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El presente reporte tiene como finalidad explicar cual es la relacion entre la volatilidad
que presentan los rendimientos de las Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda
(SIID) y las calificaciones de riesgo de mercado que Fitch tiene asignadas; lo anterior con
el proposito de visualizar en forma practica la finalidad de la asignacion de este
componente de la calificacion a las Sociedades de Inversion.

Asimismo, en este informe se expone brevemente los aspectos regulatorios de las SIID y el
contexto economico y financiero del mercado, la relacion existente entre los diferentes
niveles de calificacion de riesgo mercado y la desviacion estandar que muestra el
promedio de sus rendimientos, finalizando con el analisis de la evolucion de los
principales indicadores de riesgo de mercado, en base a los promedios mostrados para
cada nivel de calificacion.

Para el andlisis de riesgo de mercado, Fitch considera la sensibilidad que tienen las
carteras de las Sociedades de Inversion en Instrumentos de deuda a condiciones
cambiantes del mercado, medida a través de los indicadores definidos en la Metodologia
aplicable.

Al cierre de junio de 2010, Fitch tiene asignadas calificaciones a 161 Sociedades de
Inversion en Instrumentos de Deuda las cuales se encuentran disponibles en
www.fitchmexico.com. A la misma fecha los 265 fondos vigentes en el mercado, seguin
datos publicados en la pagina de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles
(AMIB), registraron $932,157 millones de pesos en activos netos y 1,720,551 clientes
totales.

Aspectos Generales Regulatorios

Las SIID se encuentran reguladas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y
los documentos que rigen a las mismas, los cuales son la Ley de Sociedades de Inversion y
la Circular Unica de Sociedades de Inversion (CUSI). Esta ultima promulga las
disposiciones de caracter general aplicables a las Sociedades de Inversion y a las personas
que les prestan servicios. Entre las disposiciones se establece que las SIID deben contar
con una calificacion otorgada por una institucion calificadora.

El articulo 92 de la Circular define el riesgo de mercado como: “La pérdida potencial ante
cambios en los factores de riesgo que inciden sobre la valuacion o sobre los resultados
esperados en las inversiones o pasivos a cargo de las sociedades de inversion, tales como
movimientos de precios, tasas de interés, tipos de cambio, indices de precios, entre
otros”.

www.fitchmexico.com
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Riesgo de Mercado

Acorde con la metodologia correspondiente a Fondos de deuda, las carteras de las 161
SIID calificadas por Fitch al 30 de junio de 2010 son analizadas a través de un monitoreo
constante implicando posibles cambios de calificacion que reflejen de manera actualizada
los riesgos inherentes a la composicion de sus portafolios en los componentes de Calidad
Crediticia y de Riesgo de Mercado.

Para efectos de este reporte, el enfoque se realiza Unicamente sobre el componente de
calificacion de Riesgo de Mercado, el cual Fitch define como: “la sensibilidad del
portafolio para ajustarse ante condiciones cambiantes de mercado”.

La metodologia vigente a la fecha establece una escala de 7 niveles, donde el Riesgo de
Mercado ‘1(mex) F’ significa una sensibilidad extremadamente baja y el Riesgo de
Mercado ‘7(mex) F’ significa una sensibilidad muy alta.

A continuacion se presenta la distribucion de las 161 calificaciones de Riesgo de Mercado
asignadas a las SIID al 30 de junio de 2010:

DISTRIBUCION DE CALIFICACIONES
RIESGO DE MERCADO
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Fuente: Fitch Ratings
Calificaciones: 1al 7, donde 1 es el menor riesgoy 7 el mayor riesgo de mercado.

Contexto Economico y Financiero

Derivado de las adversidades que han enfrentado los mercados econémicos y financieros a
nivel mundial en los ultimos afos, el mercado financiero doméstico se ha ajustado
mostrando durante el 2009 movimientos a la baja en las tasas de interés e inflacion,
mismos que han provocado que las sociedades de inversion de deuda hayan realizado
cambios acortando los plazos de inversion, buscando con esto adaptarse a las condiciones
prevalecientes del mercado.

Durante el 2009 México tuvo una inflacion anual de 3.57% registrando una considerable
disminucion respecto al 2008, periodo en el cual ésta fue de 6.53%. Al cierre de junio de
2010, la inflacion mensual fue de (.03%), la acumulada en el ano de 1.39% y la anualizada
de 3.69%. De acuerdo a la “Encuesta Sobre las Expectativas de los Especialistas en
Economia del Sector Privado: Junio de 2010” publicada por el Banco de México, el
consenso es que para el 2010 se alcance una inflacion general anual, medida con el INPC,
de 4.66%.
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El recorte en la tasa de interés objetivo del Banco de México fue dandose mensualmente

TASA OBJETIVO DEL durante el primer semestre del 2009. Al 31 de diciembre de 2008, esta tasa se encontraba
BANCO DE MEXICO en 8.25% y durante el Gltimo ajuste efectuado el 17 de julio de 2009, se redujo a 4.50%,
cecrabe | TASA permaneciendo hasta el momento en expectativa de cualquier anuncio de politica
BAAT | loBIETVO monetaria por parte del Banco de México.
21Ene-08 750
31Dic-08 825 En la grafica TASAS DE REFERENCIA se observa la relacion que existe entre el
B-Ene-09 775 comportamiento antes mencionado de la tasa de interés objetivo del Banco de México y
20-Feb-09 750 las tasas de referencia del mercado de dinero, donde el Cete 28 dias otorgd al cierre de
2°'M:"°9 ore junio de 2010 un 4.59% anual, y la TIIE 28 dias se ubic6 en 4.95% anual.
17-Abr-09 6.00
BMay0o | 525 Asimismo, es importante mencionar que el comportamiento de las tasas de referencia del
8-Jun-09 478 mercado de dinero y de los indicadores econdémicos se refleja en la volatilidad de los
i e rendimientos de las SIID, ya que los instrumentos que componen los portafolios de estos
;aﬁﬂc?zeﬁ?x?c'?ﬁafﬂai fondos son valuados diariamente por proveedores de prgcios autorizados, ajustandolos a
de interés en operaciones de los movimientos en las tasas, a los spreads, a la inflacion, tipo de cambio y valor de las
fondeo merbencario aun dia UDIS, entre otros; esto con el objetivo de reflejar los efectos de las condiciones
Fuente: Banxico econdmicas y financieras del mercado sobre los precios.
TASAS DE REFERENCIA INDICADORES ECONOMICOS
Tasas deinterés anualesal cierre de cada mes. Alcierrede cadames.
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Fuente: Fitch Ratings con datos de Banco de México. Fuente: Fitch Ratings con datos de Bancode México.

MUESTRAS Rendimientos y Desviacion Estandar
LODOIELIMERCADO Las calificaciones de Riesgo de Mercado de las Sociedades de Inversion otorgadas por
ACAFE :‘3‘ Fitch Ratings reflejan, en base a indicadores de riesgo de mercado, la sensibilidad que
AT ) tienen los portafolios de cada una de las sociedades calificadas a verse afectados por
RM1 3 cambios en los precios de los instrumentos que los conforman.
:ﬁz zz De acuerdo a la relacién inversa que existe entre el precio y el rendimiento de un bono,
aMa % que si se grafica nos presenta una curva convexa, los precios de los instrumentos de
RMS £ deuda que componen las carteras de las SIID han ido variando dependiendo de los plazos y
RM6 2 caracteristicas de los mismos, reflejando los movimientos a la baja en las tasas de interés
Rz ¢ del mercado de dinero, segin se ha ido ajustando el mercado doméstico a las condiciones
INCLUIDAS 208
ToTAL 268 de mercado global.

Muestras para Junio 2010.
Fuente: Fitch Ratings y AMIB.
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La Bolsa Mexicana de Valores presenta el precio diario de todas las SIID que operan en el
mercado, las cuales se encuentran calificadas de acuerdo a una escala numérica
homogénea establecida por la CNBV, donde el Riesgo de Mercado 1 es la mejor
calificacion y el Riesgo de Mercado 7 es la calificacion mas baja.

A continuacion se presentan las graficas con los promedios del rendimiento mensual y de
la volatilidad; aqui medida a través de la desviacion estandar de los rendimientos de los
altimos 36 meses, de cada una de las muestras (RM1 a RM7) que incluyen la totalidad del
mercado de SIID; clasificadas de acuerdo al Riesgo de Mercado asignado en escala
homogénea, excluyendo en cada uno de los meses analizados las SIID que de acuerdo a
sus caracteristicas, Fitch las clasifica como Sociedades de Capital Fijo o de Moneda
Extranjera (Cobertura).

RENDIMIENTO PROMEDIO DESVIACION ESTANDAR PROMEDIO
Precios al cierre de mes. Precios al cierre de mes.
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Las muestras de mejor calificacion de Riesgo de Mercado (RM1 a RM3) presentan un
rendimiento promedio mensual mas estable durante Junio 2007-Junio 2010, debido a que
sus portafolios estan constituidos por papeles que por sus caracteristicas resisten con mas
facilidad los cambios que se han presentado en las tasas de interés durante el mismo
periodo, siendo menos afectados en su valuacion diaria por el hecho de presentar en su
conjunto menor Duracion Modificada, DRTE y Average Life, y por otro lado mayor Liquidez
menor a 3 meses.

De igual manera, en la grafica Rendimiento Promedio se puede observar que las muestras
RMé6 y RM7 presentan promedios muy variables en comparacion con las muestras RM1 a
RM5, lo que nos indica que las SIID que las integran se componen de instrumentos que
tienen una mayor Duracion Modificada y principalmente tasas fijas a largo plazo, que se
traducen en Dias de Revision de Tasa Efectivos y Average Life mayores, asi como en
menor Liquidez a 3 meses.

Basandonos en la grafica de Desviacion Estandar Promedio podemos concluir que
conforme se deteriora la calificacion asignada de Riesgo Mercado, las SIID que conforman
cada muestra presentan una mayor volatilidad en sus rendimientos, esto ocasionado
porque sus carteras estan compuestas por instrumentos de deuda mas sensibles a las
condiciones cambiantes de mercado; en particular a las tasas de interés y a los plazos. Lo
anterior se puede observar principalmente durante los meses de octubre 2008 a julio 2009,
ya que la volatilidad de las SIID se incrementé por los movimientos a la baja en las tasas
de interés durante el mismo periodo (Ver grafica TASAS DE REFERENCIA de la Pag. 3).

El riesgo de mercado en los fondos de deuda y su impacto en los rendimientos
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Analisis de Indicadores Promedio

MUESTRAS Fitch considera en su metodologia varios factores de analisis que, en conjunto y acorde a
FITCH RATINGS ponderaciones determinadas para cada uno de ellos, reflejan la sensibilidad de las SIID a
CF 10 las condiciones cambiantes del mercado. Para cada uno de estos factores, en funcion a
ME 28 los diferentes niveles de calificacion, se establecen rangos de medicion segun la liquidez
= = que otorgan los fondos a sus inversionistas.
RM2 3 Los factores objeto de este analisis son: la Duracion Modificada, la Liquidez menor a 3
RM3 u meses, los Dias de Revision de Tasa Efectivos y el Average Life. Estos factores son
.z representados a través de promedios de MUESTRAS (RM1 a RM7) de fondos para cada nivel
M6 © de calificacion de riesgo de mercado mostrada. Dentro del analisis se excluyen 38
RM7 5 sociedades de las 161, debido a que por sus caracteristicas distorsionan las muestras v,
INCLUDAS 123 Fitch Ratings las clasifica internamente como Sociedades de Capital Fijo o Sociedades de

TOTAL 161

Moneda Extranjera (Cobertura).

Muestras para Junio 2010.

Fuente: Fiuch Ratings A continuacion se presentan las graficas donde se puede observar el comportamiento del
promedio de los factores conforme a la MUESTRA (RM1 a RM7) a la que pertenecen los
fondos incluidos en el analisis.

Duracion Modificada y Liquidez Menor a Tres Meses

La relacion entre la Duracioén y la Liquidez en las SIID es inversa, ya que los fondos que
presentan una mayor duracion promedio son los que muestran una menor liquidez
promedio y viceversa, lo cual se ve reflejado en el Riesgo de Mercado.

DURACION PROMEDIO LIQUIDEZ PROMEDIO
Datos al cierre de cada mes. Datos al cierre de cadames.
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Respecto a la Duracién Modificada, es importante mencionar que la CNBV en la CUSI,
establece que las SIID se clasifican de acuerdo a la duracion de sus activos objeto de
inversion conforme a lo siguiente:

Clasificacion Duracién Promedio Ponderada*
Corto plazo Menor o igual a un afo

Mediano plazo Mayor a un aflo y menor o igual a tres anos
Largo plazo Mayor a tres afos

Fuente: CNBV

* Calculada bajo la metodologia que al efecto se
sefale en el prospecto de informacion al publico.
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Las graficas anteriores nos reflejan que las SIID que componen cada muestra, presentan
promedios de Duracion y Liquidez menor a tres meses adecuados al nivel de calificacion
asignado de acuerdo a los parametros establecidos en la metodologia correspondiente.
Asimismo, se observa que estos indicadores estan alineados con los parametros de
inversion y clasificacion especifica para cada uno de los fondos y con la liquidez que
otorgan; ya que los fondos que tienen una Duracién menor y que conceden una Liquidez
mayor (RM1) son los que invierten a menores plazos en instrumentos menos sensibles a
cambios en los precios de los bonos; y por el contrario, los fondos que invierten a plazos
mas largos (RM6 y RM7) son mas sensibles a la volatilidad en los precios de los
instrumentos y, dado que sus portafolios presentan plazos de vencimiento mayores,
otorgan una liquidez menor a sus inversionistas.

Dias de Revision de Tasa Efectiva y Average Life

Los promedios de los indicadores Dias de Revision de Tasa Efectiva (DRTE) y Average Life,
oscilan entre [5 dias y 2,149 dias] y [5 dias y 3,719 dias] respectivamente, dependiendo
de la muestra a la que pertenecen; por lo que para efectos de presentacion las graficas
son en escala logaritmica base 10.

DRTEPROMEDIO AVERAGE LIFE PROMEDIO
Datos al cierre de cada mes. ESCALA LOGARITMICA BASE 10 Datos al cierre de cada mes. ESCALA LOGARITMICA BASE 10
—_— , o 10000
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M1 RM2 RM3 RMa RMS RME RM7 et RM 1 RM2 === RM3 RM4 RMS ==@==R|\|g e=pm==R\|7
e : Fuente: Fitch Ratings .
Fuente: Fitch Ratings . . - . s X .
Las muestras incluyen Uinicamente las sociedades calificadas por Fitch Ratings Las muestras incluyen Unicamente las sociedades calificadas por Fitch Ratings

Las dos graficas anteriores evidencian claramente la diferencia entre los promedios de
cada muestra para los indicadores de DRTE y Average Life, los cuales van en funcion de la
composicion del portafolio de las SIID que integran cada muestra. Es importante
mencionar que los promedios de Junio 2010, respecto a los promedios de Junio 2009, son
menores para todas las muestras excepto para la muestra RM7, esto ocasionado por las
caracteristicas de los fondos que la componen, los cuales son en su totalidad de Largo
Plazo y de acuerdo a lo establecido en sus prospectos de inversion y a lo dictado por la
CUSI, sus activos objeto de inversion en conjunto, deben presentar DRT mayores a 721
dias o una Duracion promedio ponderada mayor a 3 afos.

Entre mas altos son los DRTE mayor es el riesgo de mercado, porque las tasas tardan mas
en ajustarse a las condiciones de mercado o inclusive permanecen sin actualizarse, en el
caso de valores a tasa fija.

El Average Life, utilizado por Fitch, es un indicador medido en dias, que incorpora a los
DRTE, el efecto del Riesgo Spread, asi como un ajuste por indizacién a la inflacion. Lo
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que se observa en la grafica antes presentada es que las SIID que componen la muestra
RM7, muestran portafolios que se encuentran conformados por instrumentos con una
sensibilidad muy alta a los ajustes por riesgo spread y a los movimientos en las tasas de
mercado nominales, asi como por instrumentos de largo plazo con tasa fija que presentan
una relacion inversa entre el precio del bono y su rendimiento.

Conclusion

Como se ha observado en el presente reporte, los indicadores de Riesgo de Mercado
utilizados por Fitch Ratings reflejan claramente el riesgo asumido por cada portafolio
considerando sus caracteristicas, estrategia y régimen de inversion. Si bien nuestra
calificacion considera primordialmente el analisis de los indicadores aqui descritos a
cierta fecha, es relevante mencionar que Fitch toma en cuenta la importancia de la
congruencia en los mismos a través del tiempo, por lo que en ocasiones pueden
observarse calificaciones con un enfoque mas conservador acorde a la estrategia del
fondo.
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