con Benjamin Graham “Una operacién de inversion es aquella que, tras
un analisis de fondo, augura la seguridad del capital y un rendimiento satisfactorio. Las
operaciones que no satisfagan estos requisitos son de caréacter especulativo” (Hagstrom,
p. 43).

Con esta definicion, habria que ser mas explicativo en algunos puntos, por ejemplo
“¢Qué queria decir con un andlisis de fondo? El estudio concienzudo de los hechos
disponibles, con el propésito de extraer conclusiones basadas en los principios establecidos
y en la légica” (Hagstrom, p. 43)

Caracteristicas de una Inversion.

Es importante resaltar que una verdadera inversion, tiene dos elementos de



fundamental importancia:
Determinado grado de seguridad del Capital.

Si bien es cierto que la seguridad absoluta es imposible, “los inversionistas deberian
buscar algo que se estimara seguro bajo condiciones razonables” (Hagstrom, p.43)

De la misma manera Robert Kiyosaki afirma que, un verdadero inversionista
gana cuando los mercados suben, y cuando los mercados bajan, ya que desarrollan una
adecuada estrategia que incluye una “estrategia de salida”, que tiene que ver con el hecho,
no soélo de saber el momento adecuado para entrar a la inversion, sino el momento y la
estrategia adecuada para salir y/o proteger el capital.

Rendimiento satisfactorio.

Este concepto queda también un tanto abstracto, ya que un rendimiento satisfactorio
podria ser relativo para cada persona. Sin embargo y béasicamente se refiere a un
rendimiento que en primera deberia quedar positivo al descontar todos los elementos que
merman a la propia inversion.

Estructura de Rendimientos.

Rendimiento Nominal Bruto
(-) Impuestos
(-) Comisiones
(=) Rendimiento Nominal Neto
(-) Inflacion
(=) Rendimiento Real Neto

Como puede apreciarse en el esquema anterior, a los rendimientos nominales (se
dice asi porque s6lo nombran un rendimiento bruto), es decir, antes de descontar todos los
elementos que merman a la propia inversion, incluyendo desde luego a la inflacion, hay
que descontarle en primera instancia los impuestos y las comisiones respectivas por la
administracion de la inversion, para obtener el rendimiento nominal “neto”. Sin embargo, el
oponente mas dificil de cuantificar es la inflacion.

La estrategia de Inversibn se considera exitosa intrinsecamente cuando el
rendimiento real queda positivo; es decir, hubo un incremento real del patrimonio. De lo

contrario, un rendimiento real negativo, indica una destruccion del valor de la inversion.
Graham resume una estrategia de inversion con dos sencillas reglas:
1) No perder dinero, y
2) Nunca olvidar la primera regla.

Por ultimo, a manera de Mantra, Robert Kiyosaki define Inversién como “Hacer que



el dinero trabaje para ti”.

Podemos decir que Invertir consiste en una compra sistematica de Activos que
producen un incremento en el patrimonio de una persona o en el capital de una empresa.

El término Activo se podria definir como un producto que otorga rentabilidad
financiera. En finanzas, una inversidn puede basicamente ofrecer rendimiento bajo dos
situaciones: 1) Ganancia Capital, que consiste en comprar barato y vender caro, y 2) Flujo
de efectivo, que consiste en recibir efectivo en forma constante en periodos determinados.

Parte importante de una estrategia de inversion consiste como afirmaba Maloney
en distinguir precio de valor. El valor intrinseco es definido por Graham en su libro Security
Andlisis como “el valor que esta determinado por los hechos” (Hagstrom, p.45)

El valor de una empresa es el valor presente de los flujos esperados a lo largo de la
vida de la empresa, descontados con un tipo de interés apropiado.

1.2 Marco Metodolégico

Warren Buffet afirmaba: Precio es lo que pagas. Valor es lo que consigues. Si bien
es cierto que la Bolsa es la que define el precio de un activo, también lo deberia ser que el
inversor es el que determina el valor real de un activo.

A ese valor se le conoce como Valor Intrinseco, al que Benjamin Graham define
como “Valor determinado por los hechos”.

El valor de una empresa es el valor presente de los flujos esperados a lo largo de la
vida de la empresa, descontados con un tipo de interés apropiado.

1.2.1  Owner earnings (beneficios del titular)

Es importante mencionar que los resultados (beneficios) contables (calculados en
el Estado de Resultados), son solo el punto de partida para determinar el valor econémico
de la empresa.

Incluso, habitualmente se define al flujo de caja como el beneficio neto después de
impuestos mas la depreciacion. Sin embargo, incluso esta definiciébn quedaria corta para
poder calcular el flujo de caja deseado, ya que no se consideran las inversiones (gastos
de capital) también conocidos como Capex; asi como los gastos en el capital de trabajo
(Opex).

En lugar de flujo de caja o cash Flow, Buffet prefiere utilizar lo que se denomina
Owner Earnings: el beneficio neto de una compafia mas la depreciacion y amortizacion,
menos los gastos de capital y cualquier otro gasto adicional de capital circulante que pueda
ser necesario (Hagstrom, p.175)



1.2.2 Tasa de crecimiento esperada de los flujos (g)

Para estimar los beneficios futuros totales, se utiliza la tasa de crecimiento esperada,
que en nuestro caso basicamente es la media geométrica de las tasas de crecimiento
historico. Preferentemente de los Ultimos diez afios. Es importante mencionar, que lo
realmente importante es el crecimiento futuro, no el pasado, sin embargo, como dice el
propio Warren Buffet: si la compafia ha operado constantemente con buenos beneficios y
si el negocio es sencillo y facil de comprender, esta convencido de que puede estimar sus
ganancias futuras con un alto grado de seguridad. (Hagstrom, p.185)

1.2.3 Tasa de descuento

Para contestar a la pregunta ¢;cuél es la tasa de descuento apropiado? Buffet
contesta: La tasa que se considere libre de riesgo. Cuando la tasa de interés es baja,
Buffet ajusta la tasa al alza. Cuando las tasas de interés se elevan con el tiempo, Buffet
va regulando su tasa de interés con el tipo a largo plazo. Cuando las tasas no se elevan y
debe ajustar el riesgo, lo que hace es aumentar el margen de seguridad (en tres puntos).

1.2.4 Margen de Seguridad

Este término fue acuhado por Benjamin Graham y aplicado de forma magistral por
Warren Buffet. Basicamente existe margen de seguridad cuando los valores se venden
-por la razén que sea- a un valor inferior al determinado por sus fundamentales. (Hagstrom,
p.44)

En el caso de Warren Buffet, recomienda un margen de seguridad del 25%; es decir,
un 25% abajo del Fair Value calculado. El mismo Benjamin Graham hablaba de compras de
oportunidad cuando encontraba un valor a un descuento del 50% (margen del 50%), aunque
siempre afirmé: “Con el margen lo Unico que se garantiza es que existe mas probabilidades
de beneficios que de pérdidas, no que la pérdida sea imposible” (Graham, p.545)

1.2.5 Modelo en dos etapas

La primera etapa consiste en determinar el ultimo Owner Earnings conocido y
estimar a través de la tasa de crecimiento los flujos de los proximos diez afios. En la
segunda etapa, se considera una tasa de crecimiento notablemente menor para el calculo
del flujo correspondiente a partir del al afio 11. Entendiendo que sera el flujo calculado para
la perpetuidad.

Cada etapa sera entonces descontada a una tasa diferente. La primera etapa
que corresponden a los primeros 10 afos, se descontaran los flujos a la tasa establecida
(recordemos una tasa sin riesgo, aparejada con el tipo de bonos a largo plazo).



Es importante recordar el modelo de Gordon que basicamente afirma que cuando
una empresa es capaz de crecer en flujos de efectivo sin requerir capital adicional, se
pueden descontar dichos flujos por a la tasa resultante de la diferencia entre la tasa de
rendimiento sin riesgo y el crecimiento esperado de los owner earnings (sin necesidad de

capital adicional).

En lo referente al término de Inversion Focalizada (Focus Investing), existen varios

argumentos que validan la estrategia.

1) El conocimiento profundo de la empresa, su valuacion intrinseca, y el constante
ejercicio de revaloracion necesario para dar seguimiento a una cartera de valor hace muy
complicado tener muchos activos de diferentes sectores e industrias. Se recomienda
una cartera conformada por entre 10 y 30 acciones. Si bien Warren Buffet afirma que el
inversor debe tener la conviccion y valor de invertir minimo un 10% de su patrimonio, lo que
sumarian 10 acciones posibles para conformar el 100%, una adecuada diversificacion seria
también aceptable para la gestion del riesgo, suponiendo que existen algunos valores mas
bien de corte especulativo o0 compras de oportunidad.

2) El tema impositivo mencionamos que es uno de los tres grandes oponentes que
tiene un inversor inteligente en la conformacién de su cartera de inversion. Una cartera con
buena rentabilidad que afio con afio venda sus posiciones, reinvertiria solamente la tasa de
1-T; es decir el problema del pago de impuestos, ademéas del costo de las comisiones del
brocker por la venta.

Para poder lidiar con este problema, existen basicamente dos opciones: 1) La
inversion pasiva en ETF, que por definicion tiene una rotacion (compraventa) de activos
muy baja, ya que va de acuerdo a la ponderacién del indice que sigue. 2) Una cartera de
valores focalizada, con una razén media de rotacion de entre 0 y un 20%. Esto haria que
el diferimiento del pago de impuestos a interés compuesto en un periodo de entre 10 y 20
anos; por ejemplo, crezca exponencialmente.

Queda en evidencia que una cartera focalizada tendra una volatilidad mas elevada.
Sin embargo, volatilidad (cambio en los precios de los activos), no es lo mismo que el riesgo
en una cartera de inversidn construida bajos los principios de una inversion inteligente,

centradas en valor una relacion focalizacién-diversificacion adecuada.



Imagen 6. Ejemplo da Valuacién de la compafia Coca-Cola. KO (1988)

Fuente: (Hagstrom, p.189)

En el ejemplo anterior, se inicia con un calculo del dltimo Owner earnings conocido
de 828 millones de usd. A una tasa de crecimiento del 15% por los siguientes diez afios. Sin
embargo, a partir del afio 11 y para el calculo de la perpetuidad se considerd que la tasa de
crecimiento disminuiria del 15% al orden del 5% anual. La tasa de descuento utilizada, en
funcién de los tipos de interés en 1988 fue del 9%. Por tanto, para el calculo de la tasa de
perpetuidad y tomando en cuenta el principio de Gordon que permite disminuir la tasa de
crecimiento propia de la empresa de la tasa (sin necesitar capital adicional) de la tasa de
descuento del accionista (tasa de rendimiento sin riesgo), resulta del 4%.

1.3 Aplicacion del Marco Metodoldgico a nuestra cartera de Inversion

En este apartado veremos de manera practica cdmo se realiz6 la valuacién de la
empresa FORD (ticker symbol F).

La pagina de la que nos auxiliaremos para descargar la informacidén necesaria para
la valuacion sera la de la pagina web TIKR, https://app.tikr.com/markets?fid=1

En la parte de arriba, aparece una barra en blanco para poder escribir el ticker
symbol de la compafia.


https://app.tikr.com/markets?fid=1

Imagen 7. Portal Web TIKR
Fuente: https://app.tikr.com/markets ?fid=1

En nuestro caso ponemos la F (ticker symbol de FORD) e indicamos que nos
referimos a Ford Motor Company NYSE.

Imagen 8. Portal Web TIKR
Fuente: https://app.tikr.com/markets ?fid=1

A continuacion, aparecera una descripcion general de la empresa, y en el costado
izquierdo, un apartado con varias opciones, entre ellas la que dice “informacion financiera”


https://app.tikr.com/markets?fid=1
https://app.tikr.com/markets?fid=1

como lo muestra la flecha amarilla. En ese apartado se dara “Intro”, para llegar a los
principales Estados Financieros de la Compafia: Cuenta de Resultados, Estado de
Situacion y Flujo de Efectivo.

A continuacion, se debera seleccionar el periodo (Anual), la Divisa de visualizacion
(Usd), las unidades de visualizacion (MM) y los decimales para mostrar (2).

Se marcara el periodo de tiempo que abarca del afio 10 al 19, debido a que en 2019
no se tenia el cierre de 2020.

Por Gltimo, se pondra “Intro” en Copiar tabla al portapapeles. Tode el proceso se
detalla continuacion:

Imagen 9. Portal Web TIKR
Fuente: https://app.tikr.com/markets ?fid=1


https://app.tikr.com/markets?fid=1

Income Statement 311122010 31/12/2011  31/12/2012  31/12/2013  31/12/2014  31/12/2015  31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
Revenues 119,280.00  128,168.00 126,567.00  139,369.00  135,782.00 140,566.00 141547.00 145663.00 148,320.00 143,640.00
Finance Div. Revenues 9674 7437 6992 7548 8295 8992 10,253.00  11,113.00 12,018.00 12,260.00
Total Revenues 128,954.00 135,605.00 133,559.00 146,917.00 144,077.00 149,558.00 151,800.00 156,776.00 160,338.00 155,900.00

% Change YoY 10.9% 52% (1.5%) 10.0 % (1.9%) 3.8% 1.5% 3.3% 2.3% (2.8 %)
Cost of Goods Sold -104,451.00 -113,611.00 -113,039.00 -120,190.00 -125,025.00 -124,446.00 -126,195.00 -131,321.00 -136,269.00 -133,889.00
Gross Profit 17,832.00  16,988.00  15238.00  20,851.00  12,551.00 18,148.00  16,867.00 16,558.00 14,835.00 12,876.00

% Change YoY 161.6 % (4.7 %) (10.3 %) 36.8 % (39.8%) 44.6% (7.1%) (1.8%) (10.4 %) (13.2%)

% Gross Margins 13.8% 12.5% 114 % 14.2% 8.7% 121% 11.1% 10.6 % 9.3% 83%
Selling General & Admin Expenses -9007 -9060 -9041 -7671 -11,842.00 _-10,097.00  -12,504.00 -9962 -9781 -10,218.00
Other Operating Expenses -9007 9060 -9041 -7671 -11,842.00 -10,097.00 -12,504.00 -9962 9781 -10,218.00
Operating Income 8825 7928 6197 13,180.00 709 8051 4363 6596 5054 2658

% Change YoY 698.7 % (102%)  (21.8%) 1127% (946%)  1035.5%  (458%)  51.2%  (234%)  (47.4%)

% Operating Margins 6.8% 5.8% 46% 9.0% 0.5% 54% 29% 42% 32% 1.7%
Interest Expense -1807 -817 -3 -829 -797 -173 951 -1190 -1228 -1049
Interest And Investment Income 262 387 212 163 302 233 218 343 499 503
Income (Loss) On Equity Invest. 526 479 555 1046 1246 1786 1747 1169 95 1
Currency Exchange Gains (Loss) 179 -150 163 52
Other Non Operating Income (Expenses) 90 405 648 752 713 866 1180 1208 441 455
EBT Excl. Unusual ltems 7896 8382 6959 14,312.00 2173 10,163.00 6736 7976 5024 2620
Merger & Restructuring Charges -33 93 94 -157 -420
Impairment of Goodwill
Gain (Loss) On Sale Of Investments 125 -42 679 180 -7 88 141 9 157 164
Gain (Loss) On Sale Of Assets 5 401 -103 -800
Asset Writedown -804
Other Unusual ltems -844 -60 -18 -132 1 286 679 -2200
EBT Incl. Unusual ltems 7,149.00 8,681.00 7,638.00 14,371.00 1234 10,252.00 6784 8159 4345 -640
Income Tax Expense -592 11,541.00 -2026 -2425 -4 -2881 -2184 -402 -650 724
Earnings From Continuing Operations 6,557.00  20,222.00  5,612.00 11,946.00 1,230.00  7,371.00 4600 7757 3695 84
Earnings Of Discontinued Operations
Extraordinary tem & Accounting Change
Net Income to Company 6,557.00  20,222.00 5612 11,946.00 1230 731 4600 7757 3695 84
Minority Interest 4 9 1 7 1 2 -1 -26 -18 -37
Net Income 6,561.00  20,213.00 5613 11,953.00 1231 7373 4589 7731 3677 47
Net Income to Common Incl Extra ltems 6,561.00 20,213.00 5613 11,953.00 1231 7373 4589 731 3677 47

% Net Income to Common Incl Extra ltems A~ 5.1% 14.9% 42% 81% 0.9% 49% 3.0% 49% 23% 0.0%
Net Income to Common Excl. Extra Items 6561 20,213.00 5613 11,953.00 1231 7373 4589 73 3677 47

% Net Income to Common Excl. Extra ltems ~ 5.1% 14.9% 42% 8.1% 0.9% 49% 3.0% 49% 2.3% 0.0%
Supplementary Data:
Diluted EPS Excl Extra tems 1.66 4.94 14 294 0.31 1.84 1.15 1.93 0.92 0.01

% Change YoY 92.9% 197.0% (71.5%) 108.2% (89.4 %) 493.5% (37.5%) 67.8% (52.3%) (98.9%)
Weighted Average Diluted Shares Outstanding 4178 4111 4015 4087 3958 4002 3999 3998 3998 4004

% Change YoY 26.1% (1.6 %) (2.3%) 1.8% (32%) 1.1% (0.1%) (0.0%) 0.0%) 02%
Weighted Average Basic Shares Outstanding 3449 3793 3815 3935 3912 3969 3973 3975 3974 3972

% Change YoY 15.3% 10.0% 0.6 % 31% (0.6 %) 1.5% 0.1% 0.1% (0.0%) (0.1%)
Dividends Per Share 0.2 0.4 05 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

% Change YoY 100.0 % 25.0% 20.0% (0.0%) (0.0%) (0.0%) (0.0%)
Special Dividends Per Share 0.25 0.05 0.13
Payout Ratio % 13.6 % 132% 158.6 % 323% 51.9% 30.8 % 736 % 5083.0 %
Basic EPS 19 5.33 147 3.04 0.31 1.86 1.16 1.94 0.93 0.01
EBITDA 14,409.00 12,184.00  11,497.00 19,724.00 8132 16,017.00  13,080.00  15,168.00 13,467.00 11,148.00

% Change YoY 182.2% (15.4 %) (5.6 %) 716 % (58.8 %) 97.0% (18.3%) 16.0 % (11.2%) (17.2 %)
EBITDAR 15,020.00 1272400  12,007.00  20,240.00 8656 16,477.00  13,554.00 11,652.00
R&D Expense 5000 5300 5500 6200 6700 6700 7300 8000 8200 7400
Selling and Marketing Expense 4400 4300 4300 4300 4100 4000 3600
Effective Tax Rate % 83% (132.9 %) 26.5% 16.9 % 0.3% 281% 322% 49% 15.0 % 1131 %

Imagen 10. Estado de Resultados Ford (2010-2019)
Fuente: https://app.tikr.com/markets ?fid=1
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Balance Sheet

31/12/2010  31/12/2011  31/12/2012  31/12/2013  31/12/2014  31/12/2015  31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

Cash And Equivalents 6301 7965 6247 4959 4567 5386 7828 8934 M 8437
Short Term Investments 14,006.00 1478300 18,7800  20,157.00  17,135.00 18,181.00  19,642.00 17,554.00 15925.00 13,851.00
Trading Asset Securities

Total Cash And Short Term Investments 20,307.00  22,748.00 2442500  25116.00  21,702.00 23,567.00  27,470.00  26,488.00 23,036.00  22,288.00
Accounts Receivable 4962 4865 6099 6493 6678 11,042.00  11,102.00  10,599.00 11,195.00 3618
Total Receivables 4962 4865 6099 6493 6678 11,042.00  11,102.00  10,599.00 11,195.00 3618
Inventory 5917 5901 7362 7708 7870 8319 8898 11,176.00  11,220.00  10,786.00
Finance Division Loans and Leases Current 73489.00  73676.00 7577000  80,816.00  86,141.00 45137.00 46,266.00 5221000 54,353.00 59,270.00
Finance Division Other Current Assets 15,561.00  13,167.00  11,690.00 11,452.00 9448 11,818.00  11,580.00  12,679.00 10,915.00  15,386.00
Restricted Cash 433 330 172

Other Current Assets 132 218 41 580 517 2704 3145 3649 3930 2699
Total Current Assets 120,801.00  120,905.00 125,759.00  132,165.00  132,356.00 102,587.00 108,461.00 116,801.00 114,649.00 114,047.00
Gross Property Plant And Equipment 58209.00  56,459.00  59,063.00  60,352.00  60,628.00 59,980.00 61496.00 66,763.00 68,126.00 37,869.00
Accumulated Depreciation -33,900.00 -32,874.00 -32,835.00 -31,476.00  -29,134.00 -27,803.00 -27,804.00 -29,862.00 -30,243.00

Net Property Plant And Equipment 24,309.00  23,585.00  26,228.00  28,876.00  31,494.00 32,477.00  33,692.00  36,901.00 37,883.00 37,869.00
Long-term Investments 2533 2818 3112 3546 3216 3244 3523 3448 2959 2396
Goodwill 6 50 75 264

Other Intangibles 102 100 87 85 133 124 198 213 178

Finance Division Loans and Leases Long-Term 45554.00 49,924.00 56,182.00 55,544.00 53,703.00
Finance Division Other Long-Term Assets 12,1500  13323.00  15,634.00 19,638.00  23,040.00 25079.00 27,209.00 26,785.00 27,818.00  29,923.00
Deferred Tax Assets Long-Term 2003 15,125.00 15,185.00 13,468.00 14,024.00  11,509.00 9705 10,762.00 10,412.00  11,863.00
Deferred Charges Long-Term 232 247

Other Long-Term Assets 2824 2492 3401 4401 4352 4645 5189 7097 6586 8736
Total Assets 164,687.00 178,348.00 189,406.00  202,179.00  208,615.00 224,925.00 237,951.00 258,496.00 256,540.00 258,537.00
Accounts Payable 13,466.00 14,015.00 17,541.00 18,035.00 18,876.00 20,272.00  21,296.00 23,282.00 21,520.00 19,681.00
Accrued Expenses 3125 2631 2577 2682 2977 3005 3039 3295 3286

Short-term Borrowings 860 577 484 562 373 818 1324 1396 614 315
Current Portion of Long-Term Debt 1189 456 902 695 2128 961 1361 1960 1700 1168
Current Portion of Capital Lease Obligations 459
Finance Division Debt Current 39,615.00 39,278.00 37,749.00 36,806.00 36,671.00 41,196.00 46,984.00 48,265.00 51,179.00 52,371.00
Finance Division Other Current Liabilities 5116 3457 8 2684
Uneamed Revenue Current 2069 2216 2796 2817 3911 4675 3866 2107 2095

Other Current Liabilities 13,414.00 12,889.00 10,595.00 11,038.00 11,02400  11,409.00 12411.00 14,29500 15175.00 21,454.00
Total Current Liabilities 78,854.00  75519.00  72,652.00  72,635.00  75960.00 82,336.00 90,281.00 94,600.00 95,569.00  98,132.00
Long-Term Debt 17,028.00 12,061.00 12,870.00 14,426.00 11,323.00 11,060.00  13,222.00 13,174.00 11,833.00 13,618.00
Capital Leases 1132
Finance Division Debt Non Current 45296.00  47,116.00 5342600  62,199.00  68,676.00 78,819.00  80,079.00 89,492.00 88,887.00 87,658.00
Finance Division Other Non Current Liabilities 975 3128 3756 3009 1044
Unearned Revenue Non Current 1622 1739 2044 2534 2686 3285 3687 3829 3985

Pension & Other Post Retirement Benefits 18,243.00 21,952.00 25,565.00 16,003.00 17,338.00  15931.00 16,729.00  16,892.00 15,723.00

Deferred Tax Liability Non Current 1135 696 470 598 570 502 691 815 597 490
Other Non Current Liabilities 3151 3219 2940 3552 4246 4241 3979 3990 3880 23,233.00
Total Liabilities 165,329.00  163,277.00 173,095.00 175,703.00 183,808.00 196,174.00 208,668.00 222,792.00 220,474.00 225,307.00
Common Stock 38 38 40 40 40 4 41 41 41 41
Additional Paid In Capital 20,803.00 20,905.00  20,976.00 21,422.00 21,089.00 21421.00 21,630.00 21,843.00 22,006.00 22,165.00
Retained Earnings -7038 12,985.00 18,077.00 23,386.00 9422 1441400 1563400 21,906.00 22,668.00 20,320.00
Treasury Stock -163 -166 -292 -506 -848 -977 -1122 -1253 -1417 -1613
Comprehensive Income and Other -14,313.00  -18,734.00  -22,854.00 -18,230.00 -5265 -6257 -7013 -6959 -7366 -1728
Total Common Equity 673 15,028.00  15947.00  26,112.00  24,438.00 28,642.00 29,170.00 35,578.00 35932.00 33,185.00
Minority Interest 31 43 364 364 369 109 113 126 134 45
Total Equity 642 15,071.00  16,311.00  26,476.00  24,807.00  28,751.00  29,283.00  35,704.00 36,066.00  33,230.00
Total Liabilities And Equity 164,687.00 178,348.00  189,406.00  202,179.00  208,615.00 224,925.00 237,951.00 258,496.00 256,540.00 258,537.00
Supplementary Data:

Total Shares Out. on Filing Date 3782.71 3800.75 3922.25 3943.82 3955.94 3969.51 39743 397335 397855  3964.93
Book Value/Share -0.18 3.95 4.07 6.62 6.18 722 721 8.77 8.83 8.37
Tangible Book Value -775 1492800  15860.00  26,027.00  24,30500 28,512.00  28,922.00 35290.00 35490.00  33,185.00
Tangible Book Value/Share -0.2 3.93 4.04 6.6 6.14 718 715 8.7 8.72 8.37
Total Debt 103,988.00  99,488.00 105431.00 114,688.00 119,171.00 132,854.00 142,970.00 154,287.00 154,213.00 156,721.00
Net Debt 83,681.00  76,740.00  81,006.00 8957200  97,469.00 109,287.00 115500.00 127,799.00 131,177.00 134,433.00
Total Minority Interest 31 43 364 364 369 109 13 126 134 45
Equity Method Investments 2441 2797 3112 3546 3216 3224 3304 3085 2709 2396
Land 336 384 423 440 351 344 391 411 445

Buildings 10,348.00 10,129.00 10,249.00 10,325.00 10,601.00 9983 10,308.00  11,096.00 11,477.00

Construction In Progress 1102 1311 1783 2110 1719 1804 2170 2608 2066

Full Time Employees 164,000.00  164,000.00 171,000.00  181,000.00  187,000.00 199,000.00 201,000.00 202,000.00 199,000.00 190,000.00

Imagen 11. Balance General Ford (2010-2019)
Fuente: https://app.tikr.com/markets ?fid=1
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Cash Flow Statement 3111212010 31122011 31112/2012  31/12/2013  31/12/2014 31112/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
Net Income 6561 20,213.00 5613 11,953.00 1231 7373 4589 73 3677 47
Depreciation & Amortization 5487 4244 5290 6544 7423 7966 8717 8572 8413 8490
Amortization of Goodwill and Intangible Assets 97 12 10

Total Depreciation & Amortization 5584 4256 5300 6544 7423 7966 8717 8572 8413 8490
(Gain) Loss From Sale Of Asset 18 -421 804
(Gain) Loss on Sale of Investments -83 82 -594 113 798 42 -139 -7 -42 -29
Asset Writedown & Restructuring Costs

Provision for Credit Losses -165 -34 83 210 305 418 672 598 504 43
(Income) Loss On Equity Investments -198 -169 23 -543 189 -333 -178 240 206 203
Stock-Based Compensation 34 17 140 159 180 199 210 246 191 228
Net Cash From Discontinued Operations

Other Operating Activities 736 -10,406.00 1790 -6874 2484 -2395 3042 -1270 767 1279
Change in Trading Asset Securities

Change In Accounts Receivable 695 -1942 -2508 -1913 -2896 -3563 -2855 2297 -2239 -816
Change In Inventories -903 -367 -1401 -437 -936 -1155 -803 -970 -828 206
Change In Accounts Payable -836 -1599 599 1232 5729 7758 6595 6089 6781 5260
Change In Deferred Taxes 34

Change in Other Net Operating Assets -836 -2408 1554
Cash from Operations 11,477.00 9784 9045 10,44400  14,507.00 16,226.00  19,850.00  18,096.00 15,022.00 17,639.00
Memo: Change in Net Working Capital -1010 -3908 -3310 -1118 1897 3040 2937 1986 1306 6204
Capital Expenditure -4092 -4293 -5488 -6597 -7463 -7196 -6992 -7049 -7785 -7632
Cash Acquisitions 94

Divestitures 1318 333 477

Investment in Marketable and Equity Securities 927 2072 -1386 -1746 1570 513 -2074 2331 3387 -543
Net (Increase) Decrease in Loans Originated / S~ 8884 -1902 -6875 -11,361.00  -15,176.00 -19,087.00 -17,173.00 -14,713.00 -12,04400  -53%4
Other Investing Activities -223 749 -541 -27 422 634 937 71 181 -152
Cash from Investing 6908 -3041 -14,290.00  -19,731.00  -21,124.00 -26,162.00 -25,302.00 -19,360.00 -16,261.00 -13,721.00
Total Debt Issued 30,821.00 3876200 3364400  40,543.00  40,043.00 50506.00 49,825.00 47,030.00 50,130.00 47,604.00
Total Debt Repaid -56,681.00  -43,095.00 -29210.00  -30,880.00  -32,729.00 -33,358.00 -38,797.00 -40,770.00 -46,991.00 -47,881.00
Issuance of Common Stock 1339

Repurchase of Common Stock -125 213 -1964 -129 -145 -131 -164 237
Common Dividends Paid -763 -1574 -1952 -2380 -2383.5 -2384 2705 -2389
Special Dividend Paid 9925 -200 -200

Other Financing Activities 100 92 159 257 25 -373 -107 -151 -192 -226
Cash from Financing -24,421.00 4241 3705 8133 3423 14,266.00 7400 3394 -122 -3129
Foreign Exchange Rate Adjustments -53 -159 51 -37 517 -815 -265 489 -370 45
Miscellaneous Cash Flow Adjustments

Net Change in Cash -6089 2343 -1489 1191 =31 3515 1683 2619 A731 834
Supplementary Data:

Cash and Cash Equivalents, Beginning of Period  20,894.00  14,80500  17,148.00  15659.00  14,468.00 10,757.00 14,336.00 16,019.00 18,638.00 16,907.00
Cash and Cash Equivalents, End of Period 1480500 17,4800 1565900 1446800  10,757.00 1427200 16,019.00 18,638.00 16,907.00 17,741.00
Cash Interest Paid 5354 4369 3693 3546 3474 3093 3336 4000 4700 5100
Cash Taxes Paid 73 268 344 538 467 585 740 586 821 599
Cash Flow per Share 214 145 0.93 0.98 18 2.28 3.24 2.78 1.82 2.52

Imagen 12. Estado de Flujo de Efectivo Ford (2010-2019)

Fuente: https://app.tikr.com/markets ?fid=1

A continuacién, se presenta la metodologia de Valuacién desarrollada, (usando la

herramienta de la hoja de calculo excel), ya conceptualmente y aplicada como modelo a

la empresa Ford: Célculo de Owner Earnings base, Calculo de las tasas de crecimiento

estimada de los Flujos, Calculo de la Anualidad, Calculo del Valor Presente de los Flujos.

De esta manera se obtuvo un Fair Value de $15.92 Usd y un valor a descuento (25%) de

$15.94 Usd.
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Owner Earnings

Net Income From contining operations

(+) Depreciation and Amortization

(+/-)changes in operating assets (Receivables, Inventc
(- Investments in parks, resorts and other property (C.

Owner eanings

Promedios de Crecimiento

Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner

Célculo Owner Earnings

Concepto

Factor de Crecimiento de los Owner Earnings
Owner earning (proyectado)

Tasa de Descuento

Valuacién primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base
Valor Presente de los Owner Earnings (10 afios)

Owner Earnings

Valuacién segunda fase (Perpetuidad)
Owner Earning (base de perpetuidad)

Tasa Perpetuidad
Valor Perpetuidad
Factor Descuento
VP Anualidad
Valor Total Empresa
(-) Pasivo
(+) Cash & Equivalents

Valor del Capital de la Empresa

(-) Margen de Seguridad

Valor Intrinseco de la Empresa Neta

Valor Intrinseco de Accién de la Empresa

Precio Comercial de la Empresa
Precio x Accion (USD)

Ntmero de Acciones en Circulacién (Millones)

Creacién de Valor

Precio de la Emiresa 44,404.7

Capitulo 3

656100 | 2021300 561300 1195300 123100 7300 458900 I7BLO0 36700 4100
5,584.00 425,00 5300.00 6,544.00 TAB00 79600 871700 857200 841300 849000
104400 390800 -3310.00 -1118.00 189700 304000 293700 282200 = 371400 465000
409200 429300 -5488.00 659700 746300 71900 699200 704900  -7785.00  -7,63.00
700900 1626800  2,115.00 1078200 308800 1118300 925100 @ 1207600 801900  5555.00
Periodo  Owner Eamings  TasaCrecmiento BPA(xAccidn) | Tasa Crecimiento Revenues  Tasa Crecimiento Tasa Crecmiento Cash (ajustadcasa Crecimiento NetIncome asa Crecimient,
2010 7009 157 119,280 6301 6,561
011 16,268 2310 49 38310 128,168 10745 12641 7965 | 12641 03 30808
2012 2115 0.1300 140 02883 16567 09875 07843 7135 08958 5613 02117
013 10782 5.0979 29 20920 139369 1lon 0.7938 674 0.9455 193 2.12%
2014 3088 0.2804 031 0.1063 13578 09183 09210 8483 12575 131 01030
2015 11,183 36214 18 5.923% 140566 10352 11793 7895 09307 1373 5.98%4
2016 9,51 08m 115 06229 141547 10070 14534 1349 14375 4589 0624
2017 1076 13054 19 16851 15663 1091 1433 11649 10264 T3 16847
2018 8019 0.6640 092 047% 148320 10182 0.7959 10180 08739 3677 047%
2019 555 0.6927 0.01 00128 143640 09684 1.1865 11063 1.0867 a7 0018
200 nm 1281 -0.04 1193%8 14376 129% -163
Meda Geonetica | 10016 Meia Geonética (5804 Weda Geometrica 1,0209 10330 Weia Geométic 1,0860 W Geometic 05777
-] Unidad 1 (-} Unidad 1 (-} Unidad 1 1 ()Unidad 1 (-)Unidad__ 1
Tsatedminto 0.16% TsaCredmiento  -4196% Tsatrednient 2.09% 330% TsaCredmient 8,60% Tesa Crecmient -42.23%
0.16%
0.16%
0.16%
[ Periodo de Ventaja Competitiva I Periodo de Ci
Base | 1 [ 2 | 3 [ 4 5 [ 6 | 7 I 8 | 9 10
2020 201 | 2022 | 2023 | 202 2005 | 2026 | 2027 2028 2029 2030
1.0016 1.0016 1.0016 1.0016 1.0016 1.0016 1.0016 1.0016 1.0016 1.0016
7122 7,133 7,145 7,156 7,168 7,179 7,191 7,02 7,214 7,225 7,237
7.00% (Tasa de Inflacién x 3)
0
50,420
50,420 48.39%
7,237
6.84% (7%-.16%) Célculo de Rentabilidad Neta
105,802
71067
s3785 | SLel%
Ford(F) | 1019 Jrecode compra
104,204 100.00% 0.35% 004  comision
16.00% 001 wa
47,349 1123 costoPromedio  (Precio de Compra+Comision antes de IVA)
6,301
63,156 Fair Value [1592 Jvatoresperado
0.35% 006 comision
25% 16.00% 001 wa
15.97  costoPromedio _ (precio de ComprasComisiénantes de VA)
47,367 en MDD
474 utiidad Ensienacion
X Accion VALOR 1194 |Valora descuento 10% 047 R
4.27 Utilidad antes de IVA
T 002 we
XAccion  mecomencaoo | 1149 |precio Actual 425 uidodnetn
3968.3 [37:85% Jrenabicaaneta
en MDD (-) Inlacién 222 Acones caen enla Categoria de Actvos Reales
(Capaces de absorber la Inflacién)
en MDD [3785% Jremavicadrea



PARAMETROS Promedio
Estado de Resultados Minimo  Méaximo Rango Ideal
Rentabilidad
Wargen Buto= Ut. Buta/Ventas 20% 20%-40% | >=40%  soidaenlosiiin 1136%
Wargen Neto=Utldad Neta/Ingresos 10% 10%20%  20%24%  Singreos 467%
20%30%
ROA=Ganancias Netas/Activos Totales 10% 40% 0 mas 3.12%
Beneficio X Acsién TENDENCIA AL ALZA EN LOS ULTIMOS 10 ANOS 154
Razones Control de Gastos
, General 30%80% Sivargensruoss 69%
Ratio=Gastos de 1+D/ Margen Bruto 20%25% 0% spusrgensnao
Ratio=Depreciacicn /Margen Bruto 10% 6% 8% siargensiuto 165%
Ratio=Gastos Financieros/Ingresos 15% sigresos %
Ratio Bancos=Gastos Financieros para 8ancos)/ingresos 0% sigresos
Ganancia (Pérdidas) Venta de Activo DEBEN ELIMINARSE DEL CALCULO DE BENEFICIOS NETOS.
PARAMETROS
Balance General Minimo  Méximo Rango Ideal
Rato Circulante= Activo Circulante/Pasivo Corto Plazo 1pERO0ID, RECONPRA DE ACCIONES ETC. HAC 18
Rato Endeudamiento= Pasivo Total /Actvo Tota NO ESPECIICADO, MENTAS MAS BAJO MEIOR. 89%
ENORQUEL s BAIA VEIOR. A 2532
70 APAL s
P UBRRAEN304  16.00
REA ELEFECTIVO EN LA EMPRESA? BALNCES UM 7,356
istencias EXISTENCIAS Y
Cuentas xCobrar VENOS QUE EL PROMEDIO DEL SECTOR
ca 15710
Accones Preferentes PREFERENTEMENTE NINGUNA.
904.82
PARAMETROS
Flujo de efectivo Minimo  Méximo Rango Ideal
CaPex= Gastos de Capital /Beneficios Netos 50% menos del 5% DE BENEFICIOS NETOS

Recompra de Acciones

FLUJO DE EFECTIVO AJUSTADO
Efectivo (Chasy and equivalents)
(+) Reparto de dividendos
(+) Recompra de acciones

(<) Cash AJUSTADO

SISTEMATICA COMPRA DE ACCIONES S OK.

31/12/2010  31/12/2011  31/12/2012  31/12/2013 | 31/12/2014 | 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019
14.95% 13.25% 12.00% 14.96% 9.24% 12.91% 11.92% 11.37% 10.00% 8.96%
5.50% 15.77% 4.43% 8.58% 0.91% 5.25% 3.24% 5.31% 2.48% 0.03%
3.98% 11.33% 2.96% 5.91% 0.59% 3.28% 1.93% 2.99% 1.43% 0.02%

157 492 140 292 031 184 115 193 092 001
51% 53% 59% 37% 9% 56% 74% 60% 6% 79%
63% 54% 86% 50% 1047% 99% 200% 130% 166% 319%
% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
N/A
153 160 173 182 174 125 1.20 123 120 116
100% 92% 91% 87% 88% 87% 88% 86% 86% 87%
25 1 10 7 7 7 7 6 6 6
260 0.60 229 121 9.20 150 288 170 ER?] 28974
6301 7,965 6247 4,959 4,567 5386 7828 8934 7111 8437
7,038 12,985 18,077 23,386 9422 14414 15634 21,906 22,668 20320
163 166 292 506 848 977 1122 1253 1417 1613
62% 2% 98% 55% 606% 98% 152% 91% 212% 16238%
4 0 125 pit] 1964 129 145 131 164 237
6,301 7,965 6,247 4,959 4,567 5386 7,828 8934 7,111 8437
4 0 763 1574 1952 2380 3376 2584 2905 2389
0 0 125 23 1964 129 145 131 164 237
6,301 7,965 7,135 6,746 8,483 7,895 11,349 11,649 10,180 11,063
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CAPITULO 4

CONTRASTACION DEL MODELO CONCEPTUAL Y
METODOLOGICO PARA LA CONSTRUCCION DE LA
CARTERA DE INVERSION

11 CONTRASTACJ()N DEL MODELO CONCEPTUAL’Y METODOLOGICO PARA
LA CONSTRUCCION DE LA CARTERA DE INVERSION

Teniendo como telon de fondo el desplome observado de la bolsa de valores,
enfocandonos en el S&P 500 (US500) del mercado de los USA, se inicia un proceso de
inversion a través de una casa de bolsa mexicana. El proceso se desarrolla de la siguiente

manera:

1.1 Abril de 2020. Inicio, gestiéon y evaluacién de la cartera de Inversién

El 2 de abril de 2020, se inicia el proceso de inversidn seleccionando los siguientes
10 activos. Invirtiendo en México con FIBRA UNO, ASUR, MOCTEZUMA y VOLARIS.
Es importante mencionar que la mayoria de los activos fueron acciones, dos ETF’s:
EWG (Seguidor del indice bursatil aleman DAX), y el USO, que basicamente invierte en
instrumentos derivados del petroleo.

PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAiS ACTIVO Pizarra Cantidad
1 02-abr-20 |(FIBRA UNO OPERACIONES INMOBILIARIAS SERVICIOS MEX CBFI FUNO.11 260
2 02-abr-20 |ASUR TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASUR.B 48
3 02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) CONSUMO NO CcicLico USA ACCION KO 5
4 02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES AEROLINEA TRANSPORTE USA ACCION AAL 20
5 03-abr-20 |[EWG (ETF DAX-ALEMANlA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS | FINANCIERO USA ETF EWG 15
6 07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION POR CAHSERVICIOS USA ACCION DIS 4
7 16-abr-20 |USO (ETF PETRéLEO) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS | MATERIAS PRIMAS USA ETF uso 45
8 17-abr-20 [MOCTEZUMA CONSTRUCCION -MATERIAS PRIMAYBIENES DE CAPITAL MEX ACCION CMOCTEZ 42
9 17-abr-20 |VOLARIS AEROLINEA TRANSPORTE MEX ACCION VOLARA 213
10 | 30-abr-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CATALQSERVICIOS USA ACCION BABA.N 1
TOTAL CARTERA (INVERSION)

Imagen 13. Cartera (abril 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composicion de cartera ascendié a los $57,823.26 mxn, cuya
equivalencia en dolares norteamericanos fue de $2,393.22 usd. El promedio ponderado



del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $24.1613 MXN/

USD. Cabe resaltar la importante depreciacion de la moneda mexicana en momentos de la

crisis. De la misma forma, el monto total de la inversion del portafolio se fue construyendo

a lo largo del mes, iniciando el dia 2 y realizando la ultima compra el dia 30 de mes. Los

montos individuales, asi como su conformacion porcentual se presentan a continuacion:

PORT,
Empresa/Activo Clave Total Cartera (costo Adquisicio Ci 6n Adq. Cartera (%)
Fecha NOMBRE Pizarra Cantidad Mxn Usd Mxn Usd

1 | 02-abr-20 |FIBRAUNO 260 4,941.64 203.98 8.55% 8.52%
2 | 02-abr-20 |ASUR 48 10,800.88 447.42 18.68% 18.70%
3 | 02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 9.16% 9.14%
4 | 02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 20 4,927.19 203.38 8.52% 8.50%
5 | 03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 13.33% 13.33%
6 | 07-abr-20 |DISNEY 4 10,062.36 415.80 17.40% 17.37%
7 | 16-abr-20 |USO (ETF PETROLEO) 45 A 4,804.76 198.54 8.31% 8.30%
8 | 17-abr-20 |MOCTEZUMA 42 2,330.33 98.22 4.03% 4.10%
9 | 17-abr-20 |VOLARIS 213 2,008.49 83.46 3.47% 3.49%
10 | 30-abr-20 |ALIBABA 1 4,940.61 204.57 8.54% 8.55%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 57,823.26 2,393.22 100% 100%

Composicién Costo de Adquisicidn de Cartera (%)

.

MOCTEZUMA
4%

AMERICAN AIR LINES

9%

Imagen 14. Cartera (abril 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).
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Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra
y se suma el monto de la comision, que en este caso equivale al .35% del monto del precio
pactado de compra. Destaca de manera importante que la inversion en el ETF USO, que
se compré el dia 16 de abril, se termin6 vendiendo el dia 27 del mismo mes tomando las
pérdidas respectivas. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre
de mes, queddé como a continuacion se presenta:

TAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE C, Cartera de Inversion (Valor de Mercado)
Empresa/Activo Total Cartera ($) Composicion Actual Cartera (%) | Plusvalia (Minusvalia) ($) Rentabilidad (%)

Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRA UNO 5,062.20 209.61 8.93% 8.93% 120.56 5.63 2.44% 2.76%
02-abr-20 |ASUR 11,586.72 479.76 20.45% 20.45% 785.84 3234 7.28% 7.23%
02-abr-20 [COCA-COLA COMPANY 5,541.45 229.45 9.78% 9.78% 242.97 10.74 4.59% 4.91%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 5,801.07 240.20 10.24% 10.24% 873.89 36.82 17.74% 18.10%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 8,542.21 353.70 15.07% 15.07% 833.67 34.57 10.81% 10.83%
07-abr-20 |DISNEY 10,447.72 432.60 18.44% 18.44% 385.37 16.80 3.83% 4.04%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 2,268.00 93.91 4.00% 4.00% -62.33 -4.31 -2.67% -4.39%
17-abr-20 |VOLARIS 2,528.31 104.69 4.46% 4.46% 519.82 21.23 0.00% 0.00%
30-abr-20 |ALIBABA 4,894.68 202.67 8.64% 8.64% -45.93 -1.90 -0.93% -0.93%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 56,672.36 2,346.58 100% 100% 3,653.86 151.91 6.89% 6.92%
5,518.33 228.49 8.87% 8.87% 230.09 9.53 ComisionesHVA 0.406%
Nota: Se vendieron Posiciones USO | 62,190.69 2,575.08 100% 100% 365.39 15.19 ISR (10%) 10.00%
Se compro BABA PLUSVALIA (MINUSVALIA) | 3,058.39 127.19 5.77% 5.80%
UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA -1,939.13 -78.16 -3.66% -3.56%

POSICION NETA 1,119.26 49.03 2.11% 2.23%

Imagen 15. Cartera (abril 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de
USO), fue del 6.89% en mxn y 6.92% en Usd. El monto de la pérdida dada por la venta del
ETF USO fue de $1,939.13 mxn, $78.16 usd. La valuacién en pesos mexicanos se realizé
al tipo de cambio de cierre equivalente a $24.1510

Para calcular el monto del resultado de la operacion de venta, hay que considerar el
monto de la comision por venta. En este caso la que Vector Casa de Bolsa cobra tanto por
la compra como por la venta de valores, que equivale a un .35%. Las comisiones causan el
16% de IVA, de acuerdo a la LIVA. Y en caso de tener utilidad se considera un impuesto del
10% sobre la utilidad, de acuerdo al articulo 129 de la LISR del afio de 2020.

El mismo articulo 129 fraccion a) de la LISR (2020) redacta que “se disminuira del
precio de venta de las acciones o titulos, disminuido con la comisién por concepto de
intermediacion, pagadas por su enajenacion, el costo promedio de adquisicién, adicionado
con la comisién por concepto de intermediacién pagadas por su adquisicion...” Asimismo,

continta diciendo que “Cuando el costo de adquisicion sea mayo al precio de venta, la
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diferencia sera el monto de la pérdida en la operacion de que se trate”.

Para el calculo de la base sobre la que se aplica la tasa impositiva se permite deducir
también el monto de la comision por venta.

En el caso del calculo de USO, se calcul6 de la siguiente forma:

27-abr-20

P. Venta Unitario (USD)
P. Venta Unitario (MXN) 64.00

0.35% (-) Comision 0.22
Precio Antes IVA 63.78

16% (-)IVA 0.04
P. Venta Unit. Neto 63.74
Costo Adg. Unit 106.77

(+)IVA Com. Adq. 0.06
Costo Total Adq. 106.83

10% ISR Unitario 0.00
Utilidad (Pérd) Unit -43.09

Utilidad (Pérd) Unit -40.34%

TOTALES
Venta Bruta 2,880.00
Venta Neta 2,868.31
Costo Adq. 4,807.44
ISR 0.00

Utilidad (Pérdida) ($) -1,939.13
Utilida Pérdida (%) -40.34%

Imagen 16. Célculo de la venta de posiciones del mes (abril 2020).

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

1.2 Mayo de 2020. Gestion y valuacion de la cartera de Inversion

Durante el mes de mayo de 2020, se realizaron los siguientes movimientos: Se
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incrementd una accion de VOLARIS, y la Venta de accion ticker symbol (BABA); vendida

debido a los temores infundidos por el presidente (Donald Trump) y el Congreso de los USA

acerca de un posible desliste de las empresas chinas en el mercado de valores de Nueva

York. Esto enmarcado en la guerra econémica entre los USA y China y nos ensefia que

no basta un andlisis financiero de la empresa, sino pone de manifiesto la importancia del

andlisis geopolitico.

POR

RTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE

Fecha

Empresa/Activo
NOMBRE

INDUSTRIA

CASO)

SECTOR

Mercado

PAIS

TIPO

ACTIVO

Clave

Pizarra

Cantidad

02-abr-20
02-abr-20
02-abr-20
02-abr-20
03-abr-20
07-abr-20
17-abr-20

17-abr-20

FIBRAUNO

ASUR

COCA-COLA COMPANY
AMERICAN AIR LINES

EWG (ETF DAX-ALEMANIA)
DISNEY

MOCTEZUMA

VOLARIS

OPERACIONES INMOBILIARIAS
TRANSPORTES VARIOS

BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS)
AEROLINEA

SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS
TELEVISORAS Y TELEVISION POR C
CONSTRUCCION -MATERIAS PRIM,

AEROLINEA

SERVICIOS
TRANSPORTE
CONSUMO NO
TRANSPORTE
FINANCIERO
SERVICIOS
BIENES DE CAP!
TRANSPORTE

MEX
MEX
USA
USA
USA
USA
MEX
MEX

CBFI
ACCION
ACCION
ACCION

ETF
ACCION
ACCION
ACCION

FUNO.11
ASUR.B
KO
AAL
EWG
DIs
CMOCTEZ
VOLARA

260
48
5
20
15
4
42
214

TOTAL CARTERA (INVERSION)

Imagen 17. Cartera (mayo 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composicion de cartera ascendié a los $48,089.60 mxn, cuya

equivalencia en dolares norteamericanos fue de $1,990.59 usd. El promedio ponderado

del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $22.1675 MXN/

USD. Cabe resaltar la importante apreciacién de la moneda mexicana desde el momento

mas algido de la crisis, y que paulatinamente se recuperaba. La diferencia cambiaria fue del

8.24% de apreciacion de la moneda. Sin embargo, afecta de forma negativa a la inversion

en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se han comprado dblares un 8.24% mas

caro de lo que se venderian al cerrar las posiciones en doélares estadounidenses (usd). Esta

diferencia debe compensarse por dos vias: 1) una depreciacion de la moneda mexicana

que iguale o supere el promedio de tipo de cambio de adquisicién, o 2) plusvalia del precio

de las acciones en dolares que supere dicha apreciacion. En el mejor de los casos, ambos

dos.

Los montos individuales, asi como su conformacion porcentual se presentan a

continuacion:
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Empresa/Activo Clave Total Cartera (costo Adi Composicién Adg. Cartera (%)
Fecha NOMBRE Pizarra Cantidad Mxn Usd Mxn Usd

02-abr-20 |FIBRA UNO 260 4,941.64 203.98 10.28% 10.25%
02-abr-20 |ASUR 48 10,800.88 447.42 22.46% 22.48%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 11.02% 10.99%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 20 4,927.19 203.38 10.25% 10.22%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 16.03% 16.03%
07-abr-20 |DISNEY 4 10,062.36 415.80 20.92% 20.89%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 42 2,330.33 98.22 4.85% 4.93%
17-abr-20 |VOLARIS 214 2,020.20 83.95 4.20% 4.22%

TOTAL CARTERA (INVERSION) 48,089.60 1,990.59 100% 100%

Composicidn Costo de Adquisicion de Cartera (%)

MOCTEZUMA
5%

AMERICAN AIR LINES
10%

Imagen 18. Cartera (mayo 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

v

Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra
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y se suma el monto de la comisién, que en este caso equivale al .35% del monto del precio
pactado de compra. Destaca de manera importante que la venta de la accién BABA, que
se compro el dia 30 de abril, se termin6 vendiendo el dia 22 de mayo tomando las pérdidas
respectivas. La configuracién del resultado total del portafolio, con datos de cierre de mes,

quedd como a continuacion se presenta:

TAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE C/ Cartera de Inversién (Valor de Mercado)
Empresa/Activo Total Cartera ($) Composicion Actual Cartera (%) | Plusvalia (Mi lia) ($) Rentabilidad (%)
Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRAUNO 4,396.60 198.34 9.03% 9.03% -545.04 -5.65 -11.03% -2.77%
02-abr-20 |ASUR 10,970.40 494.89 22.53% 22.53% 169.52 47.47 1.57% 10.61%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5,173.89 233.40 10.62% 10.62% -124.59 14.69 -2.35% 6.72%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 4,655.18 210.00 9.56% 9.56% -272.01 6.62 -5.52% 3.25%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 8,575.50 386.85 17.61% 17.61% 866.96 67.72 11.25% 21.22%
07-abr-20 |DISNEY 10,400.99 469.20 21.36% 21.36% 338.64 53.40 3.37% 12.84%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 2,184.00 98.52 4.48% 4.48% -146.33 0.30 -6.28% 0.31%
17-abr-20 |VOLARIS 2,341.16 105.61 4.81% 4.81% 320.96 21.66 0.00% 0.00%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 48,697.72 2,196.81 100% 100% 608.12 206.22 1.26% 10.36%
5,518.33 248.94 10.18% 10.18% 197.71 8.92 Comisiones+IVA  0.406%
Nota: Se vendié posicién BABA 54,216.05 2,445.74 100% 100% 60.81 20.62  |ISR(10%) 10.00%
PLUSVALIA (MINUSVALIA) |  349.60 176.68 0.73% 8.88%
UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDANETA | 228670 = -92.17 -4.76% -4.63%
POSICION NETA -1,937.10 | 8451 -4.03% 4.25%

Imagen 19. Cartera (mayo 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de
BABA), fue del 1.26% en mxn y 10.36% en Usd. El monto de la pérdida dada por la venta
de BABA fue de $347.56 mxn, $15.68 usd. La valuacion en pesos mexicanos se realiz6 al
tipo de cambio de cierre equivalente a $22.1675, por lo que considerando el saldo a cierre
del mes (acumulado) es de un -4.03% en mxn y una utilidad de 4.25% en USD. Este cierre
supone la venta de todos los activos una vez que se pagan las respectivas comisiones, asi
como el ISR causado. Es decir, una rentabilidad neta sin considerar la inflacion.

Para calcular el monto del resultado de la operacién de venta, hay que considerar el
monto de la comisién por venta. En este caso la que Vector Casa de Bolsa cobra tanto por
la compra como por la venta de valores, que equivale a un .35%. Las comisiones causan el
16% de IVA, de acuerdo a la LIVA. Y en caso de tener utilidad se considera un impuesto del
10% sobre la utilidad, de acuerdo al articulo 129 de la LISR del afio de 2020.

El mismo articulo 129 fraccion a) de la LISR (2020) redacta que “se disminuira del
precio de venta de las acciones o titulos, disminuido con la comisién por concepto de



intermediacion, pagadas por su enajenacion, el costo promedio de adquisicién, adicionado
con la comision por concepto de intermediacién pagadas por su adquisicion...” Asimismo,
continda diciendo que “Cuando el costo de adquisicién sea mayo al precio de venta, la
diferencia sera el monto de la pérdida en la operacién de que se trate”.

Para el calculo de la base sobre la que se aplica la tasa impositiva se permite deducir
también el monto de la comisién por venta.

En el caso del calculo de USO, asi como de la accion BABA, se calcul6 de la
siguiente forma:

27-abr-20 22-may-20

P. Venta Unitario (USD)

P. Venta Unitario (MXN) 64.00 4,614.54

0.35% (-) Comisién 0.22 16.15
Precio Antes IVA 63.78 4,598.39

16% (-)IVA 0.04 2.58
P. Venta Unit. Neto 63.74 4,595.80
Costo Adg. Unit 106.77 4,940.61

(+) IVA Com. Adq. 0.06 2.76
Costo Total Adq. 106.83 4,943.37

10% ISR Unitario 0.00 0.00
Utilidad (Pérd) Unit -43.09 -347.56
Utilidad (Pérd) Unit -40.34% -7.03%

TOTALES
Venta Bruta 2,880.00 4,614.54
Venta Neta 2,868.31 4,595.80
Costo Adq. 4,807.44 4,943.37
ISR 0.00 0.00
Utilidad (Pérdida) ($) -1,939.13 -347.56
Utilida Pérdida (%) -40.34% -7.03%

Imagen 20. Cartera (mayo 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).
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1.3 Junio de 2020. Gestion y valuacién de la cartera de Inversion

Durante el mes de junio de 2020, se realizaron los siguientes movimientos: Se
incrementé una accion de VOLARIS, una compra de BABA, una accion de Visa (V) y una
accion del ETF (SLV), invertido en plata. La relacién de los activos que conforman la cartera

y sus caracteristicas se detallan a continuacion:

PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAIS ACTIVO Pizarra Cantidad
02-abr-20 |FIBRA UNO OPERACIONES INMOBILIARIAS SERVICIOS MEX CBFI FUNO.11 260
02-abr-20 [ASUR TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASUR.B 43
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) CONSUMO NO USA ACCION KO 5
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES AEROLINEA TRANSPORTE USA ACCION AAL 20
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS FINANCIERO USA ETF EWG 15
07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION POR CABLE SERVICIOS USA ACCION DIS 4
17-abr-20 |MOCTEZUMA CONSTRUCCION -MATERIAS PRIMAS BIENES DE CAP| MEX ACCION CMOCTEZ 42
17-abr-20 |VOLARIS AEROLINEA 'TRANSPORTE MEX ACCION VOLARA 215
08-jun-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CATALOGO Y POR CORREO) |SERVICIOS USA ACCION BABAN 1
23-jun-20 [VISA SERVICIOS COMERCIALES SERVICIOS USA ACCION v 1
09-jun-20 [SLV (ETF PLATA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS FINANCIERO USA ETF SLV 1
TOTAL CARTERA (INVERSION)

Imagen 21. Cartera (junio 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composiciéon de cartera se cuantific6 en $57,723.20 mxn, cuya
equivalencia en dolares norteamericanos fue de $2,427.94 usd. El promedio ponderado
del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $23.7746 mxn/
usd. Cabe resaltar la paulatina apreciacion de la moneda mexicana desde el momento mas
algido de la crisis.

La diferencia cambiaria fue del 3.30 % de apreciacion de la moneda. Sin embargo,
afecta de forma negativa a la inversion en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se
han comprado délares un 3.30 % mas caro de lo que se venderian al cerrar las posiciones
en délares estadounidenses (usd). Comparativamente con la diferencia del 8.24% del mes
anterior, hay una importante disminucion. Esto se debe al efecto de la combinacion entre
la diferencia de tipo de cambio de cierre de mes y el promedio del tipo de cambio de
adquisicion, que es afectado por el tipo de cambio de las nuevas compras y la nueva
ponderacion de los activos.

Esta diferencia debe compensarse por dos vias: 1) una depreciacién de la moneda

mexicana que iguale o supere el promedio de tipo de cambio de adquisicién, o 2) plusvalia
del precio de las acciones en délares que supere dicha apreciacion. En el mejor de los




casos, ambos dos.

Los montos individuales, asi como su conformacion porcentual se presentan a

continuacion:
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| PORT,
Empresa/Activo Clave Total Cartera (costo Adquisicion) | Composicién Adg. Cartera (%)
Fecha NOMBRE Pizarra Cantidad Mxn Usd Mxn Usd

02-abr-20 |FIBRAUNO 260 4,941.64 203.98 8.56% 8.40%
02-abr-20 |ASUR 48 10,800.88 447.42 18.71% 18.43%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 9.18% 9.01%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 20 4,927.19 203.38 8.54% 8.38%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 13.35% 13.14%
07-abr-20 |DISNEY 4 10,062.36 415.80 17.43% 17.13%
17-abr-20 (MOCTEZUMA 42 2,330.33 98.22 4.04% 4.05%
17-abr-20 |VOLARIS 215 2,034.25 84.57 3.52% 3.48%
08-jun-20 |ALIBABA 1 4,766.63 220.17 8.26% 9.07%
23-jun-20 |VISA 1 4,491.67 200.07 7.78% 8.24%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 1 361.26 16.48 0.63% 0.68%

TOTAL CARTERA (INVERSION) 57,723.20 2,427.94 100% 100%

Composicién Costo de Adquisicion de Cartera (%)

SLV (ETF PLATA)

AV

AMERICAN AIR LINES

9%

Imagen 22. Cartera (junio 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).
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Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra
y se suma el monto de la comision, que en este caso equivale al .35% del monto del precio
pactado de compra. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre

de mes, quedd como a continuacion se presenta:

Wﬁ Cartera de Inversién (Valor de Mercado)

Empresa/Activo Total Cartera ($) Composicion Actual Cartera (%) | Plusvalia (Minusvalia) ($) Rentabilidad (%)

Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRA UNO 4,745.00 206.40 7.63% 7.63% -196.64 242 -3.98% 1.19%
02-abr-20 |ASUR 12,319.20 535.88 19.80% 19.80% 1,518.32 88.46 14.06% 19.77%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5,135.72 223.40 8.25% 8.25% -162.76 4.69 -3.07% 2.14%
02-abr-20 |[AMERICAN AIR LINES 6,009.30 261.40 9.66% 9.66% 1,082.11 58.02 21.96% 28.53%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 9,348.44 406.65 15.03% 15.03% 1,639.90 87.52 21.27% 27.42%
07-abr-20 |DISNEY 10,253.97 446.04 16.48% 16.48% 191.61 30.24 1.90% 7.27%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 2,032.80 88.43 3.27% 3.27% -297.53 -9.79 -12.77% -9.97%
17-abr-20 |VOLARIS 2,582.15 112.32 4.15% 4.15% 547.90 21.75 0.00% 0.00%
08-jun-20 |ALIBABA 4,958.71 215.70 7.97% 7.97% 192.08 -4.47 4.03% -2.03%
23-jun-20 [VISA 4,440.77 193.17 7.14% 7.14% -50.90 -6.90 -1.13% -3.45%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 391.04 17.01 0.63% 0.63% 29.78 0.53 8.24% 3.20%
TOTAL CARTERA (INVERSION) | 62,217.09 2,706.40 100% 100% 4,493.89 278.46 7.79% 11.47%
5,518.33 240.04 8.15% 8.15% 252.60 10.99  |Comisiones+l  0.406%
67,735.42 2,946.44 100% 100% 449.39 27.85 ISR (10%) 10.00%

PLUSVALIA (MINUSVALIA) | 3,791.90 239.63 6.57% 9.87%
UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA -2,286.70 -92.17 -3.96% -3.80%

POSICION NETA 150520 147.46 2.61% 6.07%

Imagen 23. Cartera (junio 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de
activos), fue del 7.79% en mxn y 11.47% en Usd. El monto de la pérdida dada por la venta
de activos fue de $2,286.70 mxn, $91.17 usd. La valuacion en pesos mexicanos se realizd
al tipo de cambio de cierre equivalente a $22.9889, por lo que considerando el saldo a cierre
del mes (acumulado) es de un 2.61% en mxn y una utilidad de 6.07% en USD. Este cierre
supone la venta de todos los activos una vez que se pagan las respectivas comisiones, asi
como el ISR causado. Es decir, una rentabilidad neta sin considerar la inflacion.

1.4 Julio de 2020. Gestién y valuacion de la cartera de Inversion
Durante el mes de julio de 2020, se realizaron los siguientes movimientos:
«  Seincrementaron dos acciones de Alibaba (Ticker symbol BABA),

+  Se incrementaron nueve acciones del ETF seguidos de la plata (Ticker symbol
SLV),y

+  Se compraron 4 acciones de Apple (Ticker symbol APPL).
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Los activos que conforman la cartera quedan de la siguiente manera:

PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAIS ACTIVO Pizarra Cantidad
02-abr-20 |FIBRA UNO OPERACIONES INMOBILIARIAS SERVICIOS MEX CBFI FUNO.11 260
02-abr-20 |ASUR ' TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASUR.B 48
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) CONSUMO NO cfcLI USA ACCION Ko 5
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES AEROLINEA TRANSPORTE USA ACCION AAL 20
03-abr-20 |[EWG (ETF DAX-ALEMANlA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS FINANCIERO USA ETF EWG 15
07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION POR CABLE  |SERVICIOS USA ACCION DIs 4
17-abr-20 |MOCTEZUMA CONSTRUCCION -MATERIAS PRIMAS BIENES DE CAPITAL MEX ACCION CMOCTEZ 42
17-abr-20 |VOLARIS AEROLINEA ' TRANSPORTE MEX ACCION VOLARA 215
08-jun-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CATALOGO YSERVICIOS USA ACCION BABA.N 3
23-jun-20 |VISA SERVICIOS COMERCIALES SERVICIOS USA ACCION v 1
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS FINANCIERO USA ETF SLv 10
15-jul-20 |APPLE INC. EQUIPO DE COMUNICACIONES. TECNOLOGIA USA ACCION AAPL 4
TOTAL CARTERA (INVERSION)

Imagen 24. Cartera (julio 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composicion de cartera se cuantificé en $74,504.34 mxn, cuya
equivalencia en dolares norteamericanos fue de $3,509.17 usd. El promedio ponderado
del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $21.2313 MXN/
USD. Cabe resaltar la paulatina apreciacion de la moneda mexicana desde el momento
mas algido de la crisis.

La diferencia cambiaria fue del 4.90% de depreciacion de la moneda, con respecto
al promedio ponderado de adquisicidén. En este caso, afecta de forma positiva a la inversidon
en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se han comprado ddlares un 4.90%
mas barato de lo que se venderian al cerrar las posiciones en dolares estadounidenses
(usd). Comparativamente con la diferencia negativa del 3.30% del mes anterior, hay una
importante disminucidn. Esto se debe al efecto de la combinacién entre la diferencia de
tipo de cambio de cierre de mes y el promedio del tipo de cambio de adquisicion, que
es afectado por el tipo de cambio de las nuevas compras y la nueva ponderacion de los
activos. Los montos individuales, asi como su conformacion porcentual se presentan a

continuacion:

Capitulo 4
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PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Clave Total Cartera (costo icion Adq. Cartera (%)
Fecha NOMBRE Pizarra Cantidad Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRA UNO FUNO.11 260 4,941.64 203.98 6.63% 5.81%
02-abr-20 |ASUR ASUR.B 48 10,800.88 447.42 14.50% 12.75%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY ko 5 5,298.48 218.71 7.11% 6.23%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES AAL 20 4,927.19 203.38 6.61% 5.80%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) EWG 15 7,708.54 319.13 10.35% 9.09%
07-abr-20 |DISNEY DIS 4 2,438.75 401.25 3.27% 11.43%
17-abr-20 [MOCTEZUMA CMOCTEZ 42 2,330.33 98.22 3.13% 2.80%
17-abr-20 [VOLARIS VOLAR.A 215 2,034.25 84.57 2.73% 2.41%
08-jun-20 [ALIBABA BABA.N 3 15,913.62 719.54 21.36% 20.50%
23-jun-20 |VISA v 1 4,491.67 200.07 6.03% 5.70%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) SLV 10 4,868.49 221.38 6.53% 6.31%
15-jul-20 [APPLEINC. AAPL 4 8,750.52 391.52 11.74% 11.16%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 74,504.34 3,509.17 100% 100%

Composicion Costo de Adquisicidn de Cartera (%)

3%

[

voLaris_/ MOCTEZUMA

3%

Imagen 25. Cartera (julio 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

AMERICAN AIR LINES

7%

Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra

Capitulo 4
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y se suma el monto de la comisién, que en este caso equivale al .35% del monto del precio
pactado de compra. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre
de mes, quedd como a continuacion se presenta:

[AEQLLO_DFJAL\(EBSLQN_{ESILDLO_QE_Q Cartera de Inversion (Valor de Mercado)

Empresa/Activo Total Cartera ($) Composicién Actual Cartera (%) | Plusvalia (Minusvalia) ($) Rentabilidad (%)

Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRAUNO 4,667.00 209.55 5.52% 5.52% -274.64 5.57 -5.56% 2.73%
02-abr-20 |[ASUR 10,617.60 476.74 12.55% 12.55% -183.28 29.32 -1.70% 6.55%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5,260.50 236.20 6.22% 6.22% -37.98 17.49 -0.72% 8.00%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 4,953.16 222.40 5.86% 5.86% 25.97 19.02 0.53% 9.35%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 9,437.51 423.75 11.16% 11.16% 1,728.97 104.62 22.43% 32.78%
07-abr-20 |DISNEY 10,417.67 467.76 12.32% 12.32% 7,978.92 66.51 327.17% 16.58%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 1,974.00 88.63 2.33% 2.33% -356.33 -9.58 -15.29% -9.76%
17-abr-20 |VOLARIS 2,618.70 117.58 3.10% 3.10% 584.45 33.01 0.00% 0.00%
08-jun-20 |ALIBABA 16,771.70 753.06 19.83% 19.83% 858.08 33.52 5.39% 4.66%
23-jun-20 |VISA 4,240.47 190.40 5.01% 5.01% -251.19 -9.67 -5.59% -4.84%
09-jun-20 [SLV (ETF PLATA) 5,044.47 226.50 5.96% 5.96% 175.98 5.12 3.61% 2.31%
15-jul-20 |APPLE INC. 8,569.14 384.76 10.13% 10.13% -181.38 -6.76 -2.07% -1.73%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 84,571.93 3,797.33 100% 100% 10,067.60 288.16 13.51% 8.21%
5,518.33 247.78 6.13% 6.13% 343.36 15.42  |Comisiones+  0.406%
90,090.26 | 4,045.11 100% 100% 1,006.76 28.82  |IsR(10%) 10.00%
BABA PLUSVALIA (MINUSVALIA) | 8,717.47 243.93 11.70% 6.95%
SLv UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA -2,286.70 -92.17 -3.07% -2.63%
AAPL POSICION NETA 6,430.78 151.76 8.63% 4.32%

Imagen 26. Cartera (julio 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de los
diferentes activos), fue del 13.51% en mxn y 8.21% en Usd. El monto de los resultados por
ventas de activos fue de - $2,286.7 mxn, -$92.17 usd. (el caso del ETF Uso y de la accién
china Alibaba, Ticker symbol ABA).

La valuacion en pesos mexicanos se realiz6 al tipo de cambio de cierre equivalente
a $22.2714, por lo que considerando el saldo a cierre del mes (acumulado) es de un 8.63%
en mxn y una utilidad de 4.32% en USD. Este cierre supone la venta de todos los activos
una vez que se pagan las respectivas comisiones, asi como el ISR causado. Es decir, una
rentabilidad neta sin considerar la inflacion.

1.5 Agosto de 2020. Gestion y valuacioén de la cartera de Inversion

Durante el mes de agosto de 2020, se realizaron los siguientes movimientos: Se
incrementaron tres acciones de VISA, veinte acciones del ETF SLV, y se compraron 2
acciones de AXP, una accién de INTC y dos acciones de ING. Los activos que conforman
la cartera quedan de la siguiente manera:
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PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAIS ACTIVO Pizarra Cantidad
02-abr-20 [FIBRAUNO OPERACIONES INMOBILIARIAS SERVICIOS MEX CBFI FUNO.11 260
02-abr-20 |[ASUR TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASUR.B 50
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) CONSUMO NO USA ACCION KO 5
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES AEROLINEA TRANSPORTE USA ACCION AAL 20
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS FINANCIERO USA ETF EWG 15
07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION POR CABLE SERVICIOS USA ACCION DIS 5
17-abr-20 |MOCTEZUMA CONSTRUCCION -MATERIAS PRIMAS BIENES DE CAP!| MEX ACCION CMOCTEZ 42
17-abr-20 |VOLARIS AEROLINEA TRANSPORTE MEX ACCION VOLARA 215
08-jun-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CATALOGO Y POR CORREO) |SERVICIOS USA ACCION BABA.N 3
23-jun-20 |VISA SERVICIOS COMERCIALES SERVICIOS USA ACCION v 3
09-jun-20 [SLV (ETF PLATA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS FINANCIERO USA ETF SLV 30
15-jul-20 [APPLE INC. EQUIPO DE COMUNICACIONES. TECNOLOGIA USA ACCION AAPL 4
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS SERVICIOS FINANCIEROS PARTICULARES FINANCIERO USA ACCION AXP 2
17-ago-20 |INTEL CORPORATION SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION INTC 1
21-ago-20 |ING GROEP N.V. BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION ING.N 2
TOTAL CARTERA (INVERSION)

Imagen 27. Cartera (agosto 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composiciéon de cartera se cuantificd en $112,082.79 mxn, cuya
equivalencia en dolares norteamericanos fue de $4,863.15 usd. El promedio ponderado
del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $23.0473 mxn/
usd. Cabe resaltar la paulatina apreciacion de la moneda mexicana desde el momento mas
algido de la crisis.

La diferencia cambiaria fue del 5.07 % de apreciacion de la moneda, con respecto al
promedio ponderado de adquisicion. Sin embargo, afecta de forma negativa a la inversion
en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se han comprado délares un 5.07 % mas
caro de lo que se venderian al cerrar las posiciones en dolares estadounidenses (usd).
Comparativamente con la diferencia del 4.90% de depreciaciéon de la moneda del mes
anterior, hay una importante disminucion. Esto se debe al efecto de la combinacion entre
la diferencia de tipo de cambio de cierre de mes y el promedio del tipo de cambio de
adquisicion, que es afectado por el tipo de cambio de las nuevas compras y la nueva
ponderacion de los activos. Los montos individuales, asi como su conformacion porcentual

se presentan a continuacion:
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PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Clave Total Cartera (costo Adquisicién) Composicién Adq. Cartera (%)
Fecha NOMBRE Pizarra Cantidad Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRA UNO 260 4,941.64 203.98 4.41% 4.19%
02-abr-20 |ASUR 50 11,257.30 467.64 10.04% 9.62%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 4.73% 4.50%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 20 4,927.19 203.38 4.40% 4.18%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 6.88% 6.56%
07-abr-20 |DISNEY 5 12,989.72 544.87 11.59% 11.20%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 42 2,330.33 98.22 2.08% 2.02%
17-abr-20 |VOLARIS 215 2,034.25 84.57 1.81% 1.74%
08-jun-20 |ALIBABA 3 15,913.62 719.54 14.20% 14.80%
23-jun-20 |[VISA 3 13,397.73 597.77 11.95% 12.29%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 30 16,679.12 748.92 14.88% 15.40%
15-jul-20 |APPLE INC. 4 8,750.52 391.52 7.81% 8.05%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 2 4,389.26 198.38 3.92% 4.08%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 1 1,103.85 50.18 0.98% 1.03%
21-ago-20 |ING GROEP N.V. 2 361.26 16.35 0.32% 0.34%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 112,082.79 4,863.15 100% 100%

Composicién Costo de Adquisicion de Cartera (%)

INTEL CORPORATION

AMERICAN EXPRESS

X
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ING GROEP N.V.
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Imagen 28. Cartera (agosto 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).
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Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra
y se suma el monto de la comision, que en este caso equivale al .35% del monto del precio
pactado de compra. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre

de mes, quedd como a continuacion se presenta:

WM Cartera de i6n (Valor de Mercado)

Empresa/Activo Total Cartera ($) Composicién Actual Cartera (%) | Plusvalia (Minusvalia) ($) Rentabilidad (%)

Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRAUNO 4,440.80 202.98 3.55% 3.55% -500.84 -1.01 -10.14% -0.49%
02-abr-20 |ASUR 12,399.00 566.72 9.90% 9.90% 1,141.70 99.08 10.14% 21.19%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5,418.21 247.65 4.33% 4.33% 119.73 28.94 2.26% 13.23%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 5,710.29 261.00 4.56% 4.56% 783.10 57.62 15.89% 28.33%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 9,878.14 451.50 7.89% 7.89% 2,169.61 132.37 28.15% 41.48%
07-abr-20 |DISNEY 14,425.59 659.35 11.52% 11.52% 1,435.87 114.48 11.05% 21.01%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 1,940.40 88.69 1.55% 1.55% -389.93 -9.53 -16.73% -9.70%
17-abr-20 |VOLARIS 3,799.05 173.64 3.03% 3.03% 1,764.80 89.08 0.00% 0.00%
08-jun-20 |ALIBABA 18,839.36 861.09 15.05% 15.05% 2,925.73 141.55 18.39% 19.67%
23-jun-20 |VISA 13,914.07 635.97 11.11% 11.11% 516.34 38.20 3.85% 6.39%
09-jun-20 |[SLV (ETF PLATA) 17,216.19 786.90 13.75% 13.75% 537.07 37.98 3.22% 5.07%
15-jul-20 |APPLE INC. 11,292.81 516.16 9.02% 9.02% 2,542.29 124.64 29.05% 31.83%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 4,445.27 203.18 3.55% 3.55% 56.01 4.80 1.28% 2.42%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 1,114.71 50.95 0.89% 0.89% 10.86 0.78 0.98% 1.54%
21-ago-20 |ING GROEP N.V. 353.99 16.18 0.28% 0.28% -7.27 -0.17 -2.01% -1.02%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 125,187.88 5,721.96 100% 100% 13,105.09 858.80 11.69% 17.66%
5,518.33 252.23 4.22% 4.22% 508.26 23.23 Comisiones+|  0.406%
130,706.21 5,974.19 100% 100% 1,310.51 85.88 ISR (10%) 10.00%
Incrementc Visa PLUSVALIA (MINUSVALIA) | 11,286.32 749.69 10.07% 15.42%
SLv UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA -2,286.70 -92.17 -2.04% -1.90%
Compra AXP POSICION NETA 8,999.62 657.52 8.03% 13.52%

Imagen 29. Cartera (agosto 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de los
diferentes activos), fue del 11.69% en mxny 17.66% en Usd. El monto de los resultados por
ventas de activos fue de - $2,286.7 mxn, -$92.17 usd. La valuacién en pesos mexicanos
se realiz6 al tipo de cambio de cierre equivalente a $21.8785, por lo que considerando el
saldo a cierre del mes (acumulado) es de un 8.03% en mxn y una utilidad de 13.52% en
USD. Este cierre supone la venta de todos los activos una vez que se pagan las respectivas
comisiones, asi como el ISR causado. Es decir, una rentabilidad neta sin considerar la
inflacion.

1.6 Septiembre de 2020. Gestién y valuacion de la cartera de Inversién

Durante el mes de septiembre de 2020, se realizaron los siguientes movimientos:
Se incrementaron dos acciones de APPL, cuatro acciones de INTL. Se compré una accion

de BAC, cinco acciones de MSFT, una accién de TSM y una accion de FB. Los activos que

conforman la cartera quedan de la siguiente manera:
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PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASQ)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAIS ACTIVO Pizarra Cantidad
02-abr-20 |FIBRA UNO OPERACIONES INMOBILIARIAS SERVICIOS MEX CBFI FUNO.11 260
02-abr-20 |ASUR TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASURB 50
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) CONSUMO NO USA ACCION Ko 5
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES AEROLINEA TRANSPORTE USA ACCION AAL 20
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS FINANCIERO USA ETF EWG 15
07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION POR CABLE SERVICIOS USA ACCION DIS 5
17-abr-20 [MOCTEZUMA CONSTRUCCION -MATERIAS PRIMAS BIENES DE CAP! MEX ACCION CMOCTEZ 42
17-abr-20 (VOLARIS AEROLINEA TRANSPORTE MEX ACCION VOLARA 215
08-jun-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CATALOGO Y POR CORREO) |SERVICIOS USA ACCION BABA.N 3
23-jun-20 |VISA SERVICIOS COMERCIALES SERVICIOS USA ACCION v 3
09-jun-20 [SLV (ETF PLATA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS FINANCIERO USA ETF SLV 30
15-jul-20 |APPLE INC. EQUIPO DE COMUNICACIONES. TECNOLOGIA USA ACCION AAPL 6
17-ago-20 [AMERICAN EXPRESS SERVICIOS FINANCIEROS PARTICULARES FINANCIERO USA ACCION AXP 2
17-ago-20 |INTEL CORPORATION SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION INTC 5
21-ago-20 |ING GROEP N.V. BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION ING.N 2
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION BAC 1
01-sep-20 |MICROSOFT SOFTWARE Y PROGRAMACION TECNOLOGIA USA ACCION MSFT 5
01-sep-20 |[TAIWAN SEMICONDUCTOR MA|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION M 1
15-sep-20 [FACEBOOK SERVICIOS DE COMPUTACION TECNOLOGIA USA ACCION B 1
TOTAL CARTERA (INVERSION)

Imagen 30. Cartera (septiembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composicion de cartera se cuantificd en $153,194.76 mxn, cuya
equivalencia en dolares norteamericanos fue de $6,775.24 usd. El promedio ponderado
del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $22.6110 mxn/
usd. La diferencia cambiaria fue del 2.26 % de apreciacion de la moneda, con respecto al
promedio ponderado de adquisicidén. Sin embargo, afecta de forma negativa a la inversién
en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se han comprado délares un 2.26 % mas
caro de lo que se venderian al cerrar las posiciones en dblares estadounidenses (usd).
Comparativamente con la diferencia del 5.07% de depreciacion de la moneda del mes
anterior, existe una variacién, en este caso a favor. Esto se debe al efecto de la combinacion
entre la diferencia de tipo de cambio de cierre de mes y el promedio del tipo de cambio
de adquisicién, que es afectado por el tipo de cambio de las nuevas compras y la nueva
ponderacién de los activos. Los montos individuales, asi como su conformacién porcentual
se presentan a continuacion:

Capitulo 4
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Empresa/Activo Clave Total Cartera (costo isicio C icién Adq. Cartera (%)
Fecha NOMBRE Pizarra Cantidad Mxn Usd Mxn Usd

02-abr-20 |FIBRA UNO 260 4,941.64 203.98 3.23% 3.01%
02-abr-20 |ASUR 50 11,257.30 467.64 7.35% 6.90%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 3.46% 3.23%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 20 4,927.19 203.38 3.22% 3.00%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 5.03% 4.71%
07-abr-20 |DISNEY 5 12,989.72 544.87 8.48% 8.04%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 42 2,330.33 98.22 1.52% 1.45%
17-abr-20 |VOLARIS 215 2,034.25 84.57 1.33% 1.25%
08-jun-20 |ALIBABA 3 15,913.62 719.54 10.39% 10.62%
23-jun-20 |VISA 3 13,397.73 597.77 8.75% 8.82%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 30 16,679.12 748.92 10.89% 11.05%
15-jul-20 |APPLE INC. 6 13,880.41 630.45 9.06% 9.31%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 2 4,389.26 198.38 2.87% 2.93%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 5 5,623.61 257.87 3.67% 3.81%
21-ago-20 [ING GROEP N.V. 2 361.26 16.35 0.24% 0.24%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 1 562.54 25.85 0.37% 0.38%
01-sep-20 |MICROSOFT 5 23,438.75 1,088.55 15.30% 16.07%
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA| 1 1,771.18 81.40 1.16% 1.20%
15-sep-20 |FACEBOOK 1 5,689.85 269.66 3.71% 3.98%

TOTAL CARTERA (INVERSION) I 153,194.76 6,775.24 100% 100%

Composicion Costo de Adquisicidon de Cartera (%)

TAIWAN
SEMICONDUCTOR

FACEBOOK FIBRA UNO
MANUFACTURING -’

4% 3%
1%
BANK OF
AMERICA CORP
0%
ING GROEP
N.V.
0%
INTEL -
CORPORATION
4%

~_MOCTEZUMA
o
VOLARIS 2%
1%

COCA-COLA COMPANY

3%
AMERICAN AIR LINES
3%

Imagen 31. Cartera (septiembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra
y se suma el monto de la comision, que en este caso equivale al .35% del monto del precio
pactado de compra. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre
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de mes, quedd como a continuacion se presenta:

W Cartera de Inversi6n (Valor de Mercado)
Empresa/Activo Total Cartera ($) Composicién Actual Cartera (%) i i ia) ($) (%)
Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd

02-abr-20 |FIBRAUNO 4,547.40 205.77 2.81% 2.81% -394.24 1.79 -7.98% 0.88%
02-abr-20 |ASUR 12,839.50 581.00 7.95% 7.95% 1,582.20 113.36 14.05% 24.24%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5,455.14 246.85 3.38% 3.38% 156.66 28.14 2.96% 12.87%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 5,431.93 245.80 3.36% 3.36% 504.75 42.42 10.24% 20.86%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 9,656.16 436.95 5.98% 5.98% 1,947.62 117.82 25.27% 36.92%
07-abr-20 |DISNEY 13,710.22 620.40 8.49% 8.49% 720.50 75.53 5.55% 13.86%
17-abr-20 |[MOCTEZUMA 2,226.00 100.73 1.38% 1.38% -104.33 2.51 -4.48% 2.56%
17-abr-20 |VOLARIS 3,444.30 155.86 2.13% 2.13% 1,410.05 71.29 0.00% 0.00%
08-jun-20 |ALIBABA 19,489.99 881.94 12.06% 12.06% 3,576.37 162.40 22.47% 22.57%
23-jun-20 |VISA 13,257.41 599.91 8.20% 8.20% -140.32 2.14 -1.05% 0.36%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 14,346.67 649.20 8.88% 8.88% -2,332.45 -99.72 -13.98% -13.31%
15-jul-20 |APPLE INC. 15,355.71 694.86 9.50% 9.50% 1,475.30 64.41 10.63% 10.22%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 4,430.85 200.50 2.74% 2.74% 41.59 2.12 0.95% 1.07%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 5,721.43 258.90 3.54% 3.54% 97.82 1.03 1.74% 0.40%
21-ago-20 |ING GROEP N.V. 312.92 14.16 0.19% 0.19% -48.34 -2.19 -13.38% -13.38%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 532.36 24.09 0.33% 0.33% -30.18 -1.76 -5.36% -6.82%
01-sep-20 |MICROSOFT 23,240.41 1,051.65 14.38% 14.38% -198.34 -36.90 -0.85% -3.39%
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MAI 1,791.57 81.07 1.11% 1.11% 20.39 -0.33 1.15% -0.40%
15-sep-20 |FACEBOOK 5,787.73 261.90 3.58% 3.58% 97.88 -7.76 1.72% -2.88%

TOTAL CARTERA (INVERSION) 161,577.71 7,311.54 100% 100% 8,382.95 536.30 5.47% 7.92%

5,518.33 249.71 3.30% 3.30% 656.01 29.68 Comisiones+l  0.406%

167,096.04 7,561.25 100% 100% 838.29 53.63 ISR (10%) 10.00%

APPL PLUSVALIA (MINUSVALIA) 6,888.65 452.98 4.50% 6.69%

INTL UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA -2,286.70 -92.17 -1.49% -1.36%

Compra: BAC POSICION NETA 4,601.95 360.82 3.00% 5.33%

Imagen 32. Cartera (septiembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de los

diferentes activos), fue del 5.47% en mxn y 7.92% en Usd. El monto de los resultados por

ventas de activos fue de - $2,286.7 mxn, -$92.17 usd. La valuacién en pesos mexicanos

se realizo al tipo de cambio de cierre equivalente a $22.0990, por lo que considerando el

saldo a cierre del mes (acumulado) es de un 3.00% en mxn y una utilidad de 5.33% en

USD. Este cierre supone la venta de todos los activos una vez que se pagan las respectivas

comisiones, asi como el ISR causado. Es decir, una rentabilidad neta sin considerar la

inflacién.

1.7 Octubre de 2020. Gestion y valuacion de la cartera de Inversion

Durante el mes de octubre de 2020, se realizaron los siguientes movimientos: Se

compraron dos acciones de ATVI, y dos acciones de AMD. Los activos que conforman la

cartera quedan de la siguiente manera:

Capitulo 4
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PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAIS ACTIVO Pizarra Cantidad
02-abr-20 |FIBRA UNO OPERACIONES INMOBILIARIAS [SERVICIOS MEX CBFI FUNO.11 260
02-abr-20 |ASUR TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASUR.B 50
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) CONSUMO NO USA ACCION Ko 5
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES AEROLINEA TRANSPORTE USA ACCION AAL 20
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIO{ FINANCIERO USA ETF EWG 15
07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION POR|SERVICIOS USA ACCION DIs 5
17-abr-20 |MOCTEZUMA CONSTRUCCION -MATERIAS PRI|BIENES DE CAP MEX ACCION CMOCTEZ 42
17-abr-20 |VOLARIS AEROLINEA TRANSPORTE MEX ACCION VOLARA 215
08-jun-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CA]SERVICIOS USA ACCION BABA.N 3
23-jun-20 |VISA SERVICIOS COMERCIALES SERVICIOS USA ACCION v 3
09-jun-20 [SLV (ETF PLATA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIO{ FINANCIERO USA ETF SLv 30
15-jul-20 |APPLE INC. EQUIPO DE COMUNICACIONES. | TECNOLOGIA USA ACCION AAPL 6
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS SERVICIOS FINANCIEROS PARTIQFINANCIERO USA ACCION AXP 2
17-ago-20 [INTEL CORPORATION SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION INTC 5
21-ago-20 |ING GROEP N.V. BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION ING.N 2
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION BAC 1
01-sep-20 |MICROSOFT SOFTWARE Y PROGRAMACION |TECNOLOGIA USA ACCION MSFT 5
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION TSM 1
15-sep-20 |FACEBOOK SERVICIOS DE COMPUTACION |TECNOLOGIA USA ACCION FB 1
27-oct-20 |ACTIVISION SOFTWARE Y PROGRAMACION |TECNOLOGIA USA ACCION ATVI 2
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION AMD 2

Imagen 33. Cartera (octubre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composicién de cartera se cuantificd en $160,011.54 mxn, cuya

equivalencia en dolares norteamericanos fue de $7,098.63 usd. El promedio ponderado
del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $22.5412 mxn/
usd. La diferencia cambiaria fue del 6.08 % de apreciacion de la moneda, con respecto al
promedio ponderado de adquisicion. Sin embargo, afecta de forma negativa a la inversion
en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se han comprado délares un 6.08 %
mas caro de lo que se venderian al cerrar las posiciones en doélares estadounidenses
(usd). Comparativamente con la diferencia del 2.26% de depreciacion de la moneda del
mes anterior, existe una variacioén, en este caso a en contra. Esto se debe al efecto de la
combinacion entre la diferencia de tipo de cambio de cierre de mes y el promedio del tipo
de cambio de adquisicién, que es afectado por el tipo de cambio de las nuevas compras y
la nueva ponderacion de los activos. Los montos individuales, asi como su conformacién
porcentual se presentan a continuacion:

Capitulo 4
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FAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE C;

Empresa/Activo

Total Cartera (;

costo Adquisicién)

Composicién A

dq. Cartera (%)

Fecha NOMBRE Cantidad Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRA UNO 260 4,941.64 203.98 3.09% 2.87%
02-abr-20 |ASUR 50 11,257.30 467.64 7.04% 6.59%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 3.31% 3.08%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 20 4,927.19 203.38 3.08% 2.87%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 4.82% 4.50%
07-abr-20 |DISNEY 5 12,989.72 544.87 8.12% 7.68%
17-abr-20 |[MOCTEZUMA 42 2,330.33 98.22 1.46% 1.38%
17-abr-20 |VOLARIS 215 2,034.25 84.57 1.27% 1.19%
08-jun-20 |ALIBABA 3 15,913.62 719.54 9.95% 10.14%
23-jun-20 |VISA 3 13,397.73 597.77 8.37% 8.42%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 30 16,679.12 748.92 10.42% 10.55%
15-jul-20 |APPLE INC. 6 13,880.41 630.45 8.67% 8.88%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 2 4,389.26 198.38 2.74% 2.79%
17-ago-20 |[INTEL CORPORATION 5 5,623.61 257.87 3.51% 3.63%
21-ago-20 |ING GROEP N.V. 2 361.26 16.35 0.23% 0.23%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 1 562.54 25.85 0.35% 0.36%
01-sep-20 |MICROSOFT 5 23,438.75 1,088.55 14.65% 15.33%
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA| 1 1,771.18 81.40 1.11% 1.15%
15-sep-20 |FACEBOOK 1 5,689.85 269.66 3.56% 3.80%
27-oct-20 |ACTIVISION 2 3,431.97 163.43 2.14% 2.30%
27-oct-20 | ADVANCES MICRO DEVICES INC| 2 3,384.81 159.96 2.12% 2.25%

TOTAL CARTERA (INVERSION) 160,011.54 7,098.63 100% 100%

BANK OF AMERICA
CORP

0%

ING GROEP N.V.

0%

AMERICAN
EXPRESS
3%

SEMICONDUCTOR
MANUFACTURING

Composicion Costo de Adquisicién de Cartera (%)

FACEBOOK

TAIWAN 2%

1%

4% ACTIVISION

|

ADVANCES MICRO
DEVICES INC
29 / 3%

\

FIBRA UNO

Imagen 34. Cartera (octubre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

—

COCA-COLA COMPANY

3%

AMERICAN AIR LINES

3%

5%

EWG (ETF DAX-
ALEMANIA)

_MOCTEZUMA
1%

Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra

Capitulo 4




© ® N LA W N R

NNRRRRRERBRRRR
B O b oY O s N RO

y se suma el monto de la comisién, que en este caso equivale al .35% del monto del precio

pactado de compra. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre

de mes, quedd como a continuacion se presenta:

Cartera de Inversién (Valor de Mercado)
Empresa/Activo Total Cartera ($) Composicién Actual Cartera (%) | Plusvalia (Minusvalia) ($) Rentabilidad (%)
Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd

02-abr-20 |FIBRA UNO 4,178.20 197.35 2.67% 2.67% -763.44 -6.63 -15.45% -3.25%
02-abr-20 |ASUR 12,251.00 578.67 7.83% 7.83% 993.70 111.03 8.83% 23.74%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5,087.39 240.30 3.25% 3.25% -211.09 21.59 -3.98% 9.87%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 4,776.18 225.60 3.05% 3.05% -151.01 22.22 -3.06% 10.92%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 8,345.61 394.20 5.34% 5.34% 637.07 75.07 8.26% 23.52%
07-abr-20 |DISNEY 12,834.92 606.25 8.20% 8.20% -154.80 61.38 -1.19% 11.27%
17-abr-20 |[MOCTEZUMA 2,310.00 109.11 1.48% 1.48% -20.33 10.89 -0.87% 11.09%
17-abr-20 |VOLARIS 3,571.15 168.68 2.28% 2.28% 1,536.90 84.11 0.00% 0.00%
08-jun-20 |ALIBABA 19,351.78 914.07 12.37% 12.37% 3,438.15 194.53 21.61% 27.04%
23-jun-20 |VISA 11,540.95 545.13 7.38% 7.38% -1,856.78 -52.64 -13.86% -8.81%
09-jun-20 [SLV (ETF PLATA) 13,966.51 659.70 8.93% 8.93% -2,712.61 -89.22 -16.26% -11.91%
15-jul-20  |APPLE INC. 13,828.05 653.16 8.84% 8.84% -52.36 22.71 -0.38% 3.60%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 3,863.28 182.48 2.47% 2.47% -525.97 -15.90 -11.98% -8.02%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 4,687.26 221.40 3.00% 3.00% -936.35 -36.47 -16.65% -14.14%
21-ago-20 |ING GROEP N.V. 288.77 13.64 0.18% 0.18% -72.49 -2.71 -20.07% -16.56%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 501.75 23.70 0.32% 0.32% -60.79 -2.15 -10.81% -8.32%
01-sep-20 |MICROSOFT 21,432.46 1,012.35 13.70% 13.70% -2,006.29 -76.20 -8.56% -7.00%

01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MAI 1,775.61 83.87 1.14% 1.14% 4.43 2.47 0.25% 3.04%
15-sep-20 |FACEBOOK 5,570.30 263.11 3.56% 3.56% -119.54 -6.55 -2.10% -2.43%
27-oct-20 |ACTIVISION 3,206.56 151.46 2.05% 2.05% -225.41 -11.97 -6.57% -7.32%
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC| 3,060.90 144.58 1.96% 1.96% -323.90 -15.38 -9.57% -9.62%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 156,428.64 7,388.82 100% 100% -3,582.90 290.19 -2.24% 4.09%

5,518.33 260.66 3.41% 3.41% 635.10 30.00 Comisiones+l  0.406%

161,946.97 7,649.47 100% 100% 0.00 29.02 ISR (10%) 10.00%

Compra: ATVI PLUSVALIA (MINUSVALIA) -4,218.00 231.17 -2.64% 3.26%
AMD UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA -2,286.70 -92.17 -1.43% -1.30%
POSICION NETA -6,504.70 139.00 -4.07% 1.96%

Imagen 35. Cartera (octubre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de los

diferentes activos), fue del -2.24% en mxn y 4.09% en Usd. El monto de los resultados por

ventas de activos fue de - $2,286.70 mxn, -$92.17 usd. La valuacién en pesos mexicanos

se realiz6 al tipo de cambio de cierre equivalente a $21.1710, por lo que considerando el

saldo a cierre del mes (acumulado) es de un -4.07% en mxn y una utilidad de 1.96% en

USD. Este cierre supone la venta de todos los activos una vez que se pagan las respectivas

comisiones, asi como el ISR causado. Es decir, una rentabilidad neta sin considerar la

inflacion.

1.8 Noviembre de 2020. Gestién y valuacion de la cartera de Inversion

que conforman la cartera quedan de la siguiente manera:

Capitulo 4

Durante el mes de noviembre de 2020, No se realizaron movimientos. Los activos
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PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASQ)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAiS ACTIVO Pizarra Cantidad
02-abr-20 |FIBRA UNO OPERACIONES INMOBILIARIAS SERVICIOS MEX CBFI FUNO.11 260
02-abr-20 |ASUR TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASUR.B 50
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) CONSUMO NO USA ACCION KO 5
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES AEROLINEA TRANSPORTE USA ACCION AAL 20
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS |FINANCIERO USA ETF EWG 15
07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION POR CASERVICIOS USA ACCION DIS 5
17-abr-20 | MOCTEZUMA CONSTRUCCION -MATERIAS PRIMABIENES DE CAP MEX ACCION CMOCTEZ 42
17-abr-20 |VOLARIS AEROLINEA TRANSPORTE MEX ACCION VOLAR.A 215
08-jun-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CATALSERVICIOS USA ACCION BABA.N 3
23-jun-20 |VISA SERVICIOS COMERCIALES SERVICIOS USA ACCION v 3
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS |FINANCIERO USA ETF SLv 30
15-jul-20 |APPLE INC. EQUIPO DE COMUNICACIONES. | TECNOLOGIA USA ACCION AAPL 6
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS SERVICIOS FINANCIEROS PARTICUY FINANCIERO USA ACCION AXP 2
17-ago-20 |INTEL CORPORATION SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION INTC 5
21-ago-20 |ING GROEP N.V. BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION ING.N 2
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION BAC 1
01-sep-20 |MICROSOFT SOFTWARE Y PROGRAMACION TECNOLOGIA USA ACCION MSFT 5
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION ™M 1
15-sep-20 |FACEBOOK SERVICIOS DE COMPUTACION TECNOLOGIA USA ACCION FB 1
27-oct-20 |ACTIVISION SOFTWARE Y PROGRAMACION TECNOLOGIA USA ACCION ATVI 2
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION AMD 2

Imagen 36. Cartera (noviembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composiciéon de cartera se cuantifico en $160,011.54 mxn, cuya
equivalencia en délares norteamericanos fue de $7,098.63 usd. El promedio ponderado
del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $22.5412 mxn/
usd. La diferencia cambiaria fue del 10.54 % de apreciacion de la moneda, con respecto al
promedio ponderado de adquisicion. Sin embargo, afecta de forma negativa a la inversion
en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se han comprado délares un 10.54 %
mas caro de lo que se venderian al cerrar las posiciones en doélares estadounidenses
(usd). Comparativamente con la diferencia del 6.08% de depreciacioén de la moneda del
mes anterior, existe una variacién, en este caso a en contra. Esto se debe al efecto de la
combinacion entre la diferencia de tipo de cambio de cierre de mes y el promedio del tipo
de cambio de adquisicién, que es afectado por el tipo de cambio de las nuevas compras y
la nueva ponderacion de los activos. Los montos individuales, asi como su conformacion
porcentual se presentan a continuacion:
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FAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE Cs

Empresa/Activo Total Cartera (costo A isiciéon) C ici Adq. Cartera (%)
Fecha NOMBRE Cantidad Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRA UNO 260 4,941.64 203.98 3.09% 2.87%
02-abr-20 |ASUR 50 11,257.30 467.64 7.04% 6.59%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 3.31% 3.08%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 20 4,927.19 203.38 3.08% 2.87%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 4.82% 4.50%
07-abr-20 |DISNEY 5 12,989.72 544.87 8.12% 7.68%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 42 2,330.33 98.22 1.46% 1.38%
17-abr-20 |VOLARIS 215 2,034.25 84.57 1.27% 1.19%
08-jun-20 |ALIBABA 3 15,913.62 719.54 9.95% 10.14%
23-jun-20 |VISA 3 13,397.73 597.77 8.37% 8.42%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 30 16,679.12 748.92 10.42% 10.55%
15-jul-20 |APPLE INC. 6 13,880.41 630.45 8.67% 8.88%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 2 4,389.26 198.38 2.74% 2.79%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 5 5,623.61 257.87 3.51% 3.63%
21-ago-20 |ING GROEP N.V. 2 361.26 16.35 0.23% 0.23%
01l-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 1 562.54 25.85 0.35% 0.36%
01-sep-20 |MICROSOFT 5 23,438.75 1,088.55 14.65% 15.33%
0l1l-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA 1 1,771.18 81.40 1.11% 1.15%
15-sep-20 |FACEBOOK 1 5,689.85 269.66 3.56% 3.80%
27-oct-20 |ACTIVISION 2 3,431.97 163.43 2.14% 2.30%
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC| 2 3,384.81 159.96 2.12% 2.25%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 160,011.54 7,098.63 100% 100%

Composicién Costo de Adquisicion de Cartera (%)

FACEBOOK ADVANCES MICRO

4% AcCTIVISION _ PEVICES INC
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ALEMANIA)
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o

AMERICAN
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1%
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1%

Imagen 37. Cartera (noviembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra
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y se suma el monto de la comisién, que en este caso equivale al .35% del monto del precio

pactado de compra. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre

de mes, quedd como a continuacion se presenta:

w Cartera de Inversién (Valor de Mercado)
Empresa/Activo Total Cartera ($) Composicién Actual Cartera (%) ia (Mi ia) ($) (%)
Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRA UNO 5,213.00 258.50 3.16% 3.16% 271.36 54.52 5.49% 26.73%
02-abr-20 |ASUR 15,288.00 758.11 9.26% 9.26% 4,030.70 290.47 35.81% 62.11%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5,202.83 258.00 3.15% 3.15% -95.65 39.29 -1.81% 17.96%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 5,698.91 282.60 3.45% 3.45% 771.73 79.22 15.66% 38.95%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 9,244.09 458.40 5.60% 5.60% 1,535.56 139.27 19.92% 43.64%
07-abr-20 |DISNEY 14,923.85 740.05 9.04% 9.04% 1,934.13 195.18 14.89% 35.82%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 2,436.00 120.80 1.48% 1.48% 105.67 22.58 4.53% 22.99%
17-abr-20 |VOLARIS 4,570.90 226.66 2.77% 2.77% 2,536.65 142.10 124.70% 168.03%
08-jun-20 |ALIBABA 15,913.39 789.12 9.64% 9.64% -0.23 69.58 0.00% 9.67%
23-jun-20 |VISA 12,735.43 631.53 7.72% 7.72% -662.29 33.76 -4.94% 5.65%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 12,722.73 630.90 7.71% 7.71% -3,956.39 -118.02 -23.72% -15.76%
15-jul-20 |APPLE INC. 14,405.78 714.36 8.73% 8.73% 525.37 83.91 3.78% 13.31%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 4,786.60 237.36 2.90% 2.90% 397.34 38.98 9.05% 19.65%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 4,886.22 242.30 2.96% 2.96% -737.39 -15.57 -13.11% -6.04%
21-ago-20 |ING GROEP N.V. 389.20 19.30 0.24% 0.24% 27.94 2.95 7.74% 18.07%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 567.87 28.16 0.34% 0.34% 5.33 231 0.95% 8.93%
01-sep-20 |MICROSOFT 21,584.68 1,070.35 13.08% 13.08% -1,854.07 -18.20 -7.91% -1.67%
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA 1,956.51 97.02 1.19% 1.19% 185.33 15.62 10.46% 19.20%
15-sep-20 |FACEBOOK 5,595.66 277.48 3.39% 3.39% -94.18 7.82 -1.66% 2.90%
27-0ct-20 |ACTIVISION 3,205.99 158.98 1.94% 1.94% -225.98 -4.45 -6.58% -2.72%
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC 3,739.18 185.42 2.27% 2.27% 354.37 25.46 10.47% 15.91%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 165,066.84 8,185.40 100% 100% 5,055.30 1,086.77 3.16% 15.31%
5,518.33 273.65 3.23% 3.23% 670.17 33.23 Comisiones+l 0.406%
170,585.17 8,459.05 100% 100% 505.53 108.68  |ISR (10%) 10.00%
PLUSVALIA (MINUSVALIA) | 3,879.60 944.86 2.42% 13.31%
UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA -2,286.70 -92.17 -1.43% -1.30%
POSICION NETA 1,592.91 852.69 1.00% 12.01%

Imagen 38. Cartera (noviembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de los

diferentes activos), fue del 3.16% en mxny 15.31% en Usd. El monto de los resultados por

ventas de activos fue de - $2,286.70 mxn, -$92.17 usd. La valuacién en pesos mexicanos

se realizo al tipo de cambio de cierre equivalente a $20.1660, por lo que considerando el

saldo a cierre del mes (acumulado) es de un 1.00% en mxn y una utilidad de 12.01% en

USD. Este cierre supone la venta de todos los activos una vez que se pagan las respectivas

comisiones, asi como el ISR causado. Es decir, una rentabilidad neta sin considerar la

inflacién.

1.9 Diciembre de 2020. Gestion y valuacién de la cartera de Inversion

Durante el mes de diciembre de 2020, se realizaron los siguientes movimientos:

Venta de las 215 acciones de Volaris, y la compra de 100 acciones de Ford (F). Los activos

que conforman la cartera quedan de la siguiente manera:

Capitulo 4
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PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAIS ACTIVO Pizarra Cantidad
02-abr-20 |FIBRA UNO OPERACIONES INMOBILIARIAS SERVICIOS MEX CBFI FUNO.11 260
02-abr-20 |ASUR TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASUR.B 50
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) CONSUMO NO USA ACCION KO 5
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES AEROLINEA TRANSPORTE USA ACCION AAL 20
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS  |FINANCIERO USA ETF EWG 15
07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION POR CA§SERVICIOS USA ACCION DIS 5
17-abr-20 |MOCTEZUMA CONSTRUCCION -MATERIAS PRIMA{ BIENES DE CAP| MEX ACCION CMOCTEZ 42
08-jun-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CATAL{SERVICIOS USA ACCION BABA.N 3
23-jun-20 |VISA SERVICIOS COMERCIALES SERVICIOS USA ACCION v 4
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS  |FINANCIERO USA ETF sLv 30
15-jul-20 |APPLE INC. EQUIPO DE COMUNICACIONES. | TECNOLOGIA USA ACCION AAPL 6
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS SERVICIOS FINANCIEROS PARTICUL{ FINANCIERO USA ACCION AXP 2
17-ago-20 |INTEL CORPORATION SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION INTC 5
21-ago-20 |ING GROEP N.V. BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION ING.N 2
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION BAC 1
01-sep-20 |MICROSOFT SOFTWARE Y PROGRAMACION TECNOLOGIA USA ACCION MSFT 5
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION M 1
15-sep-20 |FACEBOOK SERVICIOS DE COMPUTACION TECNOLOGIA USA ACCION FB 1
27-oct-20 |ACTIVISION SOFTWARE Y PROGRAMACION TECNOLOGIA USA ACCION ATVI 2
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION AMD 2
17-dic-20 |FORD MOTOR COMPANY MANUFACTURA AUTOMOVILES CONSUMO NO USA ACCION F 100
TOTAL CARTERA (INVERSION)

Imagen 39. Cartera (diciembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composiciéon de cartera se cuantifico en $180,184.74 mxn, cuya

equivalencia en dolares norteamericanos fue de $8,133.03 usd. El promedio ponderado
del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $22.1547 mxn/
usd. La diferencia cambiaria fue del 10.31 % de apreciacion de la moneda, con respecto al
promedio ponderado de adquisicion. Sin embargo, afecta de forma negativa a la inversion
en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se han comprado dolares un 10.31 %
mas caro de lo que se venderian al cerrar las posiciones en doélares estadounidenses (usd).
Comparativamente con la diferencia del 10.54% de depreciacién de la moneda del mes
anterior, existe una insignificante variacién, en este caso ligeramente a favor. Esto se debe
al efecto de la combinacion entre la diferencia de tipo de cambio de cierre de mes vy el
promedio del tipo de cambio de adquisicion, que es afectado por el tipo de cambio de las
nuevas compras y la nueva ponderacion de los activos. Los montos individuales, asi como
su conformacion porcentual se presentan a continuacién:

Capitulo 4



FAEOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE C;

Empresa/Activo Total Cartera (costo Adquisicién) Composicién Adg. Cartera (%) |
Fecha NOMBRE Cantidad Mxn Usd Mxn Usd

1 02-abr-20 |FIBRA UNO 260 4,941.64 203.98 2.74% 2.51%
2 02-abr-20 |ASUR 50 11,257.30 467.64 6.25% 5.75%
3 02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 2.94% 2.69%
a 02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 20 4,927.19 203.38 2.73% 2.50%
5 03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 4.28% 3.92%
6 07-abr-20 |DISNEY 5 12,989.72 544.87 7.21% 6.70%
7 17-abr-20 |MOCTEZUMA 42 2,330.33 98.22 1.29% 1.21%
8 08-jun-20 |ALIBABA 3 15,913.62 719.54 8.83% 8.85%
9 23-jun-20 |VISA 4 17,612.43 807.74 9.77% 9.93%
10 09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 30 16,679.12 748.92 9.26% 9.21%
11 15-jul-20 APPLE INC. 6 13,880.41 630.45 7.70% 7.75%
12 17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 2 4,389.26 198.38 2.44% 2.44%
13 17-ago-20 |INTEL CORPORATION 5 5,623.61 257.87 3.12% 3.17%
14 21-ago-20 |ING GROEP N.V. 2 361.26 16.35 0.20% 0.20%
15 Ol-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 1 562.54 25.85 0.31% 0.32%
16 Ol1l-sep-20 |MICROSOFT S 23,438.75 1,088.55 13.01% 13.38%
17 01l-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA| 1 1,771.18 81.40 0.98% 1.00%
i8 15-sep-20 |FACEBOOK 1 5,689.85 269.66 3.16% 3.32%
19 27-oct-20 |ACTIVISION 2 3,431.97 163.43 1.90% 2.01%
20 27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC| 2 3,384.81 159.96 1.88% 1.97%
21 17-dic-20 FORD MOTOR COMPANY 100 17,992.75 909.00 9.99% 11.18%
22

23

24

TOTAL CARTERA (INVERSION) 180,184.74 8,133.03 100% 100%

Composicién Costo de Adquisicion de Cartera (%)

FIBRA UNO
ADVANCES MICRO e
DEVICES INC
2% COCA-COLA COMPANY
ACTIVISION \ 3%
2%
AMERICAN AIR LINES
FACEBOOK a 3%
TAIWAN 3%
SEMICONDUCTOR EWG (ETF DAX-
MANUFACTURING ALEMANIA)
1% 4%
MICROSOFT

13%
\ MOCTEZUMA
BANK OF 1%
AMERICA CORP
0% \/
ING GROEP N.V. _~
0%
INTEL CORPORATION
3%
AMERICAN EXPRESS
2%

Imagen 40. Cartera (diciembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra
y se suma el monto de la comisién, que en este caso equivale al .35% del monto del precio



© NG AWN R

NNNNNRRRRRERRERR®R
S WNROO®IGGHWNRDO

pactado de compra. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre
de mes, queddé como a continuacion se presenta:

[AFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE C/ Cartera de Inversién (Valor de Mercado)
Empresa/Activo Total Cartera ($) Composicién Actual Cartera (%) | Plusvalia (Minusvalia) ($) Rentabilidad (%) |
Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRA UNO 5,850.00 294.40 3.06% 3.06% 908.36 90.42 18.38% 44.33%
02-abr-20 |ASUR 16,461.00 828.39 8.62% 8.62% 5,203.70 360.75 46.23% 77.14%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5,448.63 274.20 2.85% 2.85% 150.15 55.49 2.83% 25.37%
02-abr-20 |AMERICAN AIR LINES 6,267.31 315.40 3.28% 3.28% 1,340.13 112.02 27.20% 55.08%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 9,469.53 476.55 4.96% 4.96% 1,760.99 157.42 22.84% 49.33%
07-abr-20 |DISNEY 18,001.14 905.90 9.43% 9.43% 5,011.42 361.03 38.58% 66.26%
17-abr-20 |MOCTEZUMA 2,436.42 122.61 1.28% 1.28% 106.09 24.39 4.55% 24.84%
08-jun-20 |ALIBABA 13,873.73 698.19 7.27% 7.27% -2,039.89 -21.35 -12.82% -2.97%
23-jun-20 |VISA 17,385.54 874.92 9.11% 9.11% -226.89 67.18 -1.29% 8.32%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 14,646.91 737.10 7.67% 7.67% -2,032.21 -11.82 -12.18% -1.58%
15-jul-20 |APPLE INC. 15,820.10 796.14 8.29% 8.29% 1,939.69 165.69 13.97% 26.28%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 4,805.21 241.82 2.52% 2.52% 415.95 43.44 9.48% 21.89%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 4,949.87 249.10 2.59% 2.59% -673.75 -8.77 -11.98% -3.40%
21-ago-20 |ING GROEP N.V. 375.16 18.88 0.20% 0.20% 13.90 2.53 3.85% 15.50%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 602.29 30.31 0.32% 0.32% 39.75 4.46 7.07% 17.24%
01-sep-20 |MICROSOFT 22,098.54 1,112.10 11.58% 11.58% -1,340.21 23.55 -5.72% 2.16%
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA| 2,167.73 109.09 1.14% 1.14% 396.55 27.69 22.39% 34.02%
15-sep-20 |FACEBOOK 5,427.96 273.16 2.84% 2.84% -261.88 3.50 -4.60% 1.30%
27-oct-20 |ACTIVISION 3,690.04 185.70 1.93% 1.93% 258.07 22.27 7.52% 13.63%
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC]| 3,644.74 183.42 1.91% 1.91% 259.93 23.46 7.68% 14.66%
17-dic-20 |FORD MOTOR COMPANY 17,466.61 879.00 9.15% 9.15% -526.14 -30.00 -2.92% -3.30%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 190,888.45 9,606.38 100% 100% 10,703.72 1,473.35 5.94% 18.12%
5,518.33 277.71 2.81% 2.81% 775.01 39.00 Comisiones+l 0.406%
196,406.78 9,884.09 100% 100% 1,070.37 147.34  |ISR (10%) 10.00%
Nota: Venta de Volaris PLUSVALIA (MINUSVALIA) | 8,858.34 1,287.02 4.92% 15.82%
Compra Ford (Opcionable) UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA 398.29 16.05 0.22% 0.20%
POSICION NETA 9,256.63 1,303.07 5.14% 16.02%

Imagen 41. Cartera (diciembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de
los diferentes activos), fue del 5.94% en mxn y 18.12% en Usd. El monto de los resultados
por ventas de activos fue de 398.29 mxn, 16.05 usd. La valuacién en pesos mexicanos se
realizo6 al tipo de cambio de cierre equivalente a $19.8710, por lo que considerando el saldo
a cierre del mes (acumulado) es de un 1.00% en mxn y una utilidad de 12.01% en USD.
Este cierre supone la venta de todos los activos una vez que se pagan las respectivas
comisiones, asi como el ISR causado. Es decir, una rentabilidad neta sin considerar la
inflacion.

Para calcular el monto del resultado de la operacion de venta, hay que considerar el
monto de la comisidn por venta. En este caso la que Vector Casa de Bolsa cobra tanto por
la compra como por la venta de valores, que equivale a un .35%. Las comisiones causan el
16% de IVA, de acuerdo a la LIVA. Y en caso de tener utilidad se considera un impuesto del
10% sobre la utilidad, de acuerdo al articulo 129 de la LISR del afio de 2020.

El mismo articulo 129 fraccion a) de la LISR (2020) redacta que “se disminuira del



precio de venta de las acciones o titulos, disminuido con la comisiéon por concepto de
intermediacion, pagadas por su enajenacion, el costo promedio de adquisicién, adicionado
con la comisién por concepto de intermediacion pagadas por su adquisicion...” Asimismo,
continta diciendo que “Cuando el costo de adquisicidbn sea mayo al precio de venta, la
diferencia sera el monto de la pérdida en la operacion de que se trate”.

Para el calculo de la base sobre la que se aplica la tasa impositiva se permite deducir
también el monto de la comision por venta.

En el caso del céalculo de USO, asi como de la accién BABA, y Volaris (VOLAR), se
calcul6 de la siguiente forma:

27-abr-20 22-may-20 07-dic-20

P. Venta Unitario (USD) 1.17
P. Venta Unitario (MXN) 64.00 4,614.54 23.44
0.35% (-) Comisidén 0.22 16.15 0.08
Precio Antes IVA 63.78 4,598.39 23.36
16% (-)IVA 0.04 2.58 0.01
P. Venta Unit. Neto 63.74 4,595.80 23.34
Costo Adg. Unit 106.77 4,940.61 9.46
(+) IVA Com. Adg. 0.06 2.76 0.01
Costo Total Adq. 106.83 4,943.37 9.47
10% ISR Unitario 0.00 0.00 1.39
Utilidad (Pérd) Unit -43.09 -347.56 12.49
Utilidad (Pérd) Unit -40.34% -7.03% 131.92%

paciones | NEHRN 15
romes | ECRSRRRIoiE (A

Venta Bruta 2,880.00 4,614.54 5,039.60
Venta Neta 2,868.31 4,595.80 5,019.14
Costo Adg. 4,807.44 4,943.37 2,035.38

ISR 0.00 0.00 298.77
Utilidad (Pérdida) ($) -1,939.13 -347.56 2,684.99
Utilida Pérdida (%) -40.34% -7.03% 131.92%

Imagen 42. Venta de activos (a diciembre 2020)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).
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1.10 Enero de 2021. Gestidn y valuacion de la cartera de Inversion

Durante el mes de enero de 2021, se realizaron los siguientes movimientos: Venta
de las 20 acciones de AAL, Venta de 42 acciones de CMOCTEZ. Se incrementaron: 1
accion de BABA, y 300 acciones de Ford. Se compraron: 2 acciones de ORCL y 1 accién
del ETF MCHI. Los activos que conforman la cartera quedan de la siguiente manera:

PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAIs ACTIVO Pizarra Cantidad
02-abr-20 |FIBRA UNO OPERACIONES INMOBILIARIAS SERVICIOS MEX CBFI FUNO11 260
02-abr-20 |ASUR TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASURB 50
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) CONSUMO NO USA ACCION KO 5
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS  |FINANCIERO USA ETF EWG 15
07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION POR CAB|SERVICIOS USA ACCION DIS 5
08-jun-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CATALO|SERVICIOS USA ACCION BABA.N 4
23-jun-20 |VISA SERVICIOS COMERCIALES SERVICIOS USA ACCION v 4
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS | FINANCIERO USA ETF SLv 30
15-jul-20 |APPLE INC. EQUIPO DE COMUNICACIONES. TECNOLOGIA USA ACCION AAPL 3
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS SERVICIOS FINANCIEROS PARTICULA| FINANCIERO USA ACCION AXP 2
17-ago-20 |INTEL CORPORATION SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION INTC 5
21-ago-20 |ING GROEP N.V. BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION ING.N 2
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION BAC 1
01-sep-20 |MICROSOFT SOFTWARE Y PROGRAMACION TECNOLOGIA USA ACCION MSFT 5
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION ™M 1
15-sep-20 |FACEBOOK SERVICIOS DE COMPUTACION TECNOLOGIA USA ACCION FB 1
27-oct-20 |ACTIVISION SOFTWARE Y PROGRAMACION TECNOLOGIA USA ACCION ATVI 2
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION AMD 2
17-dic-20 |FORD MOTOR COMPANY MANUFACTURA AUTOMOVILES CONSUMO NO USA ACCION F 400
25-ene-21 |ORACLE SOFTWARE Y PROGRAMACION TECNOLOGIA USA ACCION ORCL 2
25-ene-21 |MSCI CHINA ETF SERVICIOS FINANCIEROS VARIOS  |FINANCIERO USA ETF MCHI 1

Imagen 43. Cartera (enero 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composiciéon de cartera se cuantificd en $250,119.45 mxn, cuya
equivalencia en doélares norteamericanos fue de $11,666.46 usd. El promedio ponderado
del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $21.4392 mxn/
usd. La diferencia cambiaria fue del 3.98 % de apreciacioén de la moneda, con respecto al
promedio ponderado de adquisicion. Sin embargo, afecta de forma negativa a la inversion
en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se han comprado délares un 3.98 % mas
caro de lo que se venderian al cerrar las posiciones en dolares estadounidenses (usd).
Comparativamente con la diferencia del 10.31% de depreciacion de la moneda del mes
anterior, existe una importante variacion, en este caso a favor. Esto se debe al efecto de la
combinacién entre la diferencia de tipo de cambio de cierre de mes y el promedio del tipo
de cambio de adquisicion, que es afectado por el tipo de cambio de las nuevas compras y
la nueva ponderacién de los activos. Los montos individuales, asi como su conformacién

porcentual se presentan a continuacion:
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IFAEOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE C,

Empresa/Activo Total Cartera (costo A C Adq. Cartera (%)
Fecha NOMBRE Cantidad Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |FIBRA UNO 260 4,941.64 203.98 1.98% 1.75%
02-abr-20 |ASUR 50 11,257.30 467.64 4.50% 4.01%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 2.12% 1.87%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 3.08% 2.74%
07-abr-20 |DISNEY 5 12,989.72 544.87 5.19% 4.67%
08-jun-20 |ALIBABA 4 21,106.74 978.07 8.44% 8.38%
23-jun-20 |VISA 4 17,612.43 807.74 7.04% 6.92%
09-jun-20 [SLV (ETF PLATA) 30 16,679.12 748.92 6.67% 6.42%
15-jul-20 |APPLE INC. 6 13,880.41 630.45 5.55% 5.40%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 2 4,389.26 198.38 1.75% 1.70%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 5 5,623.61 257.87 2.25% 2.21%
21-ago-20 |ING GROEP N.V. 2 361.26 16.35 0.14% 0.14%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 1 562.54 25.85 0.22% 0.22%
01-sep-20 |MICROSOFT 5 23,438.75 1,088.55 9.37% 9.33%
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MAI 1 1,771.18 81.40 0.71% 0.70%
15-sep-20 |FACEBOOK 1 5,689.85 269.66 2.27% 2.31%
27-oct-20 |ACTIVISION 2 3,431.97 163.43 1.37% 1.40%
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC 2 3,384.81 159.96 1.35% 1.37%
17-dic-20 |FORD MOTOR COMPANY 400 A 85,739.53 4,272.56 34.28% 36.62%
25-ene-21 |ORACLE 2 2,420.94 121.23 0.97% 1.04%
25-ene-21 |MSCI CHINA ETF 1 1,831.39 91.71 0.73% 0.79%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 250,119.45 11,666.46 100% 100%

Composicidn Costo de Adquisicion de Cartera (%)

ORACLE MSCI CHINA ETF FIBRA UNO

0
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DEVICES INC ACTIVISION .~
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I \
CoNDUCT \MW“SS
‘
SEMICONDUCTOR BANK OF AMERICA CORP /\ING GROEP N.V. INTEL CORPORATION

MANUFACTURING

1% 0% 0%

Imagen 44. Cartera (enero 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

2%

Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra
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y se suma el monto de la comisién, que en este caso equivale al .35% del monto del precio
pactado de compra. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre

de mes, quedd como a continuacion se presenta:

WM Cartera de i6n (Valor de Mercado)
Empresa/Activo Total Cartera ($) Composicién Actual Cartera (%) | Plusvalia (Minusvalia) ($) Rentabilidad (%)
Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd

02-abr-20 |FIBRA UNO 5,951.40 289.11 2.25% 2.25% 1,009.76 85.13 20.43% 41.73%
02-abr-20 |ASUR 16,126.50 783.39 6.11% 6.11% 4,869.20 315.75 43.25% 67.52%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 4,955.96 240.75 1.88% 1.88% -342.52 22.04 -6.46% 10.08%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 9,714.30 471.90 3.68% 3.68% 2,005.76 152.77 26.02% 47.87%
07-abr-20 |DISNEY 17,309.32 840.85 6.56% 6.56% 4,319.60 295.98 33.25% 54.32%
08-jun-20 |ALIBABA 20,900.87 1,015.32 7.92% 7.92% -205.87 37.25 -0.98% 3.81%
23-jun-20 |VISA 15,912.59 773.00 6.03% 6.03% -1,699.84 -34.74 -9.65% -4.30%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 15,432.95 749.70 5.84% 5.84% -1,246.17 0.78 -7.47% 0.10%
15-jul-20 |APPLE INC. 16,298.78 791.76 6.17% 6.17% 2,418.36 161.31 17.42% 25.59%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 4,786.54 232.52 1.81% 1.81% 397.28 34.14 9.05% 17.21%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 5,713.51 277.55 2.16% 2.16% 89.89 19.68 1.60% 7.63%
21-ago-20 |ING GROEP N.V. 369.30 17.94 0.14% 0.14% 8.04 1.59 2.23% 9.75%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 610.36 29.65 0.23% 0.23% 47.82 3.80 8.50% 14.69%
01-sep-20 |MICROSOFT 23,875.06 1,159.80 9.04% 9.04% 436.31 71.25 1.86% 6.54%
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA| 2,501.55 121.52 0.95% 0.95% 730.37 40.12 41.24% 49.29%
15-sep-20 |FACEBOOK 5,317.85 258.33 2.01% 2.01% -371.99 -11.33 -6.54% -4.20%
27-oct-20 |ACTIVISION 3,746.56 182.00 1.42% 1.42% 314.59 18.57 9.17% 11.36%
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC| 3,525.88 171.28 1.34% 1.34% 141.08 11.32 4.17% 7.08%
17-dic-20 |FORD MOTOR COMPANY 86,706.13 4,212.00 32.84% 32.84% 966.60 -60.56 1.13% -1.42%
25-ene-21 |ORACLE 2,487.96 120.86 0.94% 0.94% 67.02 -0.37 2.77% -0.30%
25-ene-21 [MSCI CHINA ETF 1,801.64 87.52 0.68% 0.68% -29.74 -4.19 -1.62% -4.57%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 264,045.01 12,826.75 100% 100% 13,925.56 1,160.29 5.57% 9.95%
5,518.33 268.07 2.05% 2.05% 1,072.02 52.08 Comisiones+l 0.406%
Bitacora: Venta posiciones de AAL 269,563.34 13,094.82 100% 100% 1,392.56 116.03 ISR (10%) 10.00%
Venta posiciones de CMOCTEZ PLUSVALIA (MINUSVALIA) | 11,460.98 992.18 4.58% 8.50%

UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA 2,139.90 86.25 0.86% 0.74%

IncrementcBABA POSICION NETA 13,600.88 1,078.43 5.44% 9.24%

Imagen 45. Cartera (enero 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de
los diferentes activos), fue del 5.57% en mxn y 9.95% en Usd. El monto de los resultados
por ventas de activos fue de 2,139.90 mxn, 86.25 usd. La valuacién en pesos mexicanos
se realiz6 al tipo de cambio de cierre equivalente a $20.5855, por lo que considerando el
saldo a cierre del mes (acumulado) es de un 5.44% en mxn y una utilidad de 9.24% en
USD. Este cierre supone la venta de todos los activos una vez que se pagan las respectivas
comisiones, asi como el ISR causado. Es decir, una rentabilidad neta sin considerar la
inflacion.

Para calcular el monto del resultado de la operacién de venta, hay que considerar el
monto de la comisién por venta. En este caso la que Vector Casa de Bolsa cobra tanto por
la compra como por la venta de valores, que equivale a un .35%. Las comisiones causan el
16% de IVA, de acuerdo a la LIVA. Y en caso de tener utilidad se considera un impuesto del
10% sobre la utilidad, de acuerdo al articulo 129 de la LISR del afio de 2020.



El mismo articulo 129 fraccion a) de la LISR (2020) redacta que “se disminuira del
precio de venta de las acciones o titulos, disminuido con la comisién por concepto de
intermediacion, pagadas por su enajenacion, el costo promedio de adquisicién, adicionado
con la comision por concepto de intermediacién pagadas por su adquisicion...” Asimismo,
continda diciendo que “Cuando el costo de adquisicién sea mayo al precio de venta, la
diferencia sera el monto de la pérdida en la operacién de que se trate”.

Para el calculo de la base sobre la que se aplica la tasa impositiva se permite deducir
también el monto de la comisidn por venta.

En el caso del calculo de USO, asi como de la accion BABA, Volaris (VOLAR),
American Airlines (AAL) y Cementera Moctezuma (CMOCTEZ)se calcul6 de la siguiente
forma:



27-abr-20  22-may-20 07-dic-20 | 22-ene-21  22/01/2021

P. Venta Unitario (USD) 1.17 15.55 291
P. Venta Unitario (MXN) 64.00 4,614.54 2344 310.00 58.00
0.35% (-) Comisién 0.22 16.15 0.08 1.09 0.20
Precio Antes IVA 63.78 4,598.39 23.36 308.92 57.80
16% (-)IVA 0.04 2.58 0.01 0.17 0.03
P. Venta Unit. Neto 63.74 4,595.80 23.34 308.74 57.76
Costo Adg. Unit 106.77 4,940.61 9.46 246.36 55.48
(+) IVA Com. Adgq. 0.06 2.76 0.01 0.14 0.03
Costo Total Adq. 106.83 4,943.37 9.47 246.50 55.51
10% ISR Unitario 0.00 0.00 1.39 6.26 0.23
Utilidad (Pérd) Unit -43.09 -347.56 12.49 55.99 2.02
Utilidad (Pérd) Unit -40.34% -7.03% 131.92% 22.71% 3.64%
saccones | R zo
roraes [0SO [BABAN' volar(n)  AAL  cmocTEz
Venta Bruta 2,880.00 4,614.54 5,039.60 6,200.00 2,436.00
Venta Neta 2,868.31 4,595.80 5,019.14 6,174.83 2,426.11
ISR 0.00 0.00 298.77 125.11 9.71

Venta Neta desp. Ret ISR
Costo Adq. 4,807.44 4,943.37 2,035.38 4,929.93 2,331.63

Utilidad (Pérdida) ($) | -1,939.13 -347.56 2,684.99 = 1,119.78 84.77

Utilida Pérdida (%)
Imagen 46. Venta de activos (a enero 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

1.11 Febrero de 2021. Gestién y valuacion de la cartera de Inversion

Durante el mes de febrero de 2021, se realizaron los siguientes movimientos: Venta
de los 260 certificados de FUNO, Venta de 2 acciones de ING. Los activos que conforman
la cartera quedan de la siguiente manera:



PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAIS ACTIVO Pizarra Cantidad
02-abr-20 |ASUR TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASURB 50
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) |CONSUMO NO USA ACCION KO 5
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIQFINANCIERO USA ETF EWG 15
07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION PO} SERVICIOS USA ACCION DIS 5
08-jun-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CASERVICIOS USA ACCION BABA.N 4
23-jun-20 |VISA SERVICIOS COMERCIALES SERVICIOS USA ACCION v 4
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIQFINANCIERO USA ETF SLvV 30
15-jul-20 |APPLE INC. EQUIPO DE COMUNICACIONES| TECNOLOGIA USA ACCION AAPL 6
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS SERVICIOS FINANCIEROS PARTI|FINANCIERO USA ACCION AXP 3
17-ago-20 |INTEL CORPORATION SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION INTC 5
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION BAC 1
01-sep-20 |MICROSOFT SOFTWARE Y PROGRAMACION|TECNOLOGIA USA ACCION MSFT 5
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION TSM 1
15-sep-20 |FACEBOOK SERVICIOS DE COMPUTACION |TECNOLOGIA USA ACCION FB 1
27-oct-20 |ACTIVISION SOFTWARE Y PROGRAMACION|TECNOLOGIA USA ACCION ATVI 4
27-oct-20 | ADVANCES MICRO DEVICES INC|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION AMD 2
25-ene-21 |ORACLE SOFTWARE Y PROGRAMACION|TECNOLOGIA USA ACCION ORCL 2
25-ene-21 |MSCI CHINA ETF SERVICIOS FINANCIEROS VARIQFINANCIERO USA ETF MCHI 1
17-dic-20 |FORD MOTOR COMPANY MANUFACTURA AUTOMOVILES|CONSUMO NO USA ACCION F 400 7
TOTAL CARTERA (INVERSION)

Imagen 47. Cartera (febrero 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composiciéon de cartera se cuantifico en $251,572.92 mxn, cuya

equivalencia en doélares norteamericanos fue de $11,781.58 usd. El promedio ponderado
del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $21.3529 mxn/
usd. La diferencia cambiaria fue del 2.36 % de apreciacion de la moneda, con respecto al
promedio ponderado de adquisicion. Sin embargo, afecta de forma negativa a la inversion
en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se han comprado délares un 2.36 % mas
caro de lo que se venderian al cerrar las posiciones en délares estadounidenses (usd).
Comparativamente con la diferencia del 3.98 % de depreciacion de la moneda del mes
anterior, existe una pequefia variacion, en este caso a favor. Esto se debe al efecto de la
combinacion entre la diferencia de tipo de cambio de cierre de mes y el promedio del tipo
de cambio de adquisicion, que es afectado por el tipo de cambio de las nuevas compras y
la nueva ponderacion de los activos. Los montos individuales, asi como su conformacién
porcentual se presentan a continuacion:
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ITAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE C
Empresa/Activo Total Cartera (costo A 1) Con 1 Adq. Cartera (%)
Fecha NOMBRE Cantidad Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |ASUR 50 11,257.30 467.64 4.47% 3.97%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 2.11% 1.86%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 3.06% 2.71%
07-abr-20 |DISNEY 5 12,989.72 544.87 5.16% 4.62%
08-jun-20 |ALIBABA 4 21,106.74 978.07 8.39% 8.30%
23-jun-20 |VISA 4 17,612.43 807.74 7.00% 6.86%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 30 16,679.12 748.92 6.63% 6.36%
15-jul-20 |APPLE INC. 6 13,880.41 630.45 5.52% 5.35%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 3 7,003.38 327.32 2.78% 2.78%
17-ago-20 [INTEL CORPORATION 5 5,623.61 257.87 2.24% 2.19%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 1 562.54 25.85 0.22% 0.22%
01-sep-20 |MICROSOFT 5 23,438.75 1,088.55 9.32% 9.24%
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA! 1 1,771.18 81.40 0.70% 0.69%
15-sep-20 |FACEBOOK 1 5,689.85 269.66 2.26% 2.29%
27-oct-20 |ACTIVISION 4 7,572.21 369.94 3.01% 3.14%
27-oct-20 | ADVANCES MICRO DEVICES INC 2 3,384.81 159.96 1.35% 1.36%
25-ene-21 |ORACLE 2 2,420.94 121.23 0.96% 1.03%
25-ene-21 |MSCI CHINA ETF 1 1,831.39 91.71 0.73% 0.78%
17-dic-20 | FORD MOTOR COMPANY 400 A 85,739.53 4,272.56 34.08% 36.26%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 251,570.92 11,781.58 100% 100%

Composicion Costo de Adquisicidn de Cartera (%)
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Imagen 48. Cartera (febrero 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra

y se suma el monto de la comisién, que en este caso equivale al .35% del monto del precio
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pactado de compra. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre
de mes, queddé como a continuacion se presenta:

WM Cartera de Inversién (Valor de Mercado)
Empresa/Activo Total Cartera ($) C icion Actual Cartera (%) | Plusvalia (Minusvalia) ($) Rentabilidad (%)
Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd

02-abr-20 |ASUR 19,571.50 938.77 6.90% 6.90% 8,314.20 471.13 73.86% 100.75%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5,106.72 244.95 1.80% 1.80% -191.76 26.24 -3.62% 12.00%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 10,010.17 480.15 3.53% 3.53% 2,301.63 161.02 29.86% 50.46%
07-abr-20 |DISNEY 19,705.53 945.20 6.94% 6.94% 6,715.81 400.33 51.70% 73.47%
08-jun-20 |ALIBABA 19,827.28 951.04 6.99% 6.99% -1,279.45 -27.03 -6.06% -2.76%
23-jun-20 |VISA 17,711.63 849.56 6.24% 6.24% 99.20 41.82 0.56% 5.18%
09-jun-20 [SLV (ETF PLATA) 15,423.35 739.80 5.43% 5.43% -1,255.77 -9.12 -7.53% -1.22%
15-jul-20 |APPLE INC. 15,168.17 727.56 5.34% 5.34% 1,287.76 97.11 9.28% 15.40%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 8,459.70 405.78 2.98% 2.98% 1,456.33 78.46 20.79% 23.97%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 6,335.71 303.90 2.23% 2.23% 712.09 46.03 12.66% 17.85%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 723.63 34.71 0.25% 0.25% 161.09 8.86 28.64% 34.26%
01-sep-20 |MICROSOFT 24,223.29 1,161.90 8.53% 8.53% 784.54 73.35 3.35% 6.74%
01-sep-20 | TAIWAN SEMICONDUCTOR MA| 2,625.60 125.94 0.93% 0.93% 854.42 44.54 48.24% 54.73%
15-sep-20 |FACEBOOK 5,370.86 257.62 1.89% 1.89% -318.98 -12.04 -5.61% -4.47%

27-oct-20 |ACTIVISION 7,973.11 382.44 2.81% 2.81% 400.90 12.50 5.29% 3.38%

27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC 3,523.73 169.02 1.24% 1.24% 138.92 9.06 4.10% 5.66%

25-ene-21 |ORACLE 2,689.81 129.02 0.95% 0.95% 268.87 7.79 11.11% 6.43%
25-ene-21 |MSCI CHINA ETF 1,816.07 87.11 0.64% 0.64% -15.32 -4.60 -0.84% -5.01%

17-dic-20 |FORD MOTOR COMPANY 97,568.64 4,680.00 34.38% 34.38% 11,829.11 407.44 13.80% 9.54%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 283,834.49 13,614.47 100% 100% 32,263.58 1,832.89 12.82% 15.56%

5,518.33 264.69 1.91% 1.91% 1,152.37 55.27 Comisiones+  0.406%

Bitacora: 289,352.82 13,879.16 100% 100% 3,226.36 183.29 ISR (10%) 10.00%
Venta Posicones USO PLUSVALIA (MINUSVALIA) | 27,884.85 1,594.32 11.08% 13.53%

Venta Posicién BABA UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA 2,763.69 111.39 1.10% 0.95%

Venta Posiciones de Volaris POSICION NETA 30,648.54 1,705.72 12.18% 14.48%

Imagen 49. Cartera (febrero 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de los
diferentes activos), fue del 12.82% en mxn y 15.56% en Usd. El monto de los resultados
por ventas de activos fue de 2,763.69 mxn, 111.39 usd. La valuacién en pesos mexicanos
se realiz6 al tipo de cambio de cierre equivalente a $20.8480, por lo que considerando el
saldo a cierre del mes (acumulado) es de un 12.18% en mxn y una utilidad de 14.48% en
USD. Este cierre supone la venta de todos los activos una vez que se pagan las respectivas
comisiones, asi como el ISR causado. Es decir, una rentabilidad neta sin considerar la
inflacion.

Para calcular el monto del resultado de la operacion de venta, hay que considerar el
monto de la comisién por venta. En este caso la que Vector Casa de Bolsa cobra tanto por
la compra como por la venta de valores, que equivale a un .35%. Las comisiones causan el
16% de IVA, de acuerdo a la LIVA. Y en caso de tener utilidad se considera un impuesto del
10% sobre la utilidad, de acuerdo al articulo 129 de la LISR del afio de 2020.

El mismo articulo 129 fraccion a) de la LISR (2020) redacta que “se disminuira del
precio de venta de las acciones o titulos, disminuido con la comisién por concepto de



intermediacion, pagadas por su enajenacion, el costo promedio de adquisicion, adicionado

con la comisién por concepto de intermediacion pagadas por su adquisicién...” Asimismo,

continta diciendo que “Cuando el costo de adquisicion sea mayo al precio de venta, la

diferencia sera el monto de la pérdida en la operacién de que se trate”.

Para el calculo de la base sobre la que se aplica la tasa impositiva se permite deducir

también el monto de la comisién por venta.

En el caso del calculo de USO, asi como de la accion BABA, Volaris (VOLAR),
American Airlines (AAL), Cementara Moctezuma (CMOCTEZ), Fibra Uno (FUNO) e ING
(ING.N), se desarrolld de la siguiente forma:

27-abr-20  22-may-20 07-dic-20  22-ene-21 = 22-ene-21 12-feb-21 | 12-feb-21 12-feb-21
P. Venta Unitario (USD) 1.17 15.55 291

P. Venta Unitario (MXN) 64.00 4,614.54 23.44 310.00 58.00 23.92 23.94 201.96

0.35% (-) Comision 0.22 16.15 0.08 1.09 0.20 0.08 0.08 0.71
Precio Antes IVA 63.78 4,598.39 23.36 308.92 57.80 23.84 23.86 201.25

16% (-)IVA 0.04 2.58 0.01 0.17 0.03 0.01 0.01 0.11
P. Venta Unit. Neto 63.74 4,595.80 23.34 308.74 57.76 23.82 23.84 201.14

Costo Adg. Unit 106.77 4,940.61 9.46 246.36 55.48 19.01 19.01 180.63

(+) IVACom. Adg. 0.06 2.76 0.01 0.14 0.03 0.01 0.01 0.10
Costo Total Adq. 106.83 4,943.37 9.47 246.50 55.51 19.02 19.02 180.73

10% ISR Unitario 0.00 0.00 1.39 6.26 0.23 0.48 0.48 2.06
Utilidad (Pérd) Unit -43.09 -347.56 12.49 55.99 2.02 432 434 18.35
Utilidad (Pérd) Unit -40.34% -7.03% 131.92% 22.71% 3.64% 22.73% 22.83% 10.15%

# Acciones
TOTALES

Venta Bruta 2,880.00 4,614.54 5,039.60 6,200.00 2,436.00 5,980.00 239.40 403.92

Venta Neta 2,868.31 4,595.80 5,019.14 6,174.83 2,426.11 5,955.72 238.43 402.28

ISR 0.00 0.00 298.77 125.11 9.71 120.75 4.85 4.12

Venta Neta desp. Ret ISR
Costo Adq.(Inc. IVA) 4,807.44 4,943.37 2,035.38 4,929.93 2,331.63 4,754.22 190.17 361.46
Utilidad (Pérdida) ($) -1,939.13 -347.56 2,684.99 1,119.78 84.77 1,080.75 43.41 36.69
Utilida Pérdida (%)
Imagen 50. Venta de activos (a febrero 2021)
Fuente: Elaboracion propia (Excel).
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1.12 Marzo de 2021. Gestion y valuacién de la cartera de Inversién

Durante el mes de marzo de 2021, no se realizaron movimientos. Los activos que

conforman la cartera quedan de la siguiente manera:

PORTAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE CASO)
Empresa/Activo Mercado TIPO Clave
Fecha NOMBRE INDUSTRIA SECTOR PAis ACTIVO Pizarra Cantidad
02-abr-20 |ASUR TRANSPORTES VARIOS TRANSPORTE MEX ACCION ASURB 50
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY BEBIDAS (NO ALCOHOLICAS) CONSUMO NO USA ACCION KO 5
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOJFINANCIERO USA ETF EWG 15
07-abr-20 |DISNEY TELEVISORAS Y TELEVISION POR|SERVICIOS USA ACCION DIS 5
08-jun-20 |ALIBABA COMERCIO AL POR MENOR (CA]SERVICIOS USA ACCION BABA.N 4
23-jun-20 |VISA SERVICIOS COMERCIALES SERVICIOS USA ACCION v 4
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) SERVICIOS FINANCIEROS VARIOJFINANCIERO USA ETF SLv 30
15-jul-20 |APPLE INC. EQUIPO DE COMUNICACIONES. | TECNOLOGIA USA ACCION AAPL 6
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS SERVICIOS FINANCIEROS PARTIQFINANCIERO USA ACCION AXP 3
17-ago-20 |INTEL CORPORATION SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION INTC 5
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP BANCOS REGIONALES FINANCIERO USA ACCION BAC 1
01-sep-20 |MICROSOFT SOFTWARE Y PROGRAMACION |TECNOLOGIA USA ACCION MSFT 5
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA(SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION TSM 1
15-sep-20 |FACEBOOK SERVICIOS DE COMPUTACION |TECNOLOGIA USA ACCION FB 1
27-oct-20 |ACTIVISION SOFTWARE Y PROGRAMACION |TECNOLOGIA USA ACCION ATVI 4
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC|SEMICONDUCTORES TECNOLOGIA USA ACCION AMD 2
25-ene-21 |ORACLE SOFTWARE Y PROGRAMACION |TECNOLOGIA USA ACCION ORCL 2
25-ene-21 |MSCI CHINA ETF SERVICIOS FINANCIEROS VARIOJFINANCIERO USA ETF MCHI 1
17-dic-20 |FORD MOTOR COMPANY MANUFACTURA AUTOMOVILES |CONSUMO NO USA ACCION F 400 1
TOTAL CARTERA (INVERSION)

Imagen 51. Cartera (marzo 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

El monto total de composicion de cartera se cuantificd en $251,572.92 mxn, cuya
equivalencia en délares norteamericanos fue de $11,781.58 usd. El promedio ponderado
del tipo de cambio de las compras realizadas en activos extranjeros fue de $21.3529 mxn/
usd. La diferencia cambiaria fue del 4.36 % de apreciacion de la moneda, con respecto al
promedio ponderado de adquisicion. Sin embargo, afecta de forma negativa a la inversion
en pesos mexicanos (mxn), ya que en la practica se han comprado délares un 4.36 %
mas caro de lo que se venderian al cerrar las posiciones en délares estadounidenses
(usd). Comparativamente con la diferencia del 2.36 % de depreciacion de la moneda del
mes anterior, existe una variacion, en este caso en contra. Esto se debe al efecto de la
combinacion entre la diferencia de tipo de cambio de cierre de mes y el promedio del tipo
de cambio de adquisicion, que es afectado por el tipo de cambio de las nuevas compras y
la nueva ponderacion de los activos. Los montos individuales, asi como su conformacion
porcentual se presentan a continuacion:
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TAFOLIO DE INVERSION (ESTUDIO DE G,
Empresa/Activo Total Cartera (costo Ad Comp Adq. Cartera (%)
Fecha NOMBRE Cantidad Mxn Usd Mxn Usd
02-abr-20 |ASUR 50 11,257.30 467.64 4.47% 3.97%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5 5,298.48 218.71 2.11% 1.86%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 15 7,708.54 319.13 3.06% 2.71%
07-abr-20 |DISNEY 5 12,989.72 544.87 5.16% 4.62%
08-jun-20 |ALIBABA 21,106.74 978.07 8.39% 8.30%
23-jun-20 |[VISA 4 17,612.43 807.74 7.00% 6.86%
09-jun-20 [SLV (ETF PLATA) 30 16,679.12 748.92 6.63% 6.36%
15-jul-20 |APPLE INC. 6 13,880.41 630.45 5.52% 5.35%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 3 7,003.38 327.32 2.78% 2.78%
17-ago-20 |INTEL CORPORATION 5 5,623.61 257.87 2.24% 2.19%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 1 562.54 25.85 0.22% 0.22%
01-sep-20 |MICROSOFT 5 23,438.75 1,088.55 9.32% 9.24%
01-sep-20 |TAIWAN SEMICONDUCTOR MA 1 1,771.18 81.40 0.70% 0.69%
15-sep-20 |FACEBOOK 1 5,689.85 269.66 2.26% 2.29%
27-oct-20 |ACTIVISION 4 7,572.21 369.94 3.01% 3.14%
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC| 2 3,384.81 159.96 1.35% 1.36%
25-ene-21 |ORACLE 2 2,420.94 121.23 0.96% 1.03%
25-ene-21 |MSCI CHINA ETF 1 1,831.39 91.71 0.73% 0.78%
17-dic-20  |FORD MOTOR COMPANY 400 85,739.53 4,272.56 34.08% 36.26%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 251,570.92 11,781.58 100% 100%

MSCI CHINA ETF
1%

1% /
ADVANCES MICRO

DEVICES INC

ACTIVISION

Composicidén Costo de Adquisicion de Cartera (%)

ORACLE _~

1% FACEBOOK
2%

|

3%

TAIWAN / \
BFENKI OB MIMERTIOR CORP
MANUFACT®RING

COCA-COLA COMPANY

3%

INTEL CORPORATION

2%

Imagen 52. Cartera (marzo 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

EWG (ETF DAX-
LEMANIA)

)
N

~~_ AMERICAN EXPRESS
3%

DISNEY

Capitulo 4



Para el célculo del costo de adquisicion, se considera el precio pactado de compra
y se suma el monto de la comision, que en este caso equivale al .35% del monto del precio
pactado de compra. La configuracion del resultado total del portafolio, con datos de cierre

de mes, quedd como a continuacion se presenta:

Wm Cartera de Inversién (Valor de Mercado)
Empresa/Activo Total Cartera ($) Ci 6n Actual Cartera (%) ia (Mi ia) ($) (%)
Fecha NOMBRE Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd Mxn Usd

02-abr-20 |ASUR 18,151.50 888.82 6.45% 6.45% 6,894.20 421.18 61.24% 90.07%
02-abr-20 |COCA-COLA COMPANY 5,382.22 263.55 1.91% 1.91% 83.74 44.84 1.58% 20.50%
03-abr-20 |EWG (ETF DAX-ALEMANIA) 10,243.68 501.60 3.64% 3.64% 2,535.14 182.47 32.89% 57.18%
07-abr-20 |DISNEY 18,841.34 922.60 6.70% 6.70% 5,851.62 377.73 45.05% 69.33%
08-jun-20 |ALIBABA 18,521.12 906.92 6.59% 6.59% -2,585.62 -71.15 -12.25% -7.28%
23-jun-20 |VISA 17,295.80 846.92 6.15% 6.15% -316.63 39.18 -1.80% 4.85%
09-jun-20 |SLV (ETF PLATA) 13,907.38 681.00 4.95% 4.95% -2,771.74 -67.92 -16.62% -9.07%
15-jul-20 |APPLE INC. 14,967.28 732.90 5.32% 5.32% 1,086.87 102.45 7.83% 16.25%
17-ago-20 |AMERICAN EXPRESS 8,665.46 424.32 3.08% 3.08% 1,662.09 97.00 23.73% 29.63%
17-ago-20 [INTEL CORPORATION 6,535.04 320.00 2.32% 2.32% 911.43 62.13 16.21% 24.09%
01-sep-20 |BANK OF AMERICA CORP 790.13 38.69 0.28% 0.28% 227.59 12.84 40.46% 49.66%
01-sep-20 |MICROSOFT 24,074.47 1,178.85 8.56% 8.56% 635.73 90.30 2.71% 8.30%
01-sep-20 |[TAIWAN SEMICONDUCTOR MA! 2,415.51 118.28 0.86% 0.86% 644.34 36.88 36.38% 45.31%
15-sep-20 |FACEBOOK 6,014.89 294.53 2.14% 2.14% 325.05 24.87 5.71% 9.22%
27-oct-20 |ACTIVISION 7,596.98 372.00 2.70% 2.70% 24.77 2.06 0.33% 0.56%
27-oct-20 |ADVANCES MICRO DEVICES INC] 3,206.25 157.00 1.14% 1.14% -178.55 -2.96 -5.28% -1.85%
25-ene-21 |ORACLE 2,866.02 140.34 1.02% 1.02% 445.08 19.11 18.38% 15.76%
25-ene-21 |MSCI CHINA ETF 1,668.48 81.70 0.59% 0.59% -162.91 -10.01 -8.90% -10.91%
17-dic-20 |[FORD MOTOR COMPANY 100,067.80 4,900.00 35.58% 35.58% 14,328.27 627.44 16.71% 14.69%
TOTAL CARTERA (INVERSION) 281,211.37 13,770.02 100% 100% 29,640.45 1,988.44 11.78% 16.88%

5,518.33 270.22 1.92% 1.92% 1,141.72 55.91 Comisiones+  0.406%

Bitacora: 286,729.70 14,040.24 100% 100% 2,964.05 198.84  |ISR (10%) 10.00%
Venta Posicones USO PLUSVALIA (MINUSVALIA) | 25,534.69 1,733.69 10.15% 14.72%

Venta Posicion BABA UTILIDAD (PERDIDA) EJERCIDA NETA 2,763.69 111.39 1.10% 0.95%

Venta Posiciones de Volaris POSICION NETA 28,298.38 1,845.08 11.25% 15.66%

Imagen 53. Cartera (marzo 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Como se puede apreciar, la rentabilidad del portafolio (sin considerar la venta de los

diferentes activos), fue del 11.78% en mxn y 16.88% en Usd. El monto de los resultados
por ventas de activos fue de 2,763.69 mxn, 111.39 usd. La valuacién en pesos mexicanos
se realiz6 al tipo de cambio de cierre equivalente a $20.4220, por lo que considerando el
saldo a cierre del mes (acumulado) es de un 11.25% en mxn y una utilidad de 15.66% en
USD. Este cierre supone la venta de todos los activos una vez que se pagan las respectivas
comisiones, asi como el ISR causado. Es decir, una rentabilidad neta sin considerar la
inflacion.

Para calcular el monto del resultado de la operacion de venta, hay que considerar el
monto de la comisién por venta. En este caso la que Vector Casa de Bolsa cobra tanto por
la compra como por la venta de valores, que equivale a un .35%. Las comisiones causan el
16% de IVA, de acuerdo a la LIVA. Y en caso de tener utilidad se considera un impuesto del
10% sobre la utilidad, de acuerdo al articulo 129 de la LISR del afio de 2020.

Capitulo 4



El mismo articulo 129 fraccion a) de la LISR (2020) redacta que “se disminuira del

precio de venta de las acciones o titulos, disminuido con la comisién por concepto de

intermediacion, pagadas por su enajenacion, el costo promedio de adquisicion, adicionado

con la comision por concepto de intermediacién pagadas por su adquisicion...” Asimismo,

continta diciendo que “Cuando el costo de adquisicion sea mayo al precio de venta, la

diferencia sera el monto de la pérdida en la operacién de que se trate”.

Para el calculo de la base sobre la que se aplica la tasa impositiva se permite deducir

también el monto de la comisién por venta.

En el caso del calculo de USO, asi como de la accion BABA, Volaris (VOLAR),
American Airlines (AAL), Cementara Moctezuma (CMOCTEZ), Fibra Uno (FUNO) e ING
(ING.N), se desarrolld de la siguiente forma:

27-abr-20

22-may-20

07-dic-20

22-ene-21

22-ene-21

12-feb-21

12-feb-21

12-feb-21

P. Venta Unitario (USD) 1.17 15.55 291
P.Venta Unitario (MXN)  64.00 4,614.54 23.44 310.00 58.00 23.92 23.94 201.96
0.35% (-) Comisién 0.22 16.15 0.08 1.09 0.20 0.08 0.08 0.71
Precio Antes IVA 63.78 4,598.39 23.36 308.92 57.80 23.84 23.86 201.25
16% (-)IVA 0.04 2.58 0.01 0.17 0.03 0.01 0.01 0.11
P.Venta Unit. Neto 63.74 4,595.80 23.34 308.74 57.76 23.82 23.84 201.14
Costo Adg. Unit 106.77 4,940.61 9.46 246.36 55.48 19.01 19.01 180.63
(+) IVA Com. Adq. 0.06 2.76 0.01 0.14 0.03 0.01 0.01 0.10
Costo Total Adq. 106.83 4,943.37 9.47 246.50 55.51 19.02 19.02 180.73
10% ISR Unitario 0.00 0.00 139 6.26 0.23 0.48 0.48 2.06
Utilidad (Pérd) Unit -43.09 -347.56 12.49 55.99 2.02 432 4.34 18.35
Utilidad (Pérd) Unit -40.34% -7.03% 131.92%  22.71% 3.64% 22.73% 22.83% 10.15%
# Acciones
TOTALES
Venta Bruta 2,880.00 = 461454 | 503960 620000 | 2,436.00 5,980.00 239.40 403.92
Venta Neta 2,86831 = 459580 | 5019.14  6,17483 | 2,426.11 5,955.72 238.43 402.28
ISR 0.00 0.00 298.77 125.11 9.71 120.75 4.85 4.12
Venta Neta desp. Ret ISR
Costo Adg.(Inc. IVA) 4,807.44 4,943.37 2,035.38 4,929.93 2,331.63 4,754.22 190.17 361.46
Utilidad (Pérdida) ($)  -1,939.13  -347.56 2,684.99 | 1,119.78 84.77 1,080.75 43.41 36.69
Utilida Pérdida (%)
Imagen 54. Venta de activos (a marzo 2021)
Fuente: Elaboracion propia (Excel).



CAPITULO 5
HALLAZGOS Y CONCLUSIONES

11 HALLAZGOS Y CONCLUSIONES

1.1 Hallazgos

Dentro de las directrices importantes en la gestion de una cartera de inversion en
valor, es importante considerar que a medida que la compafia avanza dentro de su ciclo de
vida, un inversor inteligente reevaluara peridédicamente el valor de la compafia en relacién
con su precio de cotizacién de mercado, y comprara, vendra o mantendra sus posiciones
de acuerdo con dicha reevaluacion.

Para ejemplificar este paso y siguiendo con nuestro ejercicio de valuacion de la
compafia FORD (ticker symbol “F”), recordamos que la primera compra se realizd en el
mes de diciembre (dia 17), a un precio de 9.09 Usd. Y el valor intrinseco calculado fue de
11.19 Usd, con un margen de seguridad del 25%, y un Fair Value (Valor Justo) de 15.92
usd.

Para 2021, se realizé una reevaluaciéon encontrando un valor intrinseco de 13.01
Usd con un Fair Value de 17.35.

Esta situacion invitaria a varias posibilidades de inversion. Definitivamente el
crecimiento esperado en el valor de la opcion es de potencial interesante. Por tanto, la
estrategia de Buy and Hold (Comprar y retener) esperaria tener un retorno interesante. Sin
embargo, también se podria implementar una estrategia basada en estrategia de venta de
contratos de opciones.

En este caso, se podria realizar una de las estrategias méas béasicas y seguras dentro
de la inversion en derivados, a través de opciones financieras. La estrategia conocida como
Covered Call; es decir, venta de contratos Call cubiertas con opciones.

Dentro de los calculos importantes para determinar la viabilidad de la estrategia es
determinar un rango de precio en el que uno se encuentre cdémodo para comprar el activo
y poner un precio (strike) para la venta del contrato. Por tanto, vemos que la valuacion del
activo resulta de suma importancia.

De acuerdo al calculo desarrollado a continuacion, un strike de 17 doélares seria
hasta 17 délares seria posible e interesante. No es el objetivo de este trabajo desarrollar
en su totalidad la estrategia mencionada (Covered Call). Cabe sin embargo decir que si se



esta invirtiendo actualmente en opciones financieras, y la rentabilidad obtenida en la venta

de las primas no se estan considerando en la valuacion del portafolio que sirve de estudio

de caso, para poderlo comparar, como haremos a continuacion con los rendimientos del

S&P 500. se tienen en la actualidad 4 contratos de opciones, bajo la estrategia de Covered

Call. Lo que, como ya dijimos, adicionalmente nos presenta un flujo de efectivo por las

primas cobradas.

La valuacion realizada en 2021 de la empresa Ford, se presenta a continuacion:

Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner

Célculo Owner Earnings
Concepto
Factor de Crecimiento de los Owner Earnings
Owner earning (proyectado)
Tasa de Descuento (i)
Valuacién primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base
Valor Presente de los Owner Earnings (10 afios)
Owner Eanings
Valuacién segunda fase (Perpetuidad)
Owner Earning base de perpetuidad
Tasa Perpetuidad
Valor Perpetuidad
Factor Descuento
VP Anualidad
Valor Total Empresa
(-) Pasivo
(+) Cash & Equivalents
Valor del Capital de la Empresa
() Margen de Seguridad
Valor Intrinseco de la Empresa Neta
Valor Intrinseco de Accién de la Empresa
Precio Comercial de la Empresa

Precio x Accion (USD)
Nimero de Acciones en Circulacién (Millones)

Ventaja Competitiva
Periodo de Convergencia

7,365
6.75%
109,090
1.967
55,456

106,544
48,520
10,894
68,918

25%

51,689

3,973.0

Precio de la Emiresa 59,118.2

Creacién de Valor

9,800

52.05%

100.00%

en MDD

X Accién

x Accion

en MDD

en MDD

(Tasa de Inflacion x 3)

Calculo de Rentabilidad Neta

Ford (F)

0.35%

16.00%
17.35 Fair Value

0.35%

16.00%

vaion I viior 2 cescuerio o
PRECIO MERCADO. 14.88 Precio Actual
(-) Inlacién

001 wa
17.41

Costo Promedio

235
0.24
212
0.02
2.10

Utlidad Enajenacion
R(5)
Utilidad antes de IVA

wa ()

Utilidad Neta

Rentabilidad Neta

22

(Precio de Compra+Comisi

| Periodo de Ventaja Competiti | Periodo de C: i

| 1 2 3 [ T 5 T 6 T 7 8 | o [ 10

[ 202 | 2022 [ 2003 | 204 [ 2005 | 2026 | 2027 [ 2008 | 209 [ 203
1.0025 1.0025 1.0025 1.0025 1.0025 1.0025 1.0025 1.0025 1.0025 1.0025
7,03 7,221 7,239 7,257 7,275 7,203 7311 7,329 7347 7,365

fio__ (Precio de ComprasComision antes de IVA)

i6n antes de VA)

(Capaces de absorber Ia Inflacién)

[T2806% Jrentabisosa et

El indice S&P500, llegd a un acumulado anual, considerando inicio el mes de abril

de 2020 y hasta el mes de marzo de 2021 un 53.71% de rentabilidad, presentando tres

meses con rentabilidad negativa (septiembre y octubre de 2020) y enero 2021. La tasa

promedio anualizada a marzo de 2021 seria del 53.71%, dado que el célculo se realizé por

un afo. Se detalla en la siguiente tabla:
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2,912.43 152.21%
3,044.31 4.53% 17.79% 106.72%
3,100.29 1.84% 19.95% 79.81%
3,271.12 5.51% 26.56% 79.69%
3,500.31 7.01% 35.43% 85.03%
3,363.00 -3.92% 30.12% 60.23%
3,269.96 -2.77% 26.52% 45.46%
3,621.63 10.75% 40.12% 60.19%
3,756.07 3.71% 45.33% 60.43%
3,714.24 -1.11% 43.71% 52.45%
3,811.15 2.61% 47.46% 51.77%
3,972.89 4.24% 53.71% 53.71%

Imagen 55. Rentabilidad del S&P 500 (Abril 2020 a marzo 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Larentabilidad de la cartera utilizada como estudio de caso, presenta una rentabilidad

acumulada del 25.21%, por el mismo periodo, que abarca del mes de abril 2020 al mes

de marzo 2021, presentando una rentabilidad negativa en el mes de mayo y en el mes de

octubre de 2020. La tasa promedio anualizada a marzo de 2021 seria del 25.21%, dado que

el célculo se realiz6 por un afo. Se detalla en la siguiente tabla.
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Comparativo indice S&P 500 vs Cartera

20.00% 15.00%

9
15.00% 14, {590A0.00%
8.25%

12.68% 8.11%

. 10.75% 5.00%

10.00% ; g

.
: : 6.99% 0.00%
00%

s 00 453% ; 432% - 4.249
‘ _ I . l 261% 5.00%
R |
0.00% A

5%
abr-20 mavl jun20  jul20  ago-20 I Il nov-20  dic-20 e-ne21 feb-21 mar21 000%
111%

5.00% -3.59% 2.92% -3.63% -15.00%

B SRP 500 e Cartera e=Diferencia

Imagen 56. Rentabilidad de la cartera (Abril 2020 a marzo 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).

Es importante mencionar que, para realizar la inversion en el caso de activos
extranjeros, se tuvieron que comprar dolares. Por lo que el movimiento del tipo de cambio
jugd un papel importante en la valuacion de la cartera en pesos mexicanos. Esto cobra
particular importancia dado el hecho de que al cerrar (vender) las posiciones, aun las que
estan en Usd. Se tendran que valuar de acuerdo al tipo de cambio del momento, en pesos
mexicanos.

Imagen 57. Rentabilidad de la cartera (Abril 2020 a marzo 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel).



1.5000

1.0000

0.5000

0.0000

-0.5000

-1.0000

-1.5000

-2.0000

-2.5000

-3.0000

24.1578 24.1578

24.1585 22.1675 -1.9910 -8.24%
23.7746 22,9889 -0.7857 -3.30%
21.2313 22.2714 1.0401 4.90%
23.0473 21.8785 -1.1688 -5.07%
22.6110 22.0990 -0.5120 -2.26%
22.5412 21.1710 -1.3702 -6.08%
22.5412 20.1660 -2.3752 -10.54%
22.1547 19.8710 -2.2837 -10.31%
21.4392 20.5855 -0.8537 -3.98%
21.3529 20.8480 -0.5049 -2.36%
21.3529 20.4220 -0.9309 -4.36%

Tipos de cambio ponderado (Compras) vs. Tipo de cambio de cierre mes.

I

abr-20  may-20 jun-20  jul-20  ago-20

mm Ponderado

Imagen 58. Comparativo T.C Ponderado vs. Cierre Mes (Abril 2020 a marzo 2021)

sep-20  oct-20

Cierre  e====Movimiento Cambiario

nov-20  dic-20

Fuente: Elaboracion propia (Excel).
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Como se puede apreciar en las tablas y graficas anteriores, desde el mes que se

realiz6 la primera compra, cuyo tipo de cambio promedio ponderado; es decir, asignando

mayor paso a las mayores compras y sus respectivos tipos de cambio fue de 24.1578 mxn/

usd. Al cierre del mes de marzo el tipo de cambio fue de 20.4220 mxn/usd. Es decir, una

apreciacion del 15.46%. En términos de la cartera se compraron dolares caros y se estarian

vendiendo doélares mas baratos.

Aun cuando sistematicamente se ha apreciado la moneda, y claramente existe en

el corto plazo una pérdida cambiaria, la cartera de inversion al ser de largo plazo, presenta

una proteccion a la sistematica depreciacion de la moneda mexicana que ha sufrido con

respecto al dolar.
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Para poner la rentabilidad analizada en perspectiva, comparemos con un tipo de

inversién pasiva. Dado que directamente en el indice S6P 500 no se puede invertir, por el

mismo hecho de ser un indice, deberiamos encontrar un instrumento que lo pueda replicar.

Un ETF denominado SPY, es uno de los instrumentos que siguen o replican al indice y en

el cual si es posible realizar una inversion.

Una de las estrategias mas recomendadas dentro de una version pasiva es el

denominado “Plan de compras mensuales”, en virtud del cual el inversor destina una

cantidad idéntica en términos monetarios, todos los meses a la adquisicién de acciones

de una o0 mas empresas. Esta estrategia se conoce también como el “promedio del costo

monetario”. (Graham, p.139). Hagamos entonces un recorrido por el ;qué hubiese pasado

si...?

131.19

114.3 -12.87% -12.87% -12.87%
88.23 -22.81% -32.75% -16.37%
111.28 26.12% -15.18% -5.06%
120.87 8.62% -7.87% -1.97%
124.51 3.01% -5.09% -1.02%
141.62 13.74% 7.95% 1.33%
146.21 3.24% 11.45% 1.64%
90.24 -38.28% -31.21% -3.90%
111.44 23.49% -15.05% -1.67%
125.75 12.84% -4.15% -0.41%
125.5 -0.20% -4.34% -0.39%
142.41 13.47% 8.55% 0.71%
184.69 29.69% 40.78% 3.14%
205.54 11.29% 56.67% 4.05%
203.87 -0.81% 55.40% 3.69%
223.53 9.64% 70.39% 4.40%
266.86 19.38% 103.41% 6.08%
249.92 -6.35% 90.50% 5.03%
321.86 28.79% 145.34% 7.65%
373.88 16.16% 184.99% 9.25%
396.33 6.00% 202.10% 9.62%

Imagen 59. Rentabilidad del SPY (Diciembre 2000 a marzo 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel). Datos Investing.com

La tabla anterior muestra el rendimiento de practicamente 21 afios de inversiéon. En

caso de haber adquirido.

En caso de haber adquirido acciones del ETF SPY en 2001 y venderlas en 2021 la

rentabilidad.
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5.41%
-0.42% 0.71%
11.00% 6.18%

Imagen 60. Rentabilidad del SPY (Diciembre 2001 a 2021)

Fuente: Elaboracion propia (Excel). Datos Investing.com

1.2 Conclusiones
En el corto plazo:

+ La rentabilidad del S&P 500, durante el periodo que se encuentra entre el mes
de abril de 2020 y marzo de 2021 fue del 53.71%

En el largo plazo:

« Larentabilidad de una inversion en el SPY (ETF de S&P 500) en los ultimos 20
anos fue de 5.51% y 5.48% bajo la estrategia de promedio de costo monetario.

+ Larentabilidad de una inversion en el SPY (ETF de S&P 500) en los ultimos 10
anos fue de 11.00% y 6.18% bajo la estrategia de promedio de costo monetario.

+ La rentabilidad de una inversion en el SPY (ETF de S&P 500) por el periodo
2001 a 2010 fue de -.42% y .71% bajo la estrategia de promedio de costo mo-
netario.

Por tanto:

«  Enelcorto plazo, la rentabilidad de la cartera en dolares (Usd). durante el perio-
do que se encuentra entre el mes de abril de 2020 y marzo de 2021 fue menor
que la del retorno del S&P 500 en un 28.51%

+ En el corto plazo, la rentabilidad de la cartera en pesos mexicanos (mxn), du-
rante el periodo que se encuentra entre el mes de abril de 2020 y marzo de
2021 fue menor que la del retorno del S&P 500 en un 29.01%

+ En al corto plazo, la apreciacion de la moneda mexicana con respecto al dolar
desde el momento mas algido de la crisis hasta el periodo de cierre del ejercicio
tuvo un impacto en la valuacién de la cartera. La apreciacion promedio ponde-
rada fue del 4.46%

Sin embargo, podemos concluir que en el largo plazo una inversion pasiva a través
de un ETF que siga al S&P 500 no es tan rentable como pareciera. La rentabilidad de la
cartera modelo, usada en este estudio fue de un 25.21% en Usd. Y de un 24.71% en Mxn.
Como limitacién tenemos el hecho de que esta rentabilidad la tenemos en un periodo de
afios y medio.

El mejor rendimiento de la inversion pasiva ya sea a través de la técnica de promedio



de costo monetario, o a través de la estrategia del Buy and Hold (comprar y retener), fue
en los ultimos 10 afios, principalmente por la politica de la FED de tipo dovish; es decir,
con una politica monetaria laxa. Esto, como ya se ha argumentado ha permitido inflar los
valores bursétiles de manera importante.

La estrategia de inversion en valor permite comprar valores a un precio de descuento
que permitan recuperar de una manera relativamente rapida el precio de un activo en
momentos de una caida. En cambio, al comprar valores caros, una caida en los precios
bursatiles hara que el periodo de recuperacién de la inversibn sea mucho mas largo, y el
costo de oportunidad golpearia la rentabilidad de la cartera.

Ahora procedemos a las respuestas de las preguntas de investigacion planteadas al
principio de este trabajo.

¢, Como construir un portafolios de inversion, que permita generar riqueza en un
periodo de mediano a largo plazo?

Partimos de la premisa de que el método de comprar valor (invertir en valor) de
manera focalizada en el mediano y largo plazo dara un rendimiento razonable y mejor
que el del promedio del mercado. Basicamente el objetivo del inversionista, definido por el
mismo Warren Buffet en el informe anual de Berkshire Hathaway de 1996 es: “Su objetivo
como inversor debera ser sencillamente comprar a un precio racional, una parte de una
empresa que pueda comprender con facilidad, en la que sea practicamente seguro que
sus ganancias seran mas elevadas dentro de cinco, diez y veinte afios. Con el paso del
tiempo, vera que solo unas pocas compafias satisfacen estos criterios, por tanto, cuando

identifique una de ellas, debera comprar una cantidad razonable de acciones”.

¢Como saber si la rentabilidad obtenida se encuentra dentro de parametros
aceptados bajo criterios de inversion racional e inteligente?

Una cartera que en el mediano largo plazo paga una rentabilidad del 12% anual de
forma sostenida promedio, con seguridad sera una cartera que sistematicamente tendra
mejor desempefio que una inversion pasiva en algun instrumento seguidor al indice en
general del mercado.

Queda todavia un concepto por vigilar. El tema del riesgo bajo el método de inversion
focalizada permite poner peso importante en la valuacidén y conocimiento extenso de cada
una de las empresas en las que se invierte, se centra en empresas que ofrecen beneficios
constantes y predecibles, asi como un adecuado margen de seguridad.

Sin embargo, el inversor debe centrarse en asegurar probables pérdidas; y asi,
tener control sobre las consecuencias en caso de concretarse los riesgos. Recordemos
la definicion de riesgo del psicélogo Paul Slovic: “El riesgo es una combinacion en dosis
iguales de dos ingredientes: probabilidades y consecuencias”.

Una de las formas de poder complementar la estrategia desarrollada en este trabajo



seria la utilizacién de derivados financieros. Especificamente las Opciones financieras
que, con una estrategia adecuada permiten generar de forma razonablemente segura un
flujo de efectivo al tiempo que permiten proteger nuestra inversion en caso de eventos
catastréficos, incluyendo el impacto de los eventos altamente improbables; es decir, los
denominados por Nassim Nicholas Taleb como Cisnes Negros.

Los hallazgos y resultados analizados en este trabajo esperan servir para generar
conocimiento y compartir experiencias (aciertos y errores) reales de investigacion para
personas e inversionistas que quieran conformar un portafolio de inversiébn que proteja su
patrimonio y permita generar riqueza de manera adecuada y ética.
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ANEXOS

11 ALIBABA (BABA)

Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner Earnings- Afio 1-5
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner Earnings- Afios 6-10
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner Earnings- Perpetuidad

Periodo de Ventaja Competitiv Periodo de C
Célculo Owner Earnings Base 2 3 | a 8
2019 2023
Concepto
Factor de Crecimiento de los Owner Earnings 1.3000 13000 13000 13000 13000 | 12000 12000 | 12000 | 12000 | 1.2000
Owner earning (proyectado) 892600 | 1160380 1508494  10,61042 2549355 33,4161 39,769.94 47,723.92 5726871 6872245 82,466.94
Tasa de Descuento 6.00%
Valuacién primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base 0.00
Valor Presente de los Owner Earnings (10 afios) 268228.72
Owner Earings 268,229 16%
Valuacién segunda fase (Perpetuidad)
Owner Earning base de perpetuidad 8246694
Tasa Perpetuidad 331% Calculo de Rentabilidad Neta
Valor Perpetuidad 2,491,048.31
Factor Descuento 1791
VP Anualidad 1391212 sa% 156,798.32
(oasan) [ 20436 edode compra
Valor Total Empresa 1,659,440 100% 0.35% 072 comison
16.00% 011w
(<) Pasivo 16,664 205.08_ costo romedio _(recde ComprasComisionates de VA)
Valor del Capital de la Empresa 1,602,776 [626.30]Precio objetivo 26972 |vaoresperado
0.35% 164 comiden
(-) Margen de Seguridad % ] 16.00% 026 wa
47137 costoromesio _ (Preco de ComprasComison antes de VA)
Valor Intrinseco de la Empresa Neta 1,232,082 enMDD
26629 uildsd Enenscion
Valor Intrinseco de Accién de la Empresa XAccion | vawor | 6972 |Valora descuento 10% 2663 s
230.66  uiidodsnes de VA
Precio Comercial de la Empresa 038 waw)
Precio x Accién (USD) xAccidn  preciomercapd 20436 ] Precio Actual 239.28  wiidsd et
Nimero de Acciones en Circulacion rentabiidad eta
Precio de la Empresa
en MDD 129.85% (-) Inlacion 22
(Capaces de absorber I nfacén)
Creacion de Valor en MDD 206.47% 2265625 Jreresbitana et
Periodos
Tasa Crecimiento 5 afios 16.68%
Tasa de Crecimiento 6-10 afios 10.00%
Tasa Crecimiento Perpetuidad 5%
Clculo Owner Eamings Base 1 2 3 s s 6 7 s 9 10 e
2019 2020 2001 2022 2023 2020 2025 206 2007 208 2020 Perpetuidad
Factor de Crecimiento de los Owner Earnings 11668 11668 11668 | 11668 11668 11000 11000 1.1000 11000 11000
Owner earning [proyectado) 4835199 5641626 6582550 | 7680404 8961361 10455959 | 11501555 12651711 13916882 15308570 | 16839427 240563239
Tasa de Descuento
Valuacion primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base 0
Valor Presente de los Owner Earnings (10 afios) 55,492,600
VP Owner Earnings (1-10 afios) 55492694 | 4178%
Valuacin segunda fase (Perpetuidad)
Owner Earning base de perpetuidad 16839427
Tasa Perpetuidad Calculo de Rentabilidad Neta
Valor Perpetuidad 240563239
Factor Descuento 73088
VP Anualidad 77,854,925 58.26%
asre [ 21927 Jorecodecomora
Valor Total Empresa 152,947,618 100.00% 035% 077 comistn
16.00% 02w
(-) Pasivo 16,184,684 220,04 costopromedio_ (redo de omprascomisinantesde )
Valor del Capital de la Empresa 116,762,938 Precio Objetivo [37829 Juatortsperato
035% 131 comiien
() Margen de Seguridad 2% 16.00% 021w
375,60 conopromeda (raco e Comprarcomisin nts e NA)
Valor Intrinseco de la Empresa Neta 87572200 enmDD
15557 uidadEnfenacon
Valor Intrinseco de Accién de la Empresa 28072 X Accion 28072 Jvalora descuento 10% 1556 sa)
14001 uutdsdamesde v
Precio Comercial de la Empresa T 03 ms
Precio x Accién (MXN) Precio compra 2/abril/2020 Precio Actual 130.68  viidadNeta

Nimero de Acciones en Circulacion

Creacion de Valor

19,169,803

311,955

28.03%

70.70%

(<) Infacién

Rentabiidad Neta

Acciones caen en a Categora de Activos Reales

(capaces de absorber Ia nfacion)

YT I
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31 KO

Tasa de Crecimiento i ings- Pri 10afios
imi i gs- Perpetuidad

Calculo Owner Eanings

Concepto
Factor de Crecimiento de los Owner Earnings
Owner earning (proyectado)

Tasa de Descuento
Valuacidn primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base
Valor Presente de los Owner Earnings (10 afios)
Owner Eamnings
Valuacion segunda fase (Perpetuidad)
Owner Earning base de perpetuidad
Tasa Perpetuidad
Valor Perpetuidad
Factor Descuento
VP Anualidad
Valor Total Empresa
(=) Pasivo.
Valor del Capital de la Empresa
(-) Margen de Seguridad
Valor Intrinseco de la Empresa Neta
Valor Intrinseco de Accién de la Empresa
Precio Comercial de la Empresa

Precio x Accidn (USD)
Nimero de Acciones en Circulacion

Precio de la Emiresa 20,000

Creacion de Valor

41 DIS

Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner Earnings- Afio 1
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner Earnings- Afios 2-9
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner Earnings- Perpetuidad

Calculo Owner Earnings

Concepto
Factor de Crecimiento de los Owner Earnings
Owner earning (proyectado)

Tasa de Descuento
Valuacién primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base
Valor Presente de los Owner Earnings (10 afios)
Owner Earnings
Valuacion segunda fase (Perpetuidad)
Owner Earning base de perpetuidad
Tasa Perpetuidad
Valor Perpetuidad
Factor Descuento
VP Anualidad
Valor Total Empresa
(-) Pasivo
Valor del Capital de la Empresa
(-) Margen de Seguridad
Valor Intrinseco de la Empresa Neta
Valor Intrinseco de Accién de la Empresa
Precio Comercial de la Empresa

Precio x Accién (USD)
Némero de Acciones en Circulacién (Millones)

Precio de la Emiresa 183,84

Creacién de Valor

10269
8597.00 882794
0.00
7249186
7249 8%
11,206.56
3.31%
338,190.08
1.791
188,844 2%
261,335 100%
27516
233,819
2%
175,365 en MDD
Xcien
XAccién
4,276,000,000
18
en MDD
-12,010 en MDD

4.92%
9.85%

1.0269
10,349.87

10269
10,627.90

1.0269
10,913.40

10269
11,206.56

Calculo de Rentabilidad Neta

1.0269 1.0269 1.0269 1.0269 1.0269
9,065.09 9,308.60 9,558.66 9,815.44 10,079.11
156,794.32
Coca Cola (KO)
0.35%
16.00%
T e
0.35%
16.00%
vion [N vir o w
F— Pt
-6.41% (-) Inlacion
24.79%

0.15 Comision

0.02 WA

43.97 Costo Promedio  (Precio de ComprasComisién antes de IVA)
0.19 Comisién

0.03 A

54.87 Costo Promedio _ (Precio de Compra+Comision antes de IVA)

Utiidod Enajenacion
R(5)
Utiidadantes de VA
wals)

975 unidadhets

Acdones caenen'a Categoriade Acivos Reales

(capaces de absorber I nflacion)

(227 Jrsisosren

Periodo de Ventaja Competitiva [

Periodo de

1.0492
10,029 10,523

0
110,987

110,987 26.28%

24,500
4.00%
612,511
4
1.967
311,370

(7%-3%)

422,357 100.00%
51,889
370,468

25%

277,851

X Accion

en MDD

x Accion
1,802.4

en MDD

enmoD

73.72%

1.0985
18,485

1.0985
20,305

1.0985
22,304

1.0985
24,500

Célculo de Rentabilidad Neta

isney (015) [ 102,00 Jrredo decompra

1.0985 1.0985 1.0985 1.0985 1.0985
11,559 12,697 13,947 15,320 16,828
0.35%
16.00%
B Farvaie
0.35%
16.00%
vaion [EEEAHBNalor  descuento T
PRECIO MERCADO Precio Actual
(-) Inlacién

036 comison
006 _wa
102.36 de )
20558 Jvatoresperado
072 comison
012w
206.26 de )
103.90  utiidad Ensenacion
1039 @)
93.51  utiidd antes de VA
T 017 waw
93.34__ utidod Neta

[T ——

Acciones caen en la Categoria de Activos Reales

(Capaces de absorber la Inflacién)

ilidad Real
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51 6.APPL

Periodo de Ventaja Competitiva Periodo de C
Cilculo Owner Earnings 2 I 3
2021
Concepto
Factor de Crecimiento de los Owner Earnings 1.0697 1.0697 1.0697 1.0697 1.0697 1.0600 | 1.0600 | 10600 | 1.0600 | 1.0600
Owner earning (proyectado) 55,341 59,198 63,323 67,736 72,456 77,505 82,156 87,085 92,310 97,849 103,720
Tasa de Descuento 6.00%
Valuacién primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base 0.00
Valor Presente de los Owner Earnings (10 afios) 573,967.55
Owner Earnings 573,968 25%
Valuacién segunda fase (Perpetuidad)
Owner Earning base de perpetuidad 103,719.72
Tasa Perpetuidad 331% Cilculo de Rentabilidad Neta
Valor Perpetuidad 3,133,526.35
Factor Descuento 791
VP Anualidad 1,749,745 75% 156,794.32
avp. [ 28297 Jeredode compra
Valor Total Empresa 2,323,712 100% 035% 0.99 | comision
16.00% 016 wa
(-) Pasivo 91,807 283.96_ costo Promedio (Precio de Compra+Comision antes de IVA)
Valor del Capital de la Empresa 2,231,905 Antessplita:1[__480.09 |Precio Objetivo [[360.07_vatoresperado
035% 126 comisin
() Margen de Seguridad Después Split 16.00% 020 _wa
361.33_ costo Promedio (Precio de Compra+Comisidn antes de IVA)
Valor Intrinseco de la Empresa Neta 1,673,929 enMDD
77.37  utiidad Ensjenacion
Valor Intrinseco de Accién de la Empresa X Accion vaor [ 360.07]valor a descuento 10% 774 s
6963 Utiidad antes de VA
Precio Comercial de la Empresa 7 036 was
Precio x Accién (USD) xAccion  PRECIOMERCAD]__ 282.97 | Precio Actual 69.27 _ uriidad Neta
Numero de Acciones en Circulacién 4,649 Rentabiidad Neta
Precio de la Empresa 1,315,503
o Moo assss | enoo 27.25% () nlacien __222 ivos Reae
(Capaces de absorber la Infiacin)
Creacién de Valor en MDD 69.66% [2238% Jremobitaad rea
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner 15.48%
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner 15.48%
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner 3.00%
[ Periodo de Ventaja [ Periodo de
Célculo Owner Earnings Base | 2 3 [ a 5 | 6 [ 7. 8 | 9 10
2019 [ 2020 | 2021 | 2022 [ 2023 [ 202a | 2025 [ 2026 | 2027 | 2028 | 2020
Concepto
Factor de Crecimiento de los Owner Earnings 11548 11548 11548 11548 11548 1.1548 11548 1.1548 1.1548 1.1548
Owner earning (proyectado) 12,021 13,882 16,030 18,512 21,377 24,686 28,507 32,920 38,016 43,900 50,696
Tasa de Descuento 7.00%
Valuacién primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base o
Valor Presente de los Owner Earnings (10 afios) 187,268
Owner Earnings 187,268 | 22.52%
segunda fase i
Owner Earning base de perpetuidad 50,696
Tasa Perpetuidad 4.00% (7%-3%) Clculo de Rentabilidad Neta
Valor Perpetuidad 1,267,392
Factor Descuento
VP Anualidad 644,278 __77.48%
visas(v) [ 198,94 Jerecio do compra
Valor Total Empresa 831,586 100.00% 0.35% 0.68  comision
311.34743 Promedio 16.00% 011 wa
(-) Pasivo 16,729 195.62 wa)
200
Valor del Capital de la Empresa 814,817 [29a:85_Jvatoresperado
0.35% 103 comision
(+) Cash disponible 7,838
Valor del Capital de la Empresa 822,655 Fair Value
(-) Margen de Seguridad 25% 16.00% 017 _wa
295.92 (Predode wa)
Valor Intrinseco de la Empresa Neta 470,868 _en MDD
100.30  utiidad Enajenacion
Valor Intrinseco de Accién de la Empresa X Accion vaor [ 22237 ]valor a descuento 10% 10.03 k(s
90.27  Utiidad antes de VA
Precio Comercial de la Empresa 027 wawm
Precio x Accién (USD) xAccién precio mencaod 194,94 ] Precio Actual 50.00  utiidad Neta
Numero de Acciones en Circulacion (Millones) 2,129.0 entabilidad Neta
Precio de Ia Empresa 415,02
SR < o0 (=) Intacién 222 ncciones coen en la Categoria de Activos Reales
(Capaces do absorber I inflacion)
Creacion de Valor en MDD @558 rentabitiasd reat

Income allocation
Class A common

76.32%
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Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner

Earnings- Afio 1 6.22%
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner
Earnings- Afios 2-9 6.22%
Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner
Eamnings- Perpetuidad 3.00%
Calculo Owner Earnings Base
2019
Concepto
Factor de Crecimiento de los Owner Earnings
Owner earning (proyectado) 7,705

Tasa de Descuento

Valuacién primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base o

Valor Presente de los Owner Earnings (10 afios) 74,035
Owner Earnings 74,035
segunda fase (|
Owner Earning base de perpetuidad 14,090
Tasa Perpetuidad 4.00%
Valor Perpetuidad 352,251
Factor Descuento 1.967
VP Anualidad 179,067
Valor Total Empresa 253,101
(-) Pasivo 57,835
Valor del Capital de la Empresa 195,266
(-) Margen de Seguridad 25%
Valor Intrinseco de la Empresa Neta 146,450

Valor Intrinseco de Accién de la Empresa

Precio Comercial de la Empresa
Precio x Accién (USD)

Numero de Acciones en Circulacion (Millones) 830.0
3,34

Periodo de Ventaja C

Periodo de C

Precio de la Empresa 8: 3
[

Creaci6n de Valor

81 FUNO

‘Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner Earnings- Primeros 5 afios.

Tasa de Crecimiento (Promedio) de los Owner Eamings- Perpetuidad

Calculo Owner Earnings

Concepto
Factor de Crecimiento de los Owner Earnings
Owner earning (proyectado)

Tasa de Descuento
Valuacion primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base
Valor Presente de los Owner Earnings (10 afos)
‘Owner Earnings
Valuacion segunda fase (Perpetuidad)
Owner Earning base de perpetuidad
Tasa Perpetuidad
Valor Perpetuidad
Factor Descuento
VP Anualidad
Valor Total Empresa
(-)pasivo
Valor del Capital de la Empresa
(-) Margen de Seguridad
Valor Intrinseco de la Empresa Neta
Valor Intrinseco de Accién de la Empresa
Precio Comercial de la Empresa

Precio x Accion (USD)
Niimero de Acciones en Circulacion

en MDD

Precio de la Empresa 74,399,999
I o0 S i oo

119,817,082 | enMDD

Creacion de Valor

114.73%

1.0622 1.0622 1.0622 1.0622 1.0622 10622 | 1.0622 10622  1.0622  1.0622
8,184 8,694 9,235 9,809 10,419 11068 11,756 12488 13,265 14,090
29.25%

(7%-3%) Célculo de Rentabilidad Neta
70.75%
A [100.81 Jerecio de comora
100.00% 0.35% 035 comision
16.00% 0.06 wa
100.76 | Costo Promedio  (Precio de Compra+Comision antes de IVA)
[235.26 Jrairvalue [235:26 Jvatoresperado
0.35% 0.82  comision
16.00% 013 wa
236.08 | Costo Promedio  (Precio de Compra+Comision antes de IVA)
en MDD
Utilidad Enajenacion
X Accién vator | 17645 ]Valor a descuento 10% s (5)
Utiidad antes de IVA
r WA ($)
xAccion  precio mercand 10041 ] Precio Actual Utilidad Neta
Rentabiidad Neta
(-)Inlacién ___ 272 Acdones caen enla Categoria de Activos Reales
(Capaces de absorber la Inflacién)
(2205625 Jrencabitoad reat
39.19%
2000%
5.00%
Periodo de ompetitiva I Periodo de!
Base 1 2 3 [ a4 [ s [ 8 [ o T 1w
2019 2020 2001 202 203 2005 [ 200 [ 200 [ 20 [ o020
13919 13919 1399 | 1399 13919 12000 12000 12000 12000 1.2000
3,128,000 4,353,807 6,059,985 8,434,784 11,740,223 16,341,003 19,609,204 23,531,044 28,237,253 33,884,704 40,661,645
0
75658070
75,658,070 29%
40,661,645
7.00%
580,880,638 119,587,569
3.106
187,028,019 1% Célculo de Rentabilidad Neta
FUNO K0) 1894 pedodecompra
262,686,090 | 100% 035% 007 comisen
16.00% 001 m
102,929,614 19.01 costopromedio | (Precio de Compratcomisén antes de NVA)
159,756,476 Precio Objetivo [ 6000 Jvaorespersco
035% 021 comisen
25% 16.00% 0.03 WA
60.21 costopromedi_(preco deComprascomin nts de VA)
119,817,357 en MDP
41.20 Utilidad Enajenacién
3050 XAccion | vawor [ 3050 valora descuento 10% 412 e
3708 unadstames denn
0.04 VA ($)
18.94 xAccién 18.94 Precio Actual 37.04 Utilidad Neta
3,928,194 Rentabiicad Neta
61.08%
(- Infacién Acione o nls Categor de Acthos s

(Capaces de absorber s nflacién)

98775 it
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Tasa Crecimiento 15 1392%
Tasa de crecimiento 6-10 8.00%
Tasa Perpetuicad 400%
[ Periodo de Ventaja Competitiva I Periodo de
Calculo Owner Earnings Base | 1 | 2 I 3 [ 4 I 5 | 6 | 7 I 8 [ 9 [ 10
2019 00 | om | oo | s [ a0 [ e [ o6 [ oo [ oo | oo
Concepto
Factor de Crecimiento de los Owner Earnings 11392 11392 1139 11392 11392 1.0800 10800 10800 10800 1.0800
Owner earning (proyectado) 378472 4236254 | 4826134 543153 626378 7135948 7706824 83330 8989240 970837 10,485,049
Tasa de Descuento
Valuacion primera fase (0-10 afios)
Owner Earning afios base 0.00
Valor Presente de los Owner Earnings (10 afos) 37750099
Owner Eamings 37,750,099 a%
Valuacion segunda fase (Perpetuidad)
Owner Earning base de perpetuidad 10485049
Tasa Perpetuidad; 8.00% Calkulo de Rentabilidad Neta
Valor Perpetuidad 131,063,118.49
Factor Descuento ..
VP Anualidad 2,198,816 s3% 156,794.32
otz [ 5550 orecodecommra
Valor Total Empresa 79,948,916 100% 035% 013 comisin
16.00% 003w
(-)Pasivo 0 55.60 costoromedio (Preco de ComprasComisinantesde VA)
Valor del Capital de la Empresa 79,948,916 Precio Objetivo o082 Juaortspersto
0.35% Comision
() Margen de Seguridad 5% 16.00% wa
CostoPromedio (e deComprascomisn anesde )
Valor Intrinseco de la Empresa Neta 59,961,687 enMDD
35.44 Utilidad Enajenacién
Valor Intrinseco de Accion de la Empresa XAccién vaor [ 681 Jvalora descuento 10% 350 s
3150 vikdadantesdeva
Precio Comercial de la Empresa 008 wai
Precio x Accion (USD) XAccion  PRECIOMERCADO Precio Actual 3182 uasonen
Nimero de Acciones en Circulacion 880312 5709 Jrentsicaness
Precio de la Empresa 48,857,316
— WGEs5E e voo 273% () Inlacién 22 acdones cammen’aCteorta de Acvos ks
(Capaces de absorber la Inflacion)
Creacién de Valor en MDD 63.64% 5200 Jresitstren
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