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INTRonUCcibN

La - necesidad de contar con tecnlcas capaées de. ‘estimar el
riesgo y rendimiento de 1as acclones, el comportamlento de las"
fuerzas de oferta y demanda, las expectatlvas de las empresas,,
el comportamiento de las variables econdmicas y - sus’

implicacicnes en el marco financiero-bursatil hace gque surjan.. -

modelos y técnicas de analisis con ese proposito especifico.
En este trabajo se presentan algunos modelos de analisis'aerl
valores y las areas que comprende el andlisis bursatil.: b ia :
En el capitulo uno se establecen las bases de la Teoria oderha
de portafolios partiendo desde 1la definicién de portdfollo

hasta el andlisis de las caracteristicas . gue 1nvolucra “foda’
inversion : rendimiento y riesgo, asi mlsmo,f se expllca el
significado de la diversificacion ,'caracteristlca que Junto
de

caracterlstlcas de mayor relevanc1a para formar un portafolio

con las dos anteriores "constltuyef?‘el

con base en los modelos propuestos en el 51gu1ente capitulo.
En el capitulo dos se fplantean' dos de los modelos mas

importantes que se han desarrcllado, el primero de ellos, el
modelo Markowitz importante por ser la base de 1la  teoria
moderna de portafolios, el segundo el modelo C.A.P.M. ’dé
Sharpe gue toma como base el modelo Markowitz e intrdgucej§1~

concepto de Beta de la inversion para simplificar el mo
El capitulo tres plantea alguhos métodOS'de:anaif 1
de las areas gque se encuentran dentro dél‘cdlt :
bursatil. e :
Las tres areas conocidas como aqéyiS'
fundamental y analisis econémicofre”
necesaria para evaluar la situacion .de léé
su comportamiento futuro. 'f  ‘
El analisis econdmico desde una perspectiva
proporciona el marco general de desarrollo, '
Yy el analisis fundamental desde dos puntos de v15ta dlferentes
proporcionan el conocimiento de las empresas , - sus
caracteristicas y su potencial para generar utilidades.

El Capitulo cuatro es una aplicacion del modelo Markowitz
tomando como base un horizonte de planeacion gue comprende el
anc de 1989.




1. TEORIA MODERNA DE PORTAFOLIOS
1.1.. INTRODUCCION ) i

moderno, que  a traves

el inversionista ya
inversionista puede planear estrategias de

cual obtiene inversiones mas seguras y de

de la postguerra con el incremento de 1las
capital en una economia creciente y el rapld'

las acciones en los mercados de capltales com
inversidén de mediano plazo.

La teoria moderna de portafollos (TMP)
el analisis financiero y surge en ’1 5
hecha por H.Markowitz. A

el riesgo.

La teoria moderna de portafollos contempla el anallsls de 1asf;
empresas a fin de seleccionar 1las mejores opclones ‘en que’
invertir considerando de antemano factores macroeconomlcos
debido a gque usualmente cualquiér cambio se refleja antes .en
dichos factores que en una empresa en particular. :

Adicionalmente considera a los mercados financieros, partiendo
del supuesto de mercados eficientes (*),dandoles un seguimiento

(*)Los mercados eficientes” se’ caracterlzan porque los precios
de las acciones reflejan toda la 1nformac10n disponible que se
tenga acerca de ellas. Los lnverslonlstas que ‘participan en el
mercado son racionales y los preclos reflejan cualquier
informacion que afecte las ganancias: de las empresas, -por lo

tanto, los precios cambiaran solo frente a nueva informacion.



adecuado, analizéndo: ’fuérzssrirdé' ofefta oy demanda‘ ‘e

distintos sectores.

1nterconex1ones entre lo

Finalmente conoc;endo esta 'hformac1on es 1mportante establecer‘f'
los objetivos -del lnver51onlsta. ‘La teoria plantea que se puedeir‘
esperar un determinado rendimiento que va en relacion: al rlesgo
que se asuma, entonces, es indispensable determinar que '

que el es declr, establecer

espera inversionista,

portafolios

puesto que la seleccién de un” portafo
inversién es algo personal vy dependéra . | que
predisposiciéon al riesgo tenga el 1nver51onlst .
Es por esto que se debe de clasificar al” anEISlonlSta dentror

de alguna de las siguientes categorlas :x~;i. - 7_*j‘t

i) el buscador dé: C
ii) el 1nd1ferente al rlesgo

iii) el adverso al rlesgo_ 

Y ya que generalmente’el* hﬁérsidnista busca obtener ‘el . mayor:

rendimiento con el mlnlmo rlesgo se ‘utiliza el proceso conocido.:

como diversificacion. Con la dlver51f1caclon se busca disminuir
el ~riesgo del portafollo al'repartir la  inversién - entre‘j
distintos 1nstrumentos sln que esto dlsmlnuya el rendlmlent de:

-la misma. :
El riesgo de un porﬁafolio no solo. depende del’riesgd
a cada instrumento, .sino también de la correlaCLOn'qu :
entre ellos asi como del monto que se 1nv1erta en cada uno de':

ellos. : o )
La TMP se basa en los conceptos antes ‘mencionados y. sera

desarrollada con mayor amplitud en las siguientes secciones.




1.2, DEFINICION Y CARACTERISTICAS DE UN PORTAFOLIO

;"Un portafolio es el conjunto de instrumentos flnanc1ero
conjunto de titulos valor propiedad de una persona

empresa" (18)

3Cﬁéi§ﬁief’* inver51onlsta

kportafollo ef1c1ente sobrg
:preferencla que se tenga
(1ncluyendo -otros portafollos
atracclon o aversion al rlesgo.

a cada inversionista. )
La teoria de utilidad proporc1ona un medlo pa'
interés tiene  un 1nversxonlsta en asum1

especifica de riesgo para obtener una determlnada

rendimiento. }
Un inversionista puede obtener un c1erto nlvel de utllldad de *

cualquier comblnaclon de rlesgo Y rendlmlento. Generalmente los
inversionistas tienen aversidn al rlesgo, por-. ‘1o. “que la mayor
parte de ellos solo asumiran un riesgo ad;clonal si. este

promete convertirse en mayores utllldades.

La siguiente grafica muestra la relac1on’ant'r1 Fid.l)

AENDIMIENTO

VA DE . UTILIDAD

4
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Como puede observarse las curvas de utllldad son’ concavas 10
que sugiere que la aversién que tiene un 1nver51onlsta respecto'
al riesgo aumenta a medida gque el riesgo se 1ncrementaf

Si observamos la grafica vemos que es la curva A 1a que: ofrece*
mayor rendimiento esperado para cualquier nivel de’ rlesgo )

de riesgo necesita mayor rendimiento esperado,
representa 'a un inversionista que tiene menor aversion al’’
riesgo. 7 o :
Ahora definiremos los sigﬁiéntes conceptos pbr Sﬁ,
la teoria de portafolios. ' B

Rendimiento

Es la ganancia o utilidad que producen las
negocio o en valores. Representa la reléciéh
que se obtiene de una inversién y el mont

inversioén.

Al rendimiento se le conoce también como" redltua il

productividad y se expresa en términos porcentuales.

Riesgo

El riesgo es la variabilidad de 1los rendimientos  de  un
instrumento. Para medir el riesgo necesitamos Saber cuanto
difieren los rendimientos del instrumento con respecto' al
promedio de ellos. k
El riesgo se puede medir utilizando la desviacidén estandar como
sigue :

Calculamos el rendimiento promedio dado por

R

- 1
R =

Nkl

1 S y N



finalmente, 1la desv1ac1on standar se define como la raiz

cuadrada de 1la varlanza,

"POT: 1o tanto tenemos que el rlesgo’
esta dado por

El riesgo se divide en dos partes : ¥ e1,

rlesgo no sistematico.

es aquel gque esta presente en afecta losk

rendimientos de todos los instrumentos. Es e tlpo ‘de riesgo no

se elimina aun con 1la diversificacién.;n;

El riesgo no sistematico surge de un evento

los rendimientos de algun 1nstrumento especlflco Yy puede ser

eliminado a través de 1la dlver51f1cac1on. (Fig.2)
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La. gféﬁiéé{ : : !
dismihuygja medidaque adﬁenﬁé,glﬁhamero de
qué,klé_, nde .
sistematico
mercado.

El efecto de la diversificacién es disminuir:la iaciénen-el

rendimiento del portafolio debido a la fbéhcélaci n quekvse'

presenta al contrarrestarse los rendimieﬁtb
los instrumentos,  lo. que es mas .probabl
correlacién ' entre :los - rendimientoé—vde
conforman el portafolio. e .
El coeficiente ‘de “correlacion.

rendimientos .de fid%yﬁi;éfr
va :de +1 que ihdiéafﬁcdff
correlacisén negativa. ' Cuandc
hay correlacion. entre!
independientes. i

Si " se tienen inStfﬁmen
numero suficiente la
Si los instrumentos:s
puede reducir el:

Si 1los ‘instrumento

diversificacidn no*‘reduce



2. MODELOS DE SELECCION DE PORTAFOLIOS
2.1, INTRODUCCION

Los modelos son una herramlenta ‘con -1
el comportamiento de algun fenomeho.
aproximarse lo mas posible a 1la realld
aquellos factores esenciales que rlgen e

fendmeno, ya que sino se hiciera esto: cel

muy complejo y perderia su utilidad practlc

En el caso de los modelos de selecc10nf‘de 1portaf81ibs ‘el
principal fendmeno a estudiar es el,rcomportamlento 'de los
instrumentos financieros y se han considerado diversos enfoques
segun el modelo gque se trate. Exlsten modelos'conceptuales o
verbales, modelos matematicos senc1llos, modelos matematlcos
cuyo soporte tedrico es muy ampllo LY se,,claSLflcan, en
analiticos, numéricos, deterministicos, - : probabilisticos,

estaticos y dinamicos.

En esta seccioén se analizan el modelo 'de itz v l%ﬁddelp

C.A.P.M. de Sharpe.

2.2. MODELO MARKOWITZ

Anterlormente al modelo Markowitz 1a selec :pQ;tafélio
de inversion estaba basada en crlterlos de™ ice
de cuales eran los mejores 1nstrumentos en que

ya que esta seleccion era totalmente 'subjetlva se’ buscaron
bases matematicas que dieran mayor conflabllldad,avla seleccion
de los portafolios de inversion. '

Fue asi que a partir del articuleo publicado por Markowitz en
1952 se establecen las bases de la teoria  moderna de
portafolios puesto gque en raras ocasiones los administradores
de portafolios se preocupaban por atender que la inversion
diera un rendimiento maximo aunado a un ‘adecuado nivel de

riesgo.

El modelo Markowitz puede resumirse en¢1o"$ig enteslpuntos §1

1) Las dos caracteristicas mas importaﬁ£e5jde‘uh portafolio son




su rendimiento esperado Yy su rlesgo.

2) cualquler 1nver51onlsta}rac1onal puede escoger de entre el
conjunto de portafollos ‘ef1CLentes ‘aquel que maximice su
rendimiento esperado para un nivel de riesgo o equivalentemente
aquel que minimice su’ fiesgo para un nivel de rendimiento

esperado.

3) Teoricamente es posible identificar portafolios ef1c1entes ‘a

traves de un adecuado andlisis de 1la 1nformacxon' de cada
instrumento en relacidén a su rendimiento esperado, la varlanza
en el rendimiento y la  relacion entre el rendlmlento
instrumento y los otros ‘instrumentos.

Entonces ‘se- tiene' - que-:de ~cada instrumento ﬁi,;es‘:neces ri

conocer 't

i) su rendimientoiesperado

ii) laivarianza’d

;111)M1a'covar anza de
1nstrumentos
En  ocasiones es recomendable estahdariZér’%la covarianza -

dividiendo la covarianza de dos lnstrumentos entre 3
de sus desviaciones estandar. Dicha estandarlzaCLOn produce una

medida conocida como coeficiente de correlac1on'4




'una suma
que 'o

El rendimiento. de.
ponderada de 1los:
componen siendo los

instrumento, entonces

La varianza ‘de un portafolio no': es ‘51mplemente ‘una - suma

ponderada = de  la varianza- de- los: 1nstrumentos,‘ ademas - es

necesario conocer las relaciones entre los=cambios ‘en las  tasas
de rendimiento de los instrumentos que conforman el-portafolio.
Entonces tenemos que la varlanza esta 1 porﬁ{la siguiente

ecuacion:

10



donde iﬁ er ido en el instrumento 1.
'rtldo en el lnstrumento I

nza’entre los rendlmlentos

i del 1nstrumento i

Portafolios—eficientéﬁv"*»,' - . - e S ﬁ;—

"Un portafolio con rendimiento esperado R.es eficiente"Si“lla
varianza asociada a el es ‘la minima entre todos los p051b1e5'

portafolios que proporcionan el mismo rendimiento esperado
. . 2 o+
manera alternativa, un portafolio con varianza U es.;ef;

si el rendimiento esperado ﬁpes el maximo entre “tod
posibles portafolios que proporcionan la misma variania
Para poder comprender mejor que es un portafoliofefié
explicara .geometricamente analizando el Y
instrumentos.

Si X+ X, ¥ X son las fracciones de capital inVértida

instrumentos 1, 2 y 3, para el analisis de
se requiere que se cumplan las siguientes cond

Y que
Representando

}pafa,obtener el conjunto de

11




Como muestra la grafica un port ¢

encuentra en el triangulo abc.

Lineas isomedias

R = X (R = R )+2X ( R, .~ ij)’+ R3
que nos da el rendimiento esperado del portafolio en terminos
de las cantidades invertidas X,y X,.

Supongamos determinados rendimientos R, Ry R3 para
representar graficamente 1la ecuacion anterior y obtener un
conjunto de lineas que representan portafolios con : rendimiento

esperado R = R . + « «..R . (Fig.2
perado R, = K, . &, , ¢ (Fig.2)

12



SRIGL 25 LINEAS) 19OMEDIAS L T

Cada 1linea e 1a grafica. contiene . puntos . ( X, X)) ogue
proporcionan el mlsmoﬁrendlmlento esperado 'y son conoc1das como

lineas 1somed1as.

Curvas de isovarianza

La varianza de un portafolio de tres instrumentos-es-

13



e igual gque en el caso . de la ec. de 1inéas isomedias-

oci s coeficie Lo
conociendo lo eficientes T 10,50, ’012’013y qaa;

graficar la ecuacion obteniendo un sxstema de’ ellpseslconoc das

como curvas de isovarianza.

En la siguiente grafica se observa un ejemplo de unxsistEma'aé

elipses. Todas las elipses tienen el mismo centro 11a mlsma

orientacion, asi como igual proporcion entre el dlametro mayor
y €l diametro menor. (Fig.3)

FIG. 3. CURVAS OF (SOVARIANZA

El punto C es el centro del sistema y representa al portafolio
de varianza minima, sin embargo, éste puede encontrarse dentro
o fuera del conjunto de portafolios legitimos; en este caso se
encuentra dentro. ) i

Para obtener el conjunto de portafolios éficientes'eS'necesario B

unir las tres graficas en una sola (Fig.4)

FIG. 4. CONJUNTO OE PONTAFOLIOS

14



rendlmlento

con

isovarianza con

varianza

cualquler punto sobre la-: llnea, 51n embargo,;

isovarianza son tangentes. Lo mlsmo sucede con 1a
isomedias y curvas de 1sovar1anza. -

esperado.

Ahora bien, para qué:gnrﬁdr

cumplir con ‘las_sigu entes:condicione

i) P es legitimo

11) Cualquler portafollo ‘legitlmo con rend

mayor que P tlene asi mlsmo una varlanz

iii) cualquier portafolio‘legitimd con ‘varianza meno

‘tiene asi mismo un rendimiento esperado menor

Continuando con el analisis geométrico de los portafollos y de,‘
acuerdo a las condiciones establecidas acerca’ ~de ‘:los.
portafolios eficientes se llega a que en este caso el cdnjunto
de portafolios eficientes lo forman todos aquellos portafdlios
que se encuentran sobre 1la linea sombreada siendo c’ el
portafolio de menor varianza y Q el portafolio de mayor
rendimiento de todo el conjunto de portafolios. (Fig. 5)

15



LA0: PEL_N CONJLI;ITD O POTAFOLICS EMCIENTES

2.3. MODELO DE SHARPE (C‘.A‘.»P.ﬁ.)v‘

El modelec C.A.P.M. (Capltal Asset Pr1c1ng Model)

una considerable reduccidén en los calculos.

El modelo C.A.P.M. se basa en el siguiente arguménﬁoF

Un portafolio bien diversificado eliminara .casi: todos 1los
riesgos asociados con los aspectos especificos de'las empresas
(riesgo no sistematico), sin embargo, las condiciones naturales
son tales que existe alguna correlacion positiva en la mayor
parte de las acciones del mercado. Las condiciones generales
del mercado por lo general afectan a los rendimientos de casi
todas las acciones, aunque los rendimientos de algunas son
afectados mas que los de otras por ser mas sensibles a los:
movimientos del mercado. Es asi que el riesgo total de una’
accion particular se divide en su componente sistematica 'y su

componente no sistematica gque no se ellmlna ”coh' la,"':

diversificacion.

Lo anterior lleva a que el rendimiento adicionélfréque id§*pot

16




los 1nverslonlstas blen dlver51f1cados no ‘es, un premlo sobre el”

rlesgo total de la acc10n sino unlcamente un premlo por el
rlesgo 51stemat1co. Como - los 1nverslonlstas qUek\ poseen"
portafolios diversificados tienden a dominar el mercado;. los
porcentajes de rendimiento requeridos sobre las acciones 'y pdrlﬂ
consiguiente sus precios de mercado resultan afectados solo por
su riesgo sistematico y no por su riesgo total, de forma que el
porcentaje de rendimiento requerido sobre una accion es
equivalente a la tasa de interes que ofrezca el instrumento
libre de riesgo mas un premio por el riesgo sistematico.

Por esta razon, el modelo se centra sobre aquella parte del
riesgo total de 1la inversion ocasionado por las condiciones
econdmicas generales que  afectan - a las acciones de 1las
empresas (riesgo sistematico). '

El riesgo sistematico’o” rlesgo de mercado indica las reac01ones B
de las acciones individuales ° de los portafolios con respecto

a los movimientos delk mercado. = Esa reaccion muestra; la
sensibilidad a los movimientos o fluctuaciones del mefbado;Ty
puede ser estimada con base en: rendlmlentos pasados y se conoce_

como beta.

El calculo de beta consiste en obtener el coeflc1ente de
correlacion entre los rendimientos de 1a acc1on 'y los
rendimientos del mercado y dividir .‘lo-. anterior . entre la

varianza de los rendimientos del mercado.'* ]
Mientras mayor sea la beta de una accion partlcular o del
portafolio mayor sera la variacion con respecto al- mercado que

puede esperar el inversionista. Si se tienen portafol;ps con’
valor de beta igual a cero ( B = 0 ) como puede ser el é:s
una inversion en instrumentos libres de riesgo, el rendimi

(puesto que no existe riesgo sistematico), sin

portafolios con valores de beta mayores 'a cero

mercado o beta de la inversion. Esto es, los pq:ﬁgfoli

betas pequefias podran ofrecer rendimientos menorés' que los

rendimientos del mercado mientras que los portafolios con betas"
elevadas ofreceran rendimientos mayores que el mercado.’; :
(Fig.6)

17



L DT .Y

CPEO BETEMATICO | BETA )

FiG. &8 MODELD CAPRPM,

Es a51 que los inversionistas deben de adqulrlr acc;ones con"
betas elevadas cuando el mercado esta subiendo camblandolas por,

acciones .« con betas pequefias cuando el ;mercadpirempleza,iaﬁﬂr;

descender.

18



3. ANALISIS BURSATIL
3.1. INTRODUCCION

Dentro ‘de cualqﬁiér
‘departamentos de anallsls en: os que se recopile la 1nformac10ng~

economlca,polltlca flnanc1era que - tiene repercu51ones sobre

el mercado ,En esos departamentos se anallza— la

1nformac1on en tres ‘areas distintas conocidas como Anallsls‘
tecnlco, Anallsls fundamental y Andlisis econdmico.

Cada una de las areas mencionadas tiene un control espec1flco

de la 1nformac1on, el Analisis técnico se enfoca sobre todo al»

ana1151s de la oferta y demanda de valores desde un punto de,r

bolsa es pOSLble encontrar,f'

vista numérico y grafico, el anallsls fundamental contr01a7~—7—‘

principalmente las variables Vflnanc1eras y el anallsls:

econdmico las variables polltlcas y. econdmicas.

El. andlisis técnico precxsa ‘con mayor rapldez los camblos enfm L

los precios de las acciones: y el rendimiento de las m;smas, porrf-

esto es que se utiliza mucho.en la generacioén de portafolios,de_
inversion y en este capitulo se le da mas 1mportanc1a que a  los

otros tipos de andlisis.

3.2, ANALISIS TECNICO

Es importante explicar en fqugwwqqnsistem el andlisis  técnico. .
antes de desarrollar cada uno de los conéeptos en los Eﬁaiegwsém 7
fundamenta. ‘

ElL andlisis técnico consiste en el analisis de las fuerzas de
oferta y demanda de los valores para determinar los momentos
adecuados para invertir. 4
El analista técnico utiliza graficas como principal herramienta
y en base a la interpretacién que hace de ellas determina
cuales son los momentos mas propicios para entrar o salir del
mercado, es decir cuando es momento de compra y cuando de
venta.

En-las: graficas se registra la accién del mercado permitiendo-
asi conocer 1la situacién pasada y presente del mismo,-y--a:
través de esto el analista puede proyectar el comportamiento

19



existen reglas definitivas que sean 1nfa11bles y

elementos se tengan la posibilidad de acierto. sera mayor

3.2.1. FUNDAMENTOS DEL ANALISIS TECNICO

Las predicciones de los analistas ééchicos sobre los precios de
las acciones se basan en ciertas premisas, fundamentalmente
econdmicas; ademas existe la creencia-de que el- comportamiento
del . mercado a -traves - -del- *tiempo se caracteriza por
fluctuaciones ciclicas aleatorlias. asi como por tendencias que
mueStrdn movimientos a corto 'y largo plazo del mercado.

3.2.2. LA TEORIA DOW

En el ambiente bursatil la: teofia Dow es reconocidé vy >~
considerada como la base del anall51s técnico pues la mayorlaf
de 1las tecnicas que se han desarrollador para estudlar

“mercado de una forma u otra se derivan de la teoria propuest

por Charles H.Dow.

Los principios basicos de la teoria fueron publicados por el a3"

finales del siglo pasado en ediciones del Wall Street Journql,,
Posteriormente se le han hecho modificaciones tomando en cuenta:
que en el mercade accionario se han registrado cambios y era‘
necesario realizar ciertos ajustes a la teoria inicial. ‘
Por lo mencionado anteriormente es importante comenzar el
estudio del andlisis técnico conociendo la teoria Dow.

Principios fundamentales

Los principios fundamentales de la teoria Dow se mencionan a

continuacion y se da una explicacidn de cada uno de ellos.
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1. Los promedios descuentan todas las cosas.

2. E1 mercado tiene tres tendencias. :

3. Los promedios se confirman uno con otro.

4. El volumen confirma la tendencia. T R
5.Las tendencias persisten hasta no confifﬁar;lolcdhtraribt

Los promedios descuentan todas las cosas.

Los promedios en sus fluctuaciones diarias descuentan los.

efectos de cualquier cosa gue se conozca o. Se prevea que pueda.

afectar la demanda u oferta de los valores.': e

El mercado tiene tres tendencias.

‘La definicién de tendencia de Dow es gue una tendencia alcista
‘existe si cada reunidén sucksiva de -alzas  es 'haydr' que  la
anterior. En otras palabras una tendencia alclsta es aquella
que sigue un patrdn de levantamientos; una tendencia ba]lsta es
justo lo contrario. o

Dow divide las tendencias en tres. categorias diferentes

primaria, secundaria y terciaria.

Tendencia primaria.
Las tendencias primarias usualmente duran por mas de un:-an '
posiblemente por varios ahfos, y tienen una tasa de 1ncremenﬁd,
decremento en el valor por mas de un 20 %. =
Una tendencia primaria al alza se presenta cuando hay alzas‘
bajas consecutivas con la condicidon de que cada alza y
baja sea a un nivel superior gue la anterior.
En una tendencia primaria a la baja debe de observarse qu
baja sea a un nivel inferior gque la anterior, 351 como

alzas.

Tendencia secundar

La tendencia sec
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Estas correcciones generalmente retrasan una o dos terceras,

partes la tendencia primaria.
El reconocer esta tendencia eg vital para la teoria Dow, puesto
que siempre cualquier alza o baja se ve afectada por estas
interrupciones peridédicas de reacciones secundarias. -

Tendencia terciaria.

La tendencia terciaria usualmente dura menos de tres semanas Y
representa pequefias fluctuaciones en 1la tendencia secundaria.
Es considerada de poca importancia puesto gue puede ser
manipulada por los operadores. : .

Para la teoria Dow 1la tendencia primaria es laf:dei mayor;a

importancia, en base a esta tendencia se busca comprar en

mercados al alza y vender en mercados a la baja.
Los promedios se confirman uno con otro.
Esto significa que las tendencias del mercado no se”cdnfirmah

hasta gue los promedios (industrial y ferrocarrllero) muestrantg
la misma tendencia.

donde se dirige la tendencia.
A causa de esto existe retraso en el

seflales provocando asi que muchas’

aprovechen completamente.

El volumen confirma la tendencia.

La importancia del volumen es secundaria, pero es un factor que
ayuda a confirmar las sehales generadas por las graficas de
precios.

"En un mercado al alza, el volumen se incrementa cuando los
precios suben-y disminuye si los precios caen..En mercados a la
baja, se incrementa si los precios declinan y  tiende a

disminuir si los precios se recobran". (4) - EREE Lo s
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Las tendenciaS‘perSiStgp hastarné confirmér

Es una forma de dec1r que si hay una tendenc )
es mas probable que continue en 1la misma” dlrecc1on a,qu
regrese. :

El estudio de los niveles de soporte y resiStenéia,‘patfoﬁés7def"

precio, lineas de tendencia y promedios mov11esif sdnf‘
herramientas tecnicas que sirven para indicar cuando es pos1bleﬂ”
que una tendencia cambie. ;

3.2.3. CONSTRUCCION DE GRAFICAS

La utilizacién de graficas de precios para estudiar la accidn
pasada, presente y futura de cualguier mercado es un método
muy practico ya que algunas veces la representacidén grafica de
una serie de datos puede llegar a ser mas significativa que los
propios datos y ayudar a comprender mejor el comportamiento
del fendmeno.

El estudio de las graficas tiene un valor muy grande para el
inversionista, pues a través de ellas puede: llegar a preever el
curso que seguira el mercado, mas aun cuando se conocen y se
aplican las reglas que operan dentro de el. )

En las graficas no todo esta implicito, y 1la ,hﬁbilid§d, dg::
interpretar lo gque hay en ellas es un factor sumamente
importante ya que la inexperiencia o 1la ‘mala interpretacidn

traeria consigo grandes pérdidas para el inversionista

participante del mercado.

Asi mismo, hay que considerar que el mercado esta influenciado

por muchos factores como son factores econdmicos, factores

politicos, factores fundamentales, que finalmente repercuten en

el animo de las personas y en el mercado y por ello no pueden

dejar de considerarse como parte importante en la .toma de

decisiones.
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Tipos de escalas

Existen distintas formas de construir las graficas dependiendo
de los intereses que se tengan y dei las ﬁééesidades
particulares. S

Se pueden considerar diversos periodos de tiempo asi como
distintas escalas numéricas; en los periodos de tiempo los que
mas comunmente se usan son diarios, semanales y mensuales, y en
cuanto a escalas las que se manejan son la escala aritmética y
la escala logaritmica.

Como los intereses principales de los inversionistas son 1los

movimientos del mercado de corto plazo las graficas diarias .

tienen gran aceptacion.

Las graficas diarias contienen una informacion muy completa de
las fluctuaciones en los precios por lo que se consideran como:
graficas muy sensibles y permiten dar un seguimiento muy de
cerca al comportamiento del mercado accionario.

Las graficas semanales y mensuales tienden a comprimir - los
movimientos en los precios por lo que tienen mayor utilidad-en
el analisis de tendencias de mediano y largo plazo. .

Se puede utilizar la escala aritmética o la escala logaritmica
para construir una grafica; en la escala aritmética cada punto
de la escala de precios es equidistante, si se tiene un cambio
de 10 a 20 y uno de 100 a 110 en la escala aritmética esto
representa una cambio de 10 puntos que se graficaria a la misma
distancia, sin embargo en la escala logaritmica el primer
incremento representa un 100 % mientras gque el segundo
representa solo un 10 % de incremento por lo tanto cuando se
grafica se tienen diferentes distancias.

Normalmente se utiliza la escala aritmética para elaborar las
graficas aungque el uso de la escala logaritmica es indiéédd'
para algunos tipos de analisis de tendencias de largo plaéo{:

pero tiene la desventaja de distocionar un poco la gréficé.
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Tipos de graficas

Existen varias formas para elaborar las graficas,la mas popular
dentro del medio bursatil es la llamada grafica de barras, la
cual utiliza para su construccidén el precio mas bajo, el precio
mas alto y el precio de cierre de la accion registrados durante
un dia de operacion.

La construccién de una grafica de barras consiste en considerar
dos ejes, el eje Y que se divide en dos zonas contendra 1la
escala de volumen y la escala de precios y el eje X donde
estard la escala de tiempo. Para construir este tipo de grafica
se debe de trazar una linea vertical que una el precio mas alto

Yy el precioc mas bajo del dia y posteriormente trazar ‘una:-

pequenia linea transversal marcando el precio de cierre de 1la
accion; se debe de graficar también el volumen operado
correspondiente a cada dia en la parte inferior de 1la gréfipa.
(Fig.1) '

FIG | GRAFICA OE BARRAS

Las graficas de linea se elaboran “considerando unicamente el
precio de cierre de 1la accion, uniendo ‘con una linea los
precios que se tengan, por lo que solo se observa en ellas el
comportamiento general del precio: sin tomar en cuenta las
fluctuaciones que éste tuvo en: todo:el dia, y como se Vera
posteriormente estas fluctuaciones son muy importantes para
establecer niveles de soporte y'resisténdia asi como lineas vy
canales de tendencia. En este tipo de érafica el eje Y contiene
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a la escala de preclo Yy el eje X a la escala de tiémpo.
(Fig. 2) '

5oF1G. 2.0 GRAFICA <DE.: LINEA

Existe otra forma mas de elaborar las graflcas 1lamada punto'y
figura, esta es la primera técnica que se utilizo: para segulr
el comportamiento del precio de las acciones.

A diferencia de las graficas de barras y de linea estas. no
toman en cuenta el tiempo, son graficas unidimensionales, en
ellas lo unico que se necesita conocer son los cambios en los
precios.

Para construir una grafica de punto y figura hay que determinar
dos parametros, el primero de ellos el valor de cada cuadro -en
la escala de precios (eje Y), el segundo el numero de puntos
necesarios de variacidén en los precios para poder cambiar de
columna.

Si la tendencia en los precios es al alza se representa con X y
si es a la baja se representara con O en las columnas
respectivas. Las columnas de X y O se van alternando
una a una y representan cambios de tendencia; los cambios de
precio que ocurran en el mismo sentido de la tendencia se
registran cambiande de cuadro pero sobre la misma columna.
La siguiente figura muestra como se construye este tipo de

grafica. (Fig.3)
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A

3.2.4. TENDENCIAS

El concepto de - tendencia es sumamente -
'ﬁanallsta técnico. La forma en que 1nterprete,una tendenc1a lo w

'puede llevar a obtener una predlcc1on correcta o 1ncorrecta de

las condiciones que prevaleceran en el mercado.

Una tendencia se puede definir como:la dlreC010n que: toman losf3~

precios de las acciones. Aunque al hablar de dlrecc1on‘de 1os
precios es necesario tomar en cuenta dque el mercado esta
caracterizado por constantes alzas y bajas de preclos que van
formando picos y valles, por lo que es mas convenlente decir

que la direccidn de esos picos y valles es ‘1o que constituye 1aw<'

tendencia del mercado. : )
Una tendencia se clasifica de acuerdo a la direccidn y'a:la
duracidn de la misma.

Las tendencias tienen tres direcciones : hacia arriba
(alcista), hacia abajo (bajista) u horizontal (liheas).
Cuando una tendencia es al alza la oferta empieza a sobrepasar
la demanda de acciones manteniendo asi la direccién de 1la
tendencia (momento de compra), por el contrario, cuando es a la
baja la demanda sobrepasa a la oferta (momento de venta).

El comportamiento horizontal en una tendencia refleja un
momento de equilibrio en los precios donde oferta y demanda

estan balanceadas. (Fig.4)
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‘D! }FENb!NCIAl : .
Las tendencias por .su- duracién se clasifican en mayor,
intermedia y menor.

Como se menciond anteriormente Dow clasifica a 1la mayor
(primaria) con una duracién de mas de un afno, a la intermedia
(secundaria) de tres semanas a varios meses y a la menor
(terciaria) entre dos y tres semanas.

Dentro de una tendencia mayor se presentan correcciones gque van
a conformar tendencias intermedias y menores, o dicho de otra
forma, cada movimiento va a formar parte de la proxima
tendencia mayor.

Es util hacer esta clasificacioén sobre todo para determinar 1la
posiciéon de cada inversionista; por ejemplo, para 1los quéﬁ
negocian a largo plazo, movimientos de dias o semanas no tienen

mayor importancia, en cambio para los gque negocian QA‘cqptgjr,,g,,

plazo estos movimientos son muy determinantes. y- ngspituyéh[“
tendencias mayores. En general los inversionistas fijan: ‘su

atencidén en tendencias intermedias.
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Lineas de tendencia

La linea de tendencia es una de las herramientas mas sencillas
con gue se cuenta, pero también una de las mas significativas.
Se construyen trazando lineas a traves de dos o mas puntos o
niveles mostrados en el rango previo de precios de la accion,
sin que exista algun punto en donde la linea sea atravesada.
Para trazar una linea de tendencia son necesarios dos puntos,
sin embargo se supone que para gue una tendencia sea confirmada
plenamente ésta debe de pasar por al menos tres puntos.

En una tendencia alcista la linea de tendencia correspondiente
se debe de trazar considerandoc el nivel minimo de los valles
que se van formando; en una tendencia bajista se considera a
los puntos mas altos de los picos. (Fig.5) ‘

Se considera que la importancia de una linea de tendencia se

debe a dos factores : la longitud de la linea de tendencia y el

numero de veces gque ésta togue a los niveles de precios y

mientras mas importante sea una linea de tendencia mayor

significado tendra el rompimiento de la misma.

El rompimiento de una linea de tendencia es una senal que

indica un canbio en la tendencia, aunque puede darse el caso.de .
un rompimiento de la linea sin que la tendencia original se vea

afectada.
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Esto puede pasar si en un d1a de actividad .el prec10 mas bajo
registrado pasa por debajo d

: linea ‘de’ tendenc1a pero el
ultimo precio cierra por enclma ere la y posterlormente los

precios continuan por enci

Tomando en  cuenta esta4sit0a¢idnf3e han ‘establecido ciertos
criterios que permiten tener mayor seguridad en cuanto a cuando
es valido el rompimiento. .Un ejemplo de ello es considerar que
los precios deben de romper la linea de tendencia ya sea hacia
arriba o hacia abajo en un determinado porcentaje (3-5 %)7 otro
ejemplo se refiere al tiempo, pues es mas valido un rompimiento
que se da en dos dias consecutivos que uno que se presehtd un
solo dia.

Niveles de soporte y resistencia

El concepto de soporte se usa para determinar un nivel en los
precios de las acciones en donde se ha llegado al nivel mas
bajo Yy se espera que dado que los precios son muy bajos haya el
suficiente interes en comprar y asi detener la caida.

E1l concepto de resistencia se aplica al caso contrario, es
decir, es un nivel donde los precios han llegado a un méximo y
en consecuencia el interes por vender es mas grande, lo que
impide que los precios sigan avanzando.

Los niveles de soporte y resistencia son importantes

indicadores que sefialan los momentos en que la direccidn de la
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tendencia puede cambiar.

Cuando en una tendencia alcista se viola el nivel de soporte es
muy probable que se presente otra tendencia, ya sea a la baja'u
horizontal, mientras que si en una tendencia bajisté se rebasa
el nivel de resistencia el cambio en la tendencia sera- hacia
una tendencia alcista u horizontal. (Fig.7) :

—

FIG. 7. NIVELES D€ SOPCATE ¥ RESISTENIA

Como se ha mencicnado antes cuando se violan los niveles de
soporte y de resistencia hay indicios de reversidén de 1la
tendencia pero antes de concluir algo es necesario considerar
que existen otros indicadores y que haciendo una andlisis del
mercado con todos ellos se puede llegar a una mejor

interpretacidn de la situacidn.
Canales

Un canal nos indica los limites de cierto rango donde el precio
de la accion se mueve, ya sea hacia arriba o hacia abajo.'

Para trazar un canal de tendencia en una tendencia alcista
primero hay que trazar la linea de tendencia a lo largo de los
valles o puntos mas bajos y despues trazar una linea paralela a
esta a través de los picos o puntos mas altos, si los sucesivos
niveles maximos no pasan a la linea paralela se puede decir que
los precios se encuentran dentro de un canal de tendencia.

Lo mismo hay gque hacer en una tendencia bajista, solo que
invertido. (Fig.8)

31



i CANAL D&’ TENDIDECIA ALCISTA

FIG. 8.  CANALES OE TENDENCA-

La linea mas importante en un canal es la linea de tendencia

basica y por lo mismo su romplml'nto i dlca poslbles cambios en

la tendencia, el romplmlento linea (linea

paralela) indica 1lo contrarlo,k‘CéntihpaCién de la tendencia
existente. I

Los canales de tendencia son?ﬁtll’s porque  son oportunidades

para especular a corto plazo;;‘comprando "sobre los niveles

inferiores y vendiendo sobre los* superlores.

3.2.5. PATRONES GRAFICOS

Los patrones graficos son formaciones gque aparecen en las
graficas de precios gque pueden clasificarse en distintas
categorias y tienen un valor predictivo.

Para que se de un cambio de tendencia generalmente se necesita
de un periodo de transicidén, y es durante estos periodos gque
aparecen los patrones de precios y cuando terminan de
manifestarse indican hacia donde se dirigira la tendencia del
mercado.

Cuando el patron significa solo una pausa Yy la tendencia
existente continua se le conace como patron de consolidacidn,

cuando la tendencia cambia se conoce como patron de reversién o
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krevertlmlento. e
" Las caracterlstlcas de, los patrones de precio son su durac1on y
su’ profundidad .y son . utilizadas para medir mov1m1entos
posteriores. Mientras mas tiempo tarde en formarse el patron y

mas grandes sean las fluctuaciones gue tenga mayores seran. las
implicaciones de los siguientes movimientos. :
Enseguida mencionaremos los patrones gue se presentan con mayor',
frecuencia y por lo tanto son mas conocides. =

Patrones de revertimiento

HOMBRO~CABEZA~HOMBRO ) e B
Este patron se presenta en una'tgndéncia alcista y-marca’ el
inicio de un movimiento. . a- la  baja. ~Se ‘inicia f¢dh: un ‘alza
importante en la cual el volumen es elevado segdida,por,una~
correccién con volumen no tan alto. Despues viene un alza-en
los precios gue rebasa al movimiento anterior formando la
cabeza del patron, posteriormente los precios empiezan a caer
casi al mismo nivel gque en la correccidn anterior. Nuevamente
se da un movimiento hacia arriba esta vez con poco volumen y
que no llega a pasar la cima anterior para terminar 1la
formacion con un ajuste mas que sobrepasa a los dos:valles- que
se habian formado antes.

En ese momento se puede trazar en la figura una'linéa‘conocida
como linea del cuello. El rompimiento de dlcha 11nea completa
el patron hombro-cabeza-hombro.

Es comun observar un regreso en la tendencia ‘antes de que

sobrevenga la baja en los precios del mercado.

HOMBRO~CABEZA-HOMBRQ INVERTIDO
Es similar al anterior con la diferencia que se presenta en
tendencias a la baja e indica el inicio de una tendehcia

alcista.

Una pequefia diferencia que 'se observa es que:en. est
tendencia a regresar una vez rota la linea del cuello'es5m

DOBLE TECHO Y DOBLE PISO : .
Despues del hombro-cabeza-hombro son 10s mas’ frecuentes. 'y
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faciles de reconocer.

El patron doble ‘techo tiene forma de M y el doble piso de W.

En mercados a la alza se observa un nuevo pico con elevado
volumen, un ajuste en el que el volumen disminuye seguido por
una nueva alza caracterizada por un volumen menor al del primer
pico y finalmente un ajuste. Con el ultimo ajuste se debe de
romper el soporte establecido en la formacion de este patron
para que este completo ya que de no romper este soporte podria
continuar con la tendencia inicial.

Hay que sefialar que para que los dos puntos se consideren como
picos no debe de existir una diferencia mayor al 3% entre
ellos. G ‘ :

El patron doble piso se,obSef?a'éﬂvmeréééos aiia'bajabyresr

inverso al patron doble techo.

TRIPLE TECHO Y TRIPLE PISO St
Son variantes de. los’ patrones doble’techo
diferencia radica en que se presentan tres picos
pero las caracteristicas son las mlsmas.f

PLATILLO
Representa un cambio muy lento y suave
forma de un platillo o fuente llegando a ser casl

su parte mas baja. En esta flgura el volumen tlende a segulr 1af

misma formacion que el patron.

Patrones de consolidacién

TRIANGULOS

Existen tres tipos de tridngulos : 1los simétricos, 1los
ascendentes y los descendentes.

Los triangulos simétricos estan compuestos por una serie
sucesiva de fluctuaciones en los precios donde cada una es
menor a la anterior. En estos tridngulos se observa un descenso
en el volumen operado hasta que se da el rompimiento y final
del patron.

Los tridangulos simétricos son considerados como patrones
neutrales pues no se sabe gue direccidén tomara el rompimiento
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de ellos.

compradores son mas agresivos que los vendedores suc“dle d
contrario en los tridngulos descendentes. g

BANDERAS Y BANDERINES .
Las banderas y banderines representan: pequ

mercados muy dinamicos.

banderas asemejan un paralelogramo o rectangulo. marcado por'aos
lineas de tendencia paralelas con pendiente contraria a’ ‘1a
tendencia prevaleciente. Los banderines se 1dent1f1can,porkdos'“
lineas de tendencia convergentes. . : . :

Ambos patrones se forman en poco tiempo y se completan entre*

una y tres semanas, se inician con un volumen alto que' va:*V

descendiendo para volver a incrementarse
completarse la formacion. L

RECTANGULOS e
Representan pausas en 1la tendencia durante las cualés‘,léé
precios se mueven entre dos lineas paralelas horizontales . :
Los rectdngulos son conocidos también como areas de congestiéh
o periodos de consolidacién. En la teoria Dow se conoce .a éstoé

periodos como lineas.

3.2.6. PROMEDIOS MOVILES

Es un indicador muy versatil y muy utilizado, se calcula
obteniendo el promedio de cierto numero de dias de el precio de

una accién, se 1llama mévil porgqgue al calcularlo se van
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recyc:i:r:i}.ﬁe‘ndo los-dias para obtener los promedios 'postériores.
Los bromedios moviles reducen las fluctuaéiones,cadsa&és por
las variaciones irregulares de los. precios- de “las "ac¢iones,
"e:s'éncira;lmente indican tendencias de  precios 'y " permiten
identificar o sefalar cuando ha terminado una tendencia. o
“cuando ha empezado una tendencia. ; T
" Los promedios siguen al mercado Y no se adelantan a el, esto
es, las sefales de cambios de tendencia aparecen cuando’ la
tendencia ya esta presente. S
Se pueden calcular promedios méviles a distintos tiempos. Un
promedio movil de corto plazo es mas sensible a la accién de
los precios que uno de largo plazo y el uso de cada uno de.
ellos dependera de la situacién en la que se encuentre ‘el
mercado o la accion particular. En general los promedios largos
trabajan mejor cuando las tendencias son largas y permanecen
con fuerza, los promedios cortos son mejores - cuando - -las
tendencias se encuentran en proceso de reversion.

Hay tres formas de calcular un promedio movil, estas son 1la
simple, la ponderada y la exponencial.

Los promedios méviles simples o aritméticos dan el mismo peso a
cada uno de los precios de los dias considerados y scolo toman
en cuenta para su calculo los dias que cubre el promedio.

Los promedios méviles ponderados dan distinto peso a los
precios, el peso que se le da al precio mas reciente es mayor
que el que se da a los anteriores; una manera de hacer esto es
multiplicar por factores cada vez mayores las cifras
correspondientes a fechas mas cercanas. Este promedio también
considera unicamente los dias que cubre el promedio.

Los promedios mdviles exponenciales son los mas sofisticados,
asignan un peso mayor a los precios mas recientes y, en ese
sentido, son promedios ponderados pero incluyen en su calculo a
toda la serie de precios.

El promedio mévil simple es el que mas se utiliza sobre todeo
para identificar sefiales de compra y de venta. El promedio se
dibuja en la grafica de barras de acuerdo a la posicidn que le
corresponde en relacidén con 'el¥'pt9cio. .Las sefiales que se

observan en estas graficas son las. siguientes :
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- Si el precio cruza hacia arrlba al promedlo

una senal de compra : ;
- '8i el prec1o cruza -hacia abajo al promedlo mov1l se genera

una sefial de venta

A manera de confirmacidén se puede esperar que el promedio movil-
tome la direccidn en gue el precio cruzd. Se consideran también
algunos filtros en las sefales generadas por los promedios
moviles con la intencién de reducir las falsas sefales. Es muy
comin que se utilice una banda como un filtro para 1los
promedios méviles; esta banda se grafica arriba y abajo de la
linea de precios con un porcentaje determinade de distancia.
Los precios deben de cruzar estas lineas para que se genere la
sefial y mientras no suceda esto los precios estaran dentro de
una zona neutral y no se tomara ninguna accidn.

El uso de dos promedios moéviles juntos es muy popular y
presenta ciertas ventajas sobre el uso de un soclo promedio
movil.

Las sefiales de coumpra y venta se dan cuando el promedio mdévil
.de corto plazo cruza al promedio mévil de largo plazo. Si 1lo
cruza hacia arriba es sefial de compra, si es hgcia abajo
representa una sefial de venta. I
No existe un tiempo ya establecido para calcular promedios
moviles, los hay de 5,10,15,20,40 dias y si notamos esos
numeros son multiplos de 5 ya que el ciclo semanal es de 5
dias, el ciclo mensual es de 20 o 21 dias.

En realidad, 1los numeros gque se utilicen pueden variar de
mercado a mercado y lo mas dificil sera encontrar promedios

méviles adecuados que generen sefiales correctas.

Osciladores

Una manera de construir un oscilador consiste en  tomar las
diferencias entre dos promedios méviles. :

Los osciladores se colocan en la parte inferior de. la graf ca

de barras y tienen un valor intermedio que divide el.: rangoven

dos partes. Los osciladores tienden a coincidir con los p1c05wygr

valles de la grdfica de precios.
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interpretar’ un oscilador se bas iguientes "

reglas ; e
i) cuando el osc1lador se encuentra cerca -de:los extremos

orrecc1on

'superlor e 1nferlor se puede esperar u
consolidacidén de algun tlpo ;
ii) una divergencia entre el’ osc1lador y el pre o'cuandogql';
oscilador esta en una p051c10n extrema es ‘un ‘
peligro

iii) el cruce de la mitad o 11nea cero son

enales’ de compra y:

venta
3.2.7. INDICADORES TECNICOS

- VOLUMEN

El .nivel de volumen mide la intensidad del movimiento de
precios. Un volumen alto significa un grado alto de intensidad
o de presidn. Generalmente se observan volumenes altos durante
el ‘inicio de las tendencias pero lo mas importante es cuando se
observan signos de divergencia entre los precios y el volumen.
Si dentro de una tendencia alcista se rebasa un pico anterior
pero esto sucede con poco volumen se dice gue hay divergencia;
lo mismo pasa en el caso de una tendencia bajista en donde el
precio baja aun mas pero se observa alza en el volumen,

Estas son sefales que deben alertar al inversionista pues

indican posibles cambios de tendencia.

AVANCE-RETROCESO

Representa la diferencia entre las acciones que tuvieron alza
en su precio respecto a las que tuvieron baja. Esta diferencia
es acumulada al total de diferencias acumuladas de dias
anteriores.

Al graficar esas diferencias se forma la linea advance-decline
la cual determina los movimientos de alza o de baja de las
acciones e indica los momentos en que puede darse un cambio de
tendencia.

Se utiliza también la llamada relacidén advance-decline que
consiste en dividir la diferencia de alzas y bajas entre el
nimero de acciones operadas en un dia determinado. El propdsito
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MOMENTO - Gopiectan s L
Miqe'el'¢aﬁblo .prec105>a¢£g§1 y -los' niveles

de precios an con la-siguiente-formula :

: Lquvalores'que se obtienen se graficéhialrededor de la linea
.cero.

 El numero de dias usados para construirlo puede variar,
mientras menos dias se consideren la linea de momento sera mas
‘sensible y mostrara mayor oscilacidén. Si se consideran muchos
dias el resultado serda una linea mas suave y menos volatil.
Como el indicador considera diferencias de precio en un periodo
de tiempo lo que mide son movimientos de ascenso y de descenso.
Se toma como sefial de compra cuande el indicador cruza la linea
cero hacia arriba y la tendencia del mercado es alcista. Las
seflales de venta se toman cuando el indicador cruza hacia abajo
la linea cero y unicamente si la tendencia del mercado es a la
baja.

FUERZA RELATIVA

El calculo de una linea de momento puede verse afectado por
movimientos erraticos causados por cambios muy bruscos en los
precios, el indice de fuerza relativa resuelve este problema ya
que introduce una escala vertical con un rango de cero a cien.
Para evitar estas distorciones toma un promedio de los precios

gue se encuentran dentro del periodo de tiempo considerado.

La siguiente formula calcula la fuerza relativa :

FR = 100 [ 190 ~]
e 1+ FR 4

Promedio de los cierres de x dias después

Promedio ‘de”los cierres de~x dias antes-
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El indice de fuerza relativa se grafica en una escala de cero a
cien. Los movimientos sobre setenta son considerados - como
sobrecompras mientras que los movimientos por debajo de treinta
se consideran como sobreventas.

Un cruce hacia abajo de la linea setenta puede ser usado comdff
una sefal de venta, un cruce hacia arriba de la linea treinta’
puede usarse como senal de compra. o

TASA DE CAMBIO :
Para construir este indicador se divide el ultimo pre i
cierre entre el precio de cierre de cierto numero - d
antes. La formula que se usa es la siguiente : ' ERr

TDC = 100 (V/Vx)
donde Vv = dltimo precio de cierre
Vx= precio de cierre de x dias antes

En este caso la linea cien es el punto medio. A pesar de que el
indicador de momento y 1la tasa de cambio se construyen de
distinta manera son muy similares y se interpretan de igual

forma.

40



3.3. ANALISIS FUNDAMENTAL

El1 analisis fundamental consiste en el estudio de 1las
caracteristicas de las empresas asi como su estructura
financiera y administrativa, el andlisis de 1los bienes o
productos en términos de mercado, demanda, competitividad, ect.
y el analisis de las utilidades obtenidas por una empresa.

En general el valor de una empresa depende de sus utilidades
futuras, por eso el andlisis debe de tratar de pronosticar el
potencial de utilidades de una empresa, es decir, su potencial
de crecimiento.

Entre los factores que consideran los analistas fundamentales
para conocer la situacién de las empresas se encuentran los
siguientes :

Crecimiento : ingresos, gastos, utilidades, capital total
Politicas administrativas : motivacién, innovacidén, objetivos a
largo plazo, filosofia

Estructura de capital : politica, créditos, apalancamiento
Dividendos : politica de pago, crecimiento, pay outs : 2
Politicas contables : reservas, inventarios, ééﬁédbs,A'

financieros

Mercado : demanda, estrategias, competitividad : v
Desarrollo econdmico : sensibilidad a los ciclos: econémicos,"
tendencias de las industrias, situacidén de la -rama - -Ziiaiiiiln
Tecnologia : recursos y desarrollo »
Politicas gubernamentales : regulacién gubernamental, impuestos
‘Precios de mercado : crecimiento, volatilidad, valor en libros,
miltiplos

Cuando se han determinado estas condiciones se tiene una amplia
visidén acerca de la empresa analizada, sin embargo, el analisis
también contempla estimaciones a futuro de ciertos parametros
representativos del crecimiento de las empresas.

3.3.1, METODOS DE VALUACION DE ACCIONES
La meta al analizar la situacidén financiera de una empresa es
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el determinar el valor intrinseco o teorico de sus acciones. A
través del estudio de los factores fundamentales se puede
determinar si el precio actual de una accion se encuentra
sobrevaluado o subvaluado con respecto a su valor intrinseco.

Para el inversionista lo mas conveniente es encontrar acciones

que tengan un precio de mercado menor a su valor intrinseco,
esto es, acciones que esten subvaluadas.

Existen varios métodos para determinar el valor intrinseco de:

una acciodn y a continuacién explicamos algunos de ellos.

Método de capitalizacidén de ingresos

Consiste en estimar los ingresos anuales de la empresa’ y. la.

tasa de rendimiento que el inversionista quiere obtener: Esta i
tasa se llama tasa de capitalizacidn y se determina examinando:

rendimientos sobre inversiones alternativas. El valor-
intrinseco se determina como sigue :
R
Po = —— - A
K :

donde ingresos anuales constantes

tasa de capitalizacidn

R
k

Este método solo se aplica si el valor de los 1ngresos futuros

permanecera constante.

Modelo Gordon

El modelo Gordon o modelo de valuacl n asado en leldendos
calcula el valor intrinseco de una ‘acecioén capltallzando los

dividendos futurcs en efectivo.

D1 D2
Po = —— + .ot
(1+k) (1+k)
Po
donde Po ="




k = tasa de capitalizacion

Si se espera que los dividendos crezcan. a una tasa conétante'g,
D, puede expresarse como : R

entonces

Si la tasa’ de
tiempo el valor
ecuacion: i

donde = gx = una tasade crecimiento
otra tasa de crecimiento’

Q
<
i

Este método se basa. en: dos supuegtps, el primero de ellos es
que la tasa de capitalizacién es mayor gque la tasa de
crecimiento de los dividendos (k > g) Yy el segundo es gue la
empresa pagara un dividendo en efectivo ahora o en una fecha
futura.

Razon de precio-utilidades (P/U)

Se obtiene dividiendo el precio de mercado de la accion entre:

las utilidades por accion.

'UPA?"'

La utilidad por accion (UPA) se obtlene d1v1dle
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El nivel de las utilidades por accion y el crecimiento de ellas
son considerados entre los indicadores mas importantes del
crecimiento de la empresa.

La relacién precio-utilidad indica el numero de veces que
los inversionistas estan pagando las ganancias para poder
comprar acciones de alguna empresa, es decir, refleja como los
inversionistas aprecian el potencial de crecimiento de acciones
especificas.

Se consideran tres tipos de utilidad para estimar la relacidn
P/U

utilidad del ultime ejercicio

utilidad de los ultimos 12 meses

utilidad estimada

e,
[T N
N S N

28
e
[N

Cuando se calcula la razon P/U con base en la utilidad estimada
y es menor que cuando se calcula en base a la utilidad conocida
(ultimos 12 meses) significa gue se cree dque la empresa
mostrara un crecimiento continuo, en caso ‘de  ser mayor se

espera lo contrario.

Razon precio-valor en libros (P/VL)

Consiste en dividir el pre01o de mercado de la; acclon entr"°

valor en libros.

VL
El valor en libros o valor contable de una acclon se obtlene;
dividiendo el capital contable (activos totales menos “pasivos
totales) de 1la empresa entre el numero de acciones ‘en
circulaciédn.
"Si el precio de mercado de una accion supera al valor . en
libros de esa misma accion se dice que 1la accion se:esta
cotizando con una prima (o sobreprecio) sobre su. .valor en’
libros. : Lo
Si el precio de mercado es inferior a su valor,:. en llbros ‘se.i-

dice que el precio de mercado se cotlza icon: un descuento
su valor en libros. . ;
En términos generales mientras una empres
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~creciendc a buen ritmo y la percepcidén de la comunidad bursatil
respecto a su futuro sea positiva, el precio de mercado de las

acciones de la empresa normalmente incluira un sobreprecio
relacién al valor en libros." (12)

en

La relacién precio-utilidad y precio-valor en libros son los
dos métodos mas utilizados para valuar acciones y se les conoce

tambien como multiplos.

La teoria general de los multiplos indica gque el multiplo
una empresa debe de tender en primera instancia hacia
miltiplo sectorial y en segunda instancia hacia el multiplo
mercado. En ese caso si el miltiplo de una empresa es menor
miltiplo del sector al que pertenece se podria esperar que
precio de cotizacién de la empresa aumente para asemejarse

miltiplo sectorial.
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3.4. ANALISIS ECONOMICO

El proceso de analisis de valores se inicia al recabar
informacién acerca de la economia, ya que dentro de la eleccidén
de la opcidén en el mercado de acciones se debe de tener en
cuenta 1la estrecha relacién que guardan los principales
indicadores y tendencias eccndmicas con el mercado accionario.
La herramienta utilizada para estudiar todas aquellas variables
macro y microecondmicas que en determinado momento afectan o
pueden afectar al sistema financiero y en especial al mercado
de valores es el Analisis econdmico.

Este analisis da una amplia visién de la situacioén del
mercade de valores Yy con su estudio e historial de  las
variables econdmicas se puede hacer una estimacidén de los
movimientos generales del mercado accionario.

Con base en esto se ha podido observar que los precios de las
acciones son sensibles a los cambios en la actividad
econdémica. Es asi que cuando la economia crece a un paso
razonable, las utilidades de las empresas, y al mnismo tiempo,
los dividendos que estas estan dispuestas a otorgar a sus
inversionistas aumentan. Sin embargo, si el panorama econdmico,
no es favorable, las utilidades de las empresas podran
disminuir y algunas consecuentemente podran disminuir sus pagos
por concepto de dividendos.

Aunado al crecimiento econémico, las perpectivas en cuanto a
tasas de interes repercuten en los criterios de desicion de los
inversionistas, ya que si se ofrece una tasa de interes elevada
ellos trataran de recibir un premio por arriesgar su dinero en
el mercado accionario.

En anos recientes, la inflacién ha tenido un. marcado efecto
tanto sobre los dividendos, como sobre la tasa- ‘que los
inversionistas estan dispuestos a recibir por uha inversién en
el mercado .de valores. La inflaciéh: 51gn1flca precios

crec1entes y ‘tasas de interes tambien’ crec1entes

perlodos ge - 1nf1ac1on las corporaclones‘que'co izan: en bolsa
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tienen costos crecientes y reguieren de grandes sumas de dinero
para mantener su crecimiento, de esta manerq los precios de las
acciones 'y los dividendos como porcentaje de las utilidades
repercuten de manera negativa hasta gue el nivel de inflacidn
encuentre un punto de equilibrio o estabilidad.

Producto Interno Bruto

Es posible que la medida mas ampliamente utilizada respecto a
la actividad econdmica general sea el Producto Interno Bruto.
El Producto Interno Bruto representa el valor de mercado de
los bienes y servicios producidos por la economia de una naciodn
dentro de un periodo de tiempo especifico. Tipicamente se
calcula para el afio calendario o fiscal, o bien para el
trimestre, expresado como una tasa anual. El1 PIB representa la
medida que por si sola nos proporciona la mejor idea respecto a
la actividad econémica. Los inversionistas deberan conocer el
PIB y sus principales componentes, puesto gue los datos tanto
nominales como reales del PIB constituyen elementos claves de
prondésticos econdmicos. Por lo tanto, si el panorama econdmico
corresponde a su crecimiento real sostenido, los precios de las
acciones habran de mejorar.

Los componentes del PIB proporcionan conclusiones claves acerca
de los patrones de gasto dentro de la economia considerada en
conjunto. A manera de ilustracidn procederemos a examinar 1os
principales componentes del PIB :

- El1 gasto de consumo personal

- Inversion nacional privada bruta
- Exportaciones netas

- Compras por parte del gobierno

Gasto de consumo personal

La serie relativa a consumo personal refleja el valor de
mercado de bienes y servicios comprados por 1nd1v1duos y“por

instituciones no lucrativas, o bien adquiridos por ellos como

un ingreso en especie. Las tres principales partes: d‘l gasto de

consumo personal estan representadas por bienes" _duraderos,

bienes no duraderos y servicios. Dentro de los-bienes:duraderos
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se incluyen aguellos articulos gue tienen una expectativa de

vida de tres afios o mas, por ejemplo los automéviles,’ los.
aparatos domésticos, etc. S
Los bienes no duraderos son aquellos gue normalmente tienen una

duracién de menos de tres anes; como por ejemplo : alimentos,”
gasolina, vestido, etc. Por 1ultimo los servicios constituyen

bienes intangibles tales como los transportes, la atencidn

médica, la diversién, etc.

Inversién nacional privada bruta

La inversién nacional privada bruta (INPB) esta compuesta de la
inversién fija y de los cambios en los inventarios de. los
negocios. La inversién fija constituye el cambio en capital
privado que surge de 1la inversion gue hacen los negocios
comerciales, las organizaciones no lucrativas y los individuos,
en equipo y estructuras. La funcién gque cumple la . inversion.
fija es la de proporcionar capacidad para producir bienes 'y
servicios para el consumo futuro.

El significado para los inversionistas de esta compenente es
que diversos componentes de la INPB son ciclicos.

Cuando existe un auge en 1la construccidn, -las compaﬁias
involucradas en construccion de residencias o habitaciones;
plomeria, aparatos y muebles tienen la oportunidad de obtener

grandes ganancias.

Los cambios en los inventarios de los negocios representan el - . -

valor monetario de los cambios en los inventarios fisicos
poseidos por empresas comerciales o industriales. Los
inventarios incluyen materias primas y productos con diversos:
grados de adelanto, asi como productos terminados. e

Compras del gobierno s N ;
Los gastos gubernamentales reflejan la funcidén gue cumplen ;os

gobiernos en nuestra economia.

Exportaciones netas

Las exportaciones incluyen -tanto-bienes -como servicios. Los-
bienes consisten de "productos ~sujetos a especulacién”,
articulos fabricados, materias primas, etc.
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En. resumen, el PIB y sus partes componentes, nos dan una
perpectiva bastante amplia de la economia y de sus diversos
sectores. Los inversionistas deben de estar familiarizados con
estos términos y wutilizar 1la informacién con el fin de
determinar el futuro curso del mercado de acciones y de

industrias especificas.

Con ejemplos como los anteriores se puede ver gue los precios
de las acciones y las perspectivas de crecimiento de estas se
ven en estrecha relacidén con los cambios en la economia, es por
esto que el conocer en forma general los principales conceptos
econdmicos (inflacion, tasas de interes, crecimiento econdmico,
PIB, etc.), y sus implicaciones en el mercado accionario,
permiten ayudar en la toma de desiciones para una mejor
inversion. o
Por lo tanto se debe de estar familiarizado con las condiciones

econdmicas actuales y pronosticadas para poder comprar o véhdé#:i;
las acciones en el momento apropiado. eI
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4. APLICACION PRACTICA DEL MODELO
4.1. INTRODUCCION

Los portafolios gque se proponen en este capitulo estan formados
por acciones de empresas gque cotizan en la B.M.V. y  se
estructuraron siguiendo el modelo Markowitz.

4.2. ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS

Para estructurar un portafolio de inversion es necesario
definir una serie de elementos para conocer las caracteristicas
Y los objetivos de cada inversionista. Estos elementos son el

rendimiento, plazo de la inversion, liquidez y riesgo.

RENDIMIENTO :
El rendimiento que se derlva de ‘una-inversion en: 3001ones

directamente relacionado con el rlesgo ‘que: el 1nver51o
asuma. ;
Es importante mencionar que existen -dos réndimiéﬁtq
nominal y el real. El rendimiento real es aquel qﬁéf
al quitar la inflacidn al rendimiento nominal. Eﬁ_
pide que el rendimiento rebase la tasa de inflagiéﬁqé
para obtener un beneficio real.

PLAZO -
Es el periodo de tiempo de la inversion
instrumentos. A ) , ‘
Existen instrumentos que dan mayor rendimiento a corto, plazo  ;
mientras que otros lo hacen a largo: plazo.: Considerando ‘esto- sef":fW'
puede realizar una seleccion mas objetiva de los 1nstrumentos.

LIQUIDEZ .
La liquidez se refiere a la facilidad con que los valores

convierten en efectivo a través de su venta.

El inversionista debe de considerar el grado de 11qu1de duéﬁ

desea tomande en cuenta sus necesidades.
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RIESGO o i

Es sumamente importante conocer la disposicion’ del
inversionista en cuanto a 1los grados de  riesgo del -las
distinatas alternativas ya que de esto dependera el tipd de
portafolio que requiera. '

En el caso de los portafolios formados por acciones la liquidez
va de acuerdo al grado de bursatilidad de la accion , el plazo
depende del inversionista pues es el quien lo establece.

Una vez identificados esos objetivos se debe de considerar el
entorno econdmico analizando escenarios del posible
comportamiento de las principales variables econdmicas gue no
estan bajo el control del inversionista y que inflhyenf'de
alguna manera en el rendimiento del portafollo. A51, ;con
escenarios econdmicos se puede estructurar el: portafollo -mas

adecuado a tales condiciones.
En la medida en gue se cumplan 1los escenar;ds
portafolio funcione, sin embargo, es convenlen e
portafolios sean flexibles para gue se puedan modlflc
de existir una cambio o una situacion no prevista: :

4,2.1. ESCENARIO 1989

Durante 1989 el desarrollo del mercado acclonarlo fue favorablef{

gracias al buen desemperio de la  actividad economlca .yk 1a"'

recuperacion de la confianza por parte- ‘de 1os- 1nver51onlst s

El nivel de inflacidén disminuyo con respecto al anoianterlor
debido principalmente a la politica cambiaria’ que: est'blec1o
mantener el desliz de un peso diario en promedio en el
cambio, al pacto de solidaridad econdmica (PSE) con él'
de precios y al pacto para la estabilidad y el cre
economico (PECE).
Con respecto al PIB se observo un aumento en relac1on
observado el ano anterior, lo que indica un crec'

de la produccion sobre la poblacion.
El conmportamiento de las tasas de interes: (- toma

cetes a 28 dias como indicador. del comporta
fue a la baja durante el primer semestre
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menor costo de la deuda interna; en junio las tasas ‘de interes
aumentaron a pesar del control de la inflacidén, sin embargo,
volvieron a descender cuando se anuncio el acuerdo de
renegociacion de la deuda externa con los bancos acreedores
para finalmente elevarse al final del afo.

La renegociacion de la deuda externa, la desregulacion
econémica, un tipo de cambio estable, una inflacién. con
tendencia a la baja y tasas de interes reales inferiores son
algunos de 1los factores que marcaron una mejoria econdmica y
permitieron que la bolsa de valores tuviera un crecimiento:
sostenido durante casi todo el afo. l : ‘4f
Las principales bolsas de valores también tuvieron . buen
comportamiento finalizando el afc con nlveleS;record pesé a:
que en el mes de octubre tuvieron un ajus : '

caida en la bolsa de valores de Nueva York

El mercado mexicano tuvo un creclmlento de 98 04% acumulado

enero-diciembre destacando. ‘a nlvel mund1a1 por “su- elevado

rendimiento.
4.2.2, ESCENARIO 1990

La bolsa mexicana de valores tuvqkun incremento del 60.68%
durante el primer semestre de 1990._Elrmés de agosto mostro una
baja de 13.69% con lo cual obtiene ‘un rendimientoc acumulado

enero-agosto de 38.68%.

La baja registrada durante agosto por.el mercado mexicano fue

causada por la tendencia a la desestabilizacion de los mercados
bursatiles a nivel mundial provocada por el posible conflicto
bélico en medio oriente.

A raiz de dicho conflicto la economia mexicana se encuentra
favorecida por los ingresos extras obtenidos del aumento de los
precios del petrdleo, sin embargo, esto genera expectativas
econdémicas negativas para algunos paises industrializados y
México podria verse afectado en el mediano o largo plazo por el
incremento en las tasas de interes en el exterior,:la-inflacién

Yy la retraccién en las exportaciones mexicanas.

Seria muy dificil medir con precision todos:“los

tendra el conflicto de medio oriente sobre''la
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pero puede decirse que ha generado un clima de incertidumbre y
tension dentro del cual 1los inversionistas buscan 1la mayor
seguridad.

Los mercados bursdtiles mundiales se encuentran dentro de este
escenario y muestran alta volatilidad, situacion que
prevalecera en tanto no se resuelva el conflicto de medio

oriente.

4.2.3. APLICACION DEL MODELO

Se tomdé wuna muestra de 7 empresas seleccionadas por su
bursatilidad para asegurar el requisito de ligquidez.

Se calculé el rendimiento promedio y el riesgo de cada empresa
en base al valor de sus acciones en el mercado considerando
ajustes por concepto de pago de dividendos.

A . continuacion se muestran los cuadros de las empresas

seleccionadas.
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CYDSA 'S.A.

SECTOR : Varios
RAMA : Controladoras

CLAVE : Cydsasa

PRECIO. DE CIERRE RENDIMIENTO
FECHA . ... MENSUAL Ri

E . 89 - 6,630

F. L 6,020 (9.20)
Mo 6,390 6.15. .
SR 7,480 17206 = LT
Mo 9,180 22.73
J 10,710
g 10, 650

A 12,900

8 13,450

0 - 11,450

N 11,250

‘D 12,450

RENDIMIENTO PROMEDIO
RIESGO

E - 90 11,950 “(4.02)

F 12,250 2.51

M 11,500 (6.12)

A 11,450 (0.43)

M 12,800 11.79

J 11,650 . (8.98)

J 11,250 (3.43)

A 10,450 L (7-11)

RENDIMIENTO PROMEDIO 89-90 2.97
RIESGO 10:72°
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DESC. SOCIEDAD DE FOMENTO INDUSTRIAL S.A. DE C.V.

Varios

: !
Otros / @dp L
besc P USROS RO SR A

50 ]
PRECIO DE CIERRE RENDIMIENTO .
FECHA MENSUAL Ri

E 89 6,100

F 5,950 (2.46)

M 6,350 6.72

A 6,900 8.66

M 8,650 25.36

J 11,300 . 30.64

J 10,800 (4.42)

A 13,150 21.76

s 13,050 : (0.76)

o 11,400 , (12.64)

N 11,200 , (1.75)"

D 12,400 10.71°

RENDIMIENTO PROMEDIO 7.44
RIESGO B QA R R

E 90 11,750 L5 024)

F 12,600 j .23

M 12,000 U (4.76)

a 13,000 08,33

M 16,150 24.23

J 15,350 i (4.95)

J 16,100 Csaii oo 4.89

A 13,050 Sl (18.94)

RENDIMIENTO PROMEDIO 89~90. .. . .4.87.. .5 .

RIESGO : 12.97
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KIMBERLY CLARK DE MEXICO S.A. DE C.V.

E=——_——-—— KINBER=—"— - 3710-——
=]

30
SECTOR : Transformacion 28
RAMA Celulosa y papel ) 20
CLAVE : Kimber 1s
o} -zer
sofl . .. Jo b oafaty g
PRECIO'DE CIERRE RENDIMIENTO
FECHA - MENSUAL Ri
E .89 : 9,600
F 10,400 8.33
M 10,700 2.88
A 10, 800 0.93
M 11,300 4.63
J 12,800 13.27
J 13,500 5.47
A 15,500 14.81
3 15,400 (0.65)
o 15,000 (2.60)
N 14,800 (1.33)
D 15,300 L .3.38
RENDIMIENTO PROMEDIO 4.47
RIESGO 5.45
E 90 16,400 L7019
F 18,750 : 14.33
M 17,900 S (4.53)
A 22,600 2l 26.26
M 22,800 0 , 0.88
J 22,600 S (0.88)
J 27,900 : I 23.45
A 25,000 R (10.39)
RENDIMIENTO PROMEDIO 89-90. . 5.55

RIESGO = f,l,pﬁ,ﬁa9114‘
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TELEFONOS DE MEXICO S.A. DE C.V.

SECTOR : Comunicaciones y
transportes

RAMA : Comunicaciones

CLAVE : Telnmex

_ PRECIO DE CIERRE : RENDIMIENTO
FECHA MENSUAL Ri
E 89 710
F : 670 (5.63)
M 780 . 16.42
A 930 19.23
M 1,200 29.03
J 1,350 12.50
J 1,500 S11.11
A 1,800 S -.2.20.00
3 1,940 R el
o 2,010 3
N 1,900
D 2,430
RENDIMIENTO PROMEDIO R TS
RIESGO
E - 90 2,930
F 3,110
M 3,370 , :
A 3,660 8. 611
M 5,100
J 4,700
J 5,450 Gl ik
A 4,840 L (11 19)

RENDIMIENTO PROMEDIO 89-50

RIESGO
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VITRO S.A.

SECTOR : Transformacion

RAMA : Fabricacion de productos
minerales no metalicos

CLAVE : Vitro

. ) PRECIO DE CIERRE
FECHA . - , t~”[Wg . MENSUAL e

489 < 163750
SN +15,250
17,125
©20,500
24,250
25,375
26,800
29,575
31,750
27,850
27,325
28,825

OZOBD LU ST

RENDIMIENTO PROMEDIO 51
RIESGO 9.63

90 27,475
28,600
27,550
31,375
30,850
43,200
47,000
37,400

PULR RN

RENDIMIENTO PROMEDIO 89-90 ; ‘
RIESGO . 12.98
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BANCO NACIONAL DE MEXICO S.N.C.

SECTOR : Servicios A '{f(s
RAMA : Sociedad Nacional /'J

de credito sof- “.I"“

CLAVE : Banamex ! J-—

PRECIO DE CIERRE RENDIMIENTO
FECHA MENSUAL Ri

89 1,325
1,225
1,425
1,375
1,900
2,175
2,210
2,830
3,430
3,390
3,310
3,820

OZOnPULZ D

RENDIMIENTO PROMEDIO
RIESGO

90 4,650
4,570
6,100
6,625
10,050
8,675
8,800
8,000

PUQRPZME

RENDIMIENTO PROMEDIO 89-90 ~ 11.22°

RIESGO 217034
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BANCO INTERNACIONAL S.N.C.

SECTOR : Servicios

RAMA : Sociedad Naciocnal
de credito

CLAVE : Intenal

PRECIO DE CIERRE RENDIMIENTO
FECHA .- MENSUAL Ri

E 89 : 38
F 37 (2.63)
M 41 10.81
A 42 2.44
M 62 47.62
J 81 30.65
J 80 (1.23)
A 107 '33.75
s 152 . 42.06
0 142 7 (6.58)
N 142 02000
D 168 18431

RENDIMIENTC PROMEDIO 15.93

RIESGO 18.67

‘E 90 . 266 58.33
F 244 S (8.27)
M 306 25.41
A 324 . 5.88
M 440 35.80
J 412 (6.36)
J 384 (6.80)
A 348 (9.38)

RENDIMIENTO PROMEDIO 89-90 14,20

RIESGO 21,03
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PORTAFOLIO UNO

TELMEX INTENAL KIMBER VITRO Rp© e

0
8]
0
0
o

25"

.0
5
0
5
0
5
o
5.
o’
o
0
o
0=
pe
0
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PORTAFOLIO DOS

BANAMEX CYDSASA DESC TELMEX Rp R o

100 0 4] 10.97 °
6,57
74470
12.41°
L9087
10.09 i
-11.33
6779

8,68
11017 :
280320
L g2
$210.95.
BT
.9.21
11.69
701"
9.49
9.93
8.99
10.23
10.45
7.89
9.13
8.11
10.59
9.57
10.81
9.72
8.47
8.25
9.35
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Las carteras que se” proponen ‘son: dos portafoll
en enero de 1990. = ;

y determinar el funcionamiento del-modelo. :
Ademds del rendimiento promedioc y el riesgo. s
coeficiente de correlacion entre cada uno de los.

(V:YDSASAY i Rt

-anteriores .’ ,-calcularon
de los datoside 1989.

Nota; 1os buaaros'

resultados que se obtuv1ero‘
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En el primer portafolio formado por Telmex, Intenal, Kimber y
Vitro se encontraron 12'portafolios eficientes de entre los 35
totales. '

De entre los 12 portafolios  eficientes se seleccionaron los
siguientes:

i) 75% en Telmex y 25% en Intenal

ii) 50% en Telmex y 50% en Intenal

iii) 50% en Telmex y 50% en Kimber

iv) 50% en Telmex, 25% en Intenal y 25% en Kimber
v) 25% en Telmex, 25% en Intenal y 50% en Kimber

Se evaluaron 1los portafolios para conocer su rendimiento
acumulado enero-agosto y se encontré lo siguiente:

i) 64.17%
ii) 62.32%
iii) 54.37%
© iv) 55.50%
v) 53.31%

En el segundo portafolio formado por Banamex, Cydsasa, Desc.y:
Telmex se obtuvieron 5 portafolios eficientes ' siendo:'los

mejores los que a continuacion se mencionan:

'i) 25% en Banamex y 75% en Telmex
ii) 25% en Banamex, 25% en Desc y 50% en Telmex

s’.casos es el

.El" rendimiento acumulado enero-agosto para. ambo
“siguiente: B

i) 67.56%

ii) 38.05%
E1l poftafolib -unoc se formo con instrumentos con menor
‘correlacion gue los gue formaron el portafolio dos. Asi mismo,

se observo que el portafolio uno denero mayor cantidad de

portafolios eficientes y en general mayores rendimientos por
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estar constituido por instrumentos con elevado rendimiento
individual, salvo el caso i del portafolio dos que otorgo el
rendimiento mas alto de todas las combinaciones analizadas para
un nivel de riesgo menor gque el riesgo de la combinacion i del
portafolioc uno.

El modelo permitio seleccionar de entre 1los portafolios
legitimos solo agquellos que cumplieron con los requisitos de
eficiencia, obteniendose las mejores combinaciones para formar
los portafolios.
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CONCLUSIONES

Este trabajo trata de proporcionar ayuda a aquellas personas
que estan interesadas en el analisis del mercado de valores.
Los mercados accionarios siempre han atraido la atencion de los
inversionistas dada su capacidad de generar altos rendimientos,
sin embargo, en ocasiones no se cuenta con la suficiente
informacion como para decidir en que invertir y el momento
propicio para hacerlo, por eso es necesario que existan
analistas e intermediarios bursatiles que cuenten con la
preparacién adecuada para dar asesoria en la toma de
decisiones.

Los mercados accionarios son un reflejo de 1la situacidén
econdmica, en ellos se observan los efectos de los planes y las
politicas econdmicas y se perciben en gran medida las
expectativas de los inversionistas.

De esta forma, cuando las condiciones econdémicas son favorables
se puede fomentar la inversion en acciones con bases sdélidas
con el objeto de obtener un mercado mas estable y de mayor
madurez.

La teoria moderna de portafolios brinda, a través de los
modelos, un mecanismo de analisis de valores con el proposito
de obtener inversiones poco riesgosas que a su vez proporcionen
altos rendimientos asi como un nivel de liquidez adecuado.

Los modelos analizan el comportamiento histdérico del valor de
mercado de las acciones midiendo el riesgo a traves de la
desviacion estandar y la interdependencia entre las empresas a
traves del coeficiente de correlacion.

El uso exclusivo de los modelos no es suficiente pues existen
factores que los modelos no consideran por 1lo gue resulta
necesario basar las decisiones en un mayor numero de criterios.
El analisis Dbursatil proporciona esos criterios y es
ampliamente utilizado en la generacion de objetivos vy
estrategias de inversion.

Este analisis le da al inversionista una vision muy amplia
acerca de las condiciones econémicas generales Yy 1las

condiciones particulares de las empresas permitiendole contar
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con informacion para reconocer las mejores opciones para
efectuar sus inversiones.

El andlisis bursatil por sus caracteristicas tiene un alto
contenido intuitivo por lo que las expectativas que se obtengan
dependeran en gran medida de la interpretacion que se le de a
la informacion, de ahi que sea tan importante la experiencia y
la habilidad del analista para evaluar la informacion con que
cuenta y realizar estimaciones futuras.

El proposito de este trabajo fue mostrar que el uso de ambos
métodos permite realizar una mejor seleccion de un portafolio
de inversion. '
El andlisis bursatil da a conocer a las empresas cuya posicion
financiera es estable y con posibilidades de crecimiento, sin
embargo, aungue esta informacion es muy valiosa y podria servir
para formar un portafolio no se garantiza que este sea el mejor
porque no se consideran ciertas caracteristicas que los modelos
analizan; esto puede observarse en el uUltimo capitulo en donde
de los portafolios propuestos se seleccionaron las
combinaciones que proporcionaron mayor rendimiento aunado a un
riesgo pequeno, por lo tanto se puede concluir que,
efectivamente, mientras mas extenso sea el andlisis que se
efectue mejores seran los resultados.

Entonces, lo mas recomendable es tanto el uso del analisis
bursatil como la aplicacion de los modelos ya que asi se pueden
tomar desiciones basadas en distintos criterios haciendo que la
seleccion de los portafolios de inversion sea optima.

Los métodos agui propuestos constituyen, de cierta forma, parte
de la teoria de portafolios aunque cabe mencionar que esta es
muy amplia y por eso mismo este trabajo puede ser considerado
como una introduccion para posteriormente adentrarse mas a todo

lo que es la teoria de portafolios,
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