22

DE MEXICO

NACIONAL AUTONOMA

TESIS CON
FALLA DE CRIGEN

FACULTAD DE CIENCIAS

DE CAPITALES CON APLICACIONES,

T E S I S

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

A  C T U A R I o0
P R E S8 E N T A

EDGAR RODOLFO CASTILLO HUERTA

<uios
DIRECTOR, 2 TESIS: £’%’ﬁﬁj0m£~sm CANO GRANADOS.
% R ) /

7
W)

: CIENCIAR
{TAD DE CIENGA
FACECCIoN ESCOLAR Y
-"""___,_"_—_—-:

263347

PROPUESTA DE SIMULACION PARA EL MERCADO

1998.

|




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



VARIVIRADAD NaCIONAL
AVFNMA BE
Merico

M. en C. Virginia Abrin Batule

Jefe de ta Divisién de Estudios Profesmnales de la
Facultad de Ciencias

Presente

Comunicamos 2 usted que hemos revisado el trabajo de Tesis:

PROPUESTA DE SIMULACION PARA EL MERCADO DE CAPITALES CON APLICACIONES
realizado por EDGAR RODOLFQ CASTILLO HUERTA

con nimero de cuenta  9031105-9 . pasante de la carrera de ACTUARIA

Dicho trabajo cuenta con nuestro voto aprobatorio.

Atemamente
Directur de Tesis
Propictario ACT. HORTENSIA CANO GRANADOS
P
Propietario ACT. AURORA VALDES MICHEL /st
7
Propictario ACT. BENIGNA CUEVAS PINZON i) [(,‘A;W;W
Suplente ACT. LETICIA DANIEL ORANA . C DS
Suplente ACT. LAURA MIRIAM QUERO conzm.sz *-‘{ % L7

Conscjo Depart 2 de Matermincu
/ ERELRRS
M. en A.P, EL PlLAR ALONSO REYES




Agradecimientos

Agradezco a la mujer que me ha dado todo
su tiempo, confianza y comprensién, me

ha ensefiado a vivir la vida con alegria y
sobre todo a brindar AMOR y AMISTAD
sin preferencias, gracias madre por ser
COMO €res y por mostrarme un mundo
feliz dentro de todo este caos.

Gracias a los suefios que se convierten
en realidad, al mundo entero por
permitirme esforzarme para ser mejor |
cada dia, gracias a los problemas que
aun no tienen solucién por servir de
inspiracién.

Gracias a todos mis amigos PRESENTES,
PASADOS Y FUTUROS.
A la amistad, fraternidad y sobretodo al carifio
que me han brindado mis brother’s
de la fac.

A la vida.




Agradecimientos 2

T ———

A todas las personas que estdn y estaran a
mi alrededor.
A las nifias que realmente han llenado mi
vida de amor y alegrias, no importa el tiempo
que duraron; todas fueron, son y seran
mi inspiracion.
A este primer paso de una larga carrera.
Al capitalismo que nos obliga a prepararnos
mas para brindar lo mejor de nosotros
mismos a nuestros semejantes y nos incita a
luchar por equilibrar la riqueza, ademas de
inducirnos al ahorro y a la posesion de bienes.
Al todo y su complemento.
A la certeza, riesgo, incertidumbre y al caos.
Al mundo entero por brindarme la oportunidad
de conocerlo y de ensefiar al hombre a no
destruirlo y a convivir en el.

A Raque] Huerta (Manty), Rotulo Hoesta {Abuelito), fulia Martinez {July), Chivis,
tio Melesic, tia Conchita, Paco, Alex, Andy, Maricio, Bicho, Marco

A Osvaldo, Sandras, Edgar, Dany, Cris, Fofo, Arces, Mony, Juan, Diana,
Gaby, Elizabeth, Xochilt, Mary, Carlos, Paquito, Luly, Emesto(neto),
AreH, Blagy, Esteban, Lila, Cerean, Lety, Humbenos, Nacho, Olga,
Marcela, Conrad, Pifia nifia, Cara de guerra, Alfredo, Romina,
Ivenne, Pamela, Michelle, a mi sobrinita, Jasl, Masiel, Edith,
Sehirs, Oscar, Marcelino, Ruben, Alvaro, Vero, Luzma, Exica,
Tere, Laura, Grisele, Pato, Cuca, Yoxni Can, Ssil, A mi pipls,
Angelica, Cinthia, Mago, Pili, Poncho, a mis profesores

Didier, Bery, Rigui, Cathia, Jesds, Mima, Gracitin,

Yazmin, Gabina, Al Domino, Judith, Clandia,

Ale, Pierre, a las que no dejaron seducirse,

Mario, Elisa, Rodrigo, Bla?m:p. Aruro,

g:‘r!?é:ﬁ:, d;s-ayuno, viemnes, 8

a todos fos que me faltaron, por formar parte de

mi vida GRACIAS.




PROPUESTA DE SIMULACION PARA
MERCADO DE CAPITALES

CON APLICACIONES



INDICE

INTRODUCCION
CAPITULO | “EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO™
+ Definicion i1
» Antecedentes histéricos i1
» Estructura actual (K|
+ [nslituciones de regulacidn y vigilancia {4}
¢ Instituciones de apoyo 9
+ Organismos participantes N
CAPITULO I “EL MERCADO DE CAPITALES"”

» Conceptos basicos [10]
¢ Elsaldn de remates (11}

¢ Definicién (11}
+ Elementos 1]
lnstrumentos de inversion [12]
Operaciones de negociacién {13)
indicadores det mercado {14]
¢ Indice de precios y cotizaciones [14]
« Indices sectoriales {15]
CAPITULO Il “METODOLOGIA”
Construccion de modelos de simulacion (171
Introduccién a los ambientes de riesgo e incertidumbre  {19])
Angdlisis técnico [21]
+ Herramientas i22]
+ Promedio movil 221
e QOsciladores {24}
Anilisis fundamentat [24}
Generacian de variables aleatorias 125]

+ Transformada inversa (POISSON)  [25]
« Teorema de limite central (NORMAL). [27]



CAPITULO IV “INVERSIONISTAS Y SELECCION DEL PORTAFOLIOC” 29

El problema de seleccion de valores y creacién de la cartera de valores [29]
Objetivo del inversionista {30}
+ Tipos de inversionistas [30]
+ Factores que intervienen en la decisidn de seleccionar una cartera de
valores 130)
+ Valuacion del portafatio {32]
s Funcidn de utilidad  [33)
+« Costo promedio [34]
= Portafolios de inversidn [35])

¢ Estrategia 1386)
CAPITULO V “SIMULACION DE LA OPERACION DEL MERCADO DE
CAPITALES” 37

¢ (Observacién del mercado  [37]
» Situacién actual de las bolsas en el mundo (al 6 de abrii de 19988) [37}
Hipotesis {40}
Formulacién del modelo [42]
Cdleulo de indices y herramientas del analisis técnico  [44]
Experimentacion [44}
+ Simulacion de la generacién de hechos [45]
+« Una emisora
«  Varias emisoras

CONCLUSIONES (Analisis de resultados) 53
Anexos

1. Datos histdricos de las emisoras [1-A1}

2. Datos histéricos del indice de Precios y Cotizaciones [1-A2)

3. Principios de probabilidad y estadistica [1-A3]

4. Simulacion con ayuda de una hoja de calculo [1-Ad)

5. Marco juridico y normativo [1-A5)

Terminologia T

Bibliografia B



INTRODUCCION

Et mercado accionario ha sido siempre un tema de interés general tanlo para personas
que viven dentro de! medio financiero e intervienen directa o indirectamente en la
operacion diaria, como para aqueilas personas que no tienen una relacién visible con el
mercado financiero, los mercados financieros tienen un lugar importante en la economia y
en el desarrolio de cualquier pais dado que [os recursos generados por los ahorradores se
canalizan hacia el financiamiento de actividades productivas, generando nuevas
oportunidades de trabajo; la optimizacion de estos recursos representan un indicador del
crecimiento econdmica de cualquier pais, en México los mecanismos tradicionales de
financiamiento se ven complementados por los instrumentos proporcionados por los
mercados de valores, estos cuentan con facilidades fiscales y mecanismos para financiar
cualquier actividad econdmica a un costo bajo.

La evolucidn del mercado financiero en México, asi como los instrumentos y las
operationes las explicare mas a fondo en los capitulos siguientes.

Las operaciones de financiamiento y de intermediacion deben estar bien reguladas por las
instituciones que fungen como arbitros, para evitar cualquier acto de mala fe o de lavado
de dinero ademas de proteger los recursos del gran pudblico inversionista, es por esta
razon que se dara un breve marco legal de las operaciones con valores negoclados en
bolsa.

En esta tesis se presenta una nueva forma de conocer el Sistema Financiero Mexicano y
en especial la operacion diaria de un intermediario financiero.

Asi como también una propuesta para constriir y valuar los portafolios de inversion
hechos de acuerdo a los gustos o preferencias de cada inversionista.

OBJETIVOS

Los objetivos de esta tesis ordenados por importancia son los siguientes:

= Proporcionar un sistema que auxilie a los tomadores de decisiones en el ambito
financiero;

« Proporcionar un mélodo para valuar un portafolio de inversién.

« Dar un panorama general de las diversas instituciones y autoridades que integran el
Sistema Financiero Mexicano.



Introduccion
La tesis esta estructurada de acuerdo al producto final de la farma siguiente:

Punto de vista del inversionista

Modelo de precios
Punto de vista del intermediario

En primer lugar 1o que se busca es una forma eficiente de conseguir informacion con
tierio grado de veracidad, disponible en cualquier momento y a un bajo costo.

. &l segundo problema al que nos enfrentamos es &1 como explotar esa informacion y como

ulilizarla para nuestros fines.

Con ef fin de dar solucién a este problema, se plantea una simulacion del mercado de
valores, se estudia el comportamiento de los precios histéricos de las acciones para
encontrar las distribuciones ex ante y finalmente inducir tas distribuciones ex post.

Se presentan varios escenarios del comportamiento tedrico del mercado, con el fin de no
influir en el tomador de  decisiones, se muestra una serie de modelos que ayudan al
responsable de tomar decisionas a escoger la mejor opcién.

Se propone esencialmente la forma de utilizar la informacién que se conoce, para crear
con esla, escenarios del futuro que permitan carregir politicas 0 afadir recursos a un
cierto bien financiero.



CAPITULO |
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

DEFINICION

El sistema financiero es el conjunto de instituciones cuya funcién es la de captar,
administrar, regular, dirigir y orientar, tanto el ahorro como la inversion, en el contexto
politico y econdmico brindado por nuestro pais y en pocas palabras constituye un centro
de reunidn entre oferentes y demandantes de recursos monetarios.

El sistema estd conformado por diversas instituciones que tienen objetivos muy
particulares como la de cuidar que las operaciones se realicen de acuerdo a las sanas
practicas del mercado o de los subsistemas de intermediacién.

El Sistema Financiero es la plataforma sobre {a cual el inversionista, las empresas y el
_ gobiernc podran contar con los medios que les den seguridad libertad y confianza de
conseguir crédilos para financiar las actividades productivas.

ANTECEDENTES HISTORICOS

Ei origen del Sistema Financiero en México se remonta al siglo XVill, cuando la Nueva
Espaiia fortalece sus controles politicos y financieros, estableciendo instituciones de
crédito como el Bance San Carios (17382), 1a Casa de Moneda y el Nacional Monte de
Piedad (1774).

Tiempo mas tarde en el siglo XIX, surgen &l Banco Avio (1830) que cubre las necesidades
de financiamiento en ia industria, la caja de ahorro del Nacional Monte de Piedad (1849),
el Codigo de Comercio (1854), y ia primera institucion de banca comercial el Banco de
Londres y México, S. A. (actualmente canformado por el Grupo Financiero Serfin), luego
una modificacién al cédigo de comercio en 1884 confiere al Banco Nacional Mexicano las
afribuciones de Banco Central, diez afios mas tarde surge la Bolsa de México que deja
de funcionar pocos aflos mas tarde, para 1907 se emite la Ley general de Instituciones de
Crédito que impone limitaciones a las emisiones de pape! moneda y a las reservas
monetarias.

En 1907 se cred la Bolsa Privada de México, la cual cambit tres afos mas tarde su
denominacién a Bolsa de Valores de Meéxico, S.C.L., operd sin interrupcidn hasta 1933,
cuando se transforma en 1a actual Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., obteniendo
la autorizacion para fungir como institucion auvxitiar de crédito,
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Enseguida una pequefa cronologia del mercado de vatores en México.

+ £n 1931 se emite Ia Ley Organica del Banco de México

= En 1933 Ia Bolsa de Valores cambia su denominacion a Scciedad Andnima de capital
variable,

» En 1934 se crea Nacional Financiera y se convierte en el principal Banco de
Desarrollo;

+ Para 1946 se publican los reglamentos y ordenamientos que regulan la actividad
bursatil y que se deja en manos de la Comisién Nacional de Valores,

s En 1975 se promulga la Ley del Mercado de Valores;

« En 1976 se publica ef reglamento sobre las instituciones de Banca Mltiple;

« Para 1577 se crean nuevos instrumentos de financiamiento y de inversién como los
petrobonos, CETES (1978), el Papel Comercial (1880) y las Aceptaciones Bancarias
(1981);

« En 1982 se decretd la Nacionafizacidn de la banca privada con excepcion del banco
Obrera y City Bank N.A.;

» En 1985 Ley de sociedades de inversion;

+« En 1985 el BOOM Financiero;

¢« En 1987 EI CRACK y la creacidn de grupos financieros;

» 1990 Nueva ley de Instituciones de Crédito reconociendo la figura del especialista
como intermediario del mercado de Valores;

+ Se reforma el articulo 28 de la constitucién dandole autonomia al Banco de México
{1993),

o Durante el mismo afio se dieron cambios a la regulacién y a las operaciones def
mercado, se otorgaron facultades de realizar arrendamientos a las instituciones de
crédito y se otorgd la facultad de realizar fideicomisos a las casas de bolsa;

+ Se reconocié la figura del Asesor de inversiones,

+ Ley de instituciones de crédito;

s Ley de Seguros y Fianzas;

» Para 1995 se unifica la antigua Comision Nacional Bancaria y la Comision Nacional de
Valores a la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores;

« En 1997 la liquidacion de valores gubernamentales se realiza en forma electrénica por
S.D. INDEVAL; y
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« En el mismo afdo la incorporacion del nuevo proceso de liquidacién de valores de
capitales en el esquema entrega confra pago, via S.D. INDEVAL, que permite la
division o segregacitén de mufiecos.

ESTRUCTURA ACTUAL

En la figura 1 se puede observar a todas las instituciones que en su conjunto forman el
Sistema Financiero Mexicano.

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

A estas instituciones se les ha dividido de acuerdo a las funciones que realizan en el
sistema como instituciones reguladoras y de vigilancia, las instituciones que cumplen
funciones operativas y las que ofrecen sus servicios de apoyo.
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INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (S.H.C.F.)}

E} organismo del Gobierno Federal que representa la maxima autoridad dentro de la

estructura det sistema financiero, depende directamente del ejeculivo federal y tiene a su

cargo entre otras las funciones establecidas por la ley organica de la Administracion

Publica

« Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais

« Establece las normas generales normativas y de control de 1a politica financiera

« Determina los criterios generales nomalivos y de control de las instituciones del
sistema financiero

« Propone las politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de valores

« Sanciona administrativamente a las instituciones que cometen infracciones a la ley del
mercado de valores.

= Aprueba la constitucién de grupos financieros

Banco de México (BANXICO}

Es la Unica institucién en el sistema que funge como arbitro y comeo parte, es un

organismo auténomo, descentralizado del gobierno federal, es el encargado de actuar

como banco central y entre otras funciones sus principales son las siguientes.

» Regular la emisién y circulacion del dinero

+ Regular e influir en la politica de tasas de interés

s Qpera como un banco de reserva

+ Representa al gobierno ante el Fondo Monetario Internacional (F.M.i.)

+ Establece las condiciones bajo las cuales las instituciones de crédito toman o
conceden créditos

Comisién Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V.)

L.a comisién como se le conoce en el medio es la encargada de realizar las funciones de
promocion, regulacién y vigilancia del mercado de valores

+ Esla encargada de la supervision, vigilancia y regulacion de los mercados de valoras

» Dicia disposiciones de caracter general relativas al establecimiento de indicadores que
vinculen {a estructura administrativa y patrimonial de las casas de bolsa
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» Esta facultada para intervenir administrativamente a las casas de bolsa y a las bolsas
de valores con el objeto de preservar las sanas practicas de mercado

Comisién Nacional Seguros y Fianzas (C.N.S.F)

Es la encargada de realizar las funciones de promocion, regulacidn y vigilancia de los
seguros y de las instituciones de fianzas

INSTITUCIONES DE APOYO

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. DEC.V. (BM.V)

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucion de apoyo, la cual proporciona el local
fisico en donde se ponen en contacte los oferentes y demandantes para concertar
operaciones de compra venta de valores, por si misma, es una institucion privada bajo la
forma de sociedad andnima de capital variable, donde los accionistas son las casas de
bolsa, contando ademas con la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico para realizar sus actividades.

-Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles (A.M.1.B.)

Tiene como funcién basica, promover el desarrolio de actividad de intermediacién, en el
mercado de valores, representando ante las autoridades de regulacién al gremio bursatit.
La asociacion se integra por comités de trabajo, los cuales sesionan periddicamente a
través de los cuales el gremio presenta sus requerimientos para negociar ante las
autoridades.

La A.M.1.B. tiene como principales objetivos, los siguientes:

» Promover cambios en la legislacion bursatil con la finalidad de hacer méas clara y
transparente las practicas de intermediacion financiera;

« Representary apoyar a los asociados para la defensa de sus intereses.

Valuadoras

Las valuadoras son instituciones que se dedican a darle un valor cuantitativo a los activos
fijos de las empresas como edificios, automdviles, terrenos, maquinarias, etc.
Calificadoras de Valores (CAVAL)

Son instituciones autorizadas por la C.N.B.V. para dictaminar sobre la calidad de toda

empresa nacional que desee colocar papel comercial, por medio de oferta piblica; para la
realizacion de este objetivo, se contemplan aspectos administrativos, economicos y
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comparativos con ofras emisoras. Las calificadoras de valores, evallian la calidad y
solvencia economica de la emisora sin tener responsabitidad alguna sobre fluctuaciones
bruscas en el comportamiento de las empresas.

Ceniro Educativo para ol Mercado de Valores

Es una institucion dedicada a proveer de recursos humanos al gremio bursatil, a traves de
programas de capacitacion y desarollo difundiendo e! conocimiento del mercado de
valores, promoviendo eventos culturales dentro y fuera del instituto.

{nstitucion para ef depdsito de vaiores (5.D. Indeval}

El S.D. Indeval es el custodio de los valores negociados en bolsa, se encarga de realizar
los servicios de administracion, transferencia y liquidacion de valores.

Una de las tareas mas importantes que realiza el Indeval es ta liquidacién de valeres,
proceso que se describe en la siguiente figura:

Liquidacién S.D. INDEVAL

SIDV

Traspaso de valares -

Transmuston
de hechos

P> <m0 Z

Intermediario 2 |f

La figura muestra como la bolsa envia las operaciones concertadas por los intermediarios
al 8.0 Indeval, registrandose como operaciones por Jiquidar, los intermediarios hacen
sus liquidaciones, tanto de valores como de dinero;, cuando dos intemerdiarios  hayan
concertade una operacion y se cumple que ambos tienen los titulos y el dinero para
liquidar su operacién al mismo liempo, el 5.D. Indeval corre un proceso para hacer el
intercambio.
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El proceso operativo es como sigue:

DIAS
T T+1 T+2 T+3 [ T+4 | T+5
Liquidas
Liberas . . -y
Operas | Segregas Dejas como Castigo por incumplimiento
pendiente

2TLLE | quy 1 1E.

Incumplida T.LLE.

El dia T se opera, para mercado de capitales las operaciones liquidan 48 horas, en caso
de ser mercado de dinero se liquida el mismo dia;

En T+1 se hace la segregacion de hechos, es decir se especifica de un determinado
hecho la cantidad que se va a figuidar;

En T+2 las operaciones concertadas 48 horas antes para mercado de capitales y mismo
dia para mercado de dinero se liquidan, ! operador del sistema de indeval parz el
depdsito de valores (S.1.D.V.) puede liberar o dejar como pendiente las operaciones que
el desee, en caso de escoger liberar el proceso de liquidacién del indeval toma las
cperaciones e intercambia dinero por valores y viceversa; en caso de escoger pendiente,
el proceso mencionado no toma en cuenta estas operaciones; Cuando el $.D. indeval
cierra (15:45), las operaciones que quedaron como pendientes se convierlen en
incumplidas, provocando un castigo como se indica en T+3, y T+4; en caso de no haber
cumplimiento en T+5 se decide si hacer una compra forzosa o fiquidacién en efectivo.

ORGANISMOS PARTICIPANTES
Los bancarios

+ Banca Multiple
‘s Banca de Desarrolio
+ Banca Extranjera,

Los no bancarios

Casas de Bolsa

Qrganizaciones auxiliares de crédito.
Sociedades de inversion
Aseguradoras y Afianzadoras

Casas de Bolsa

Una casa de bolsa es el agente de valores, persona moral autorizada para llevar a cabo
operaciones de intermediacién bursatil. Esta constituida como sociedad andnima y podra
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adoptar e! régimen de capital variable. Al cumplir con los requisitos impuestos por la ley
del mercado de valores quedara autorizada e inscrita en €] Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, bajo la regulacién y vigilancia de la C.N.B.V. y de la B.M.V. ademés debe
ser aceptada coma socio de esta Gitima y cubrir jos requisitos previstos en el reglamento
interior de 1a bolsa, es importante resaltar que sélo habiendo comprado al menos una
accidn de la Bolsa Mexicana de Valores podra actuar como intermediario bursatil.

Las actividades de las casas de bolsa son las de intermediacion bursétil sujetandose a fas
disposiciones de caricter general impuestas porla C.N.B.V.

Pueden ademds prestar servicios de asesoria financiera y de acuerdo con las
disposiciones de caracter general que dicte el Banco de México, pueden Recibir y dar
créditos, celebrar operaciones de reporto de valores.

Segiin la C.N.B.V,, las casas de bolsa pueden realizar operaciones por cuenta propia y
dar servicios de guarda y administracion de valores

Las casas de bolsa pueden prestar sus servicios como sociedades operadoras de
sociedades de inversion compra venta de metales amonedados y como intermediador de
operaciones con papel comercial.

Socigdades Auxiliares de crédito

Son organizaciones que tienen como finalidad, recibir depositos bancarios de dinero,
aceptar préstamos y otorgar créditos; realizar operaciones de fideicomiso, actuar como
representante comin de los tenedores de titulos de crédito.

Sociedades de inversion

Las sociedades de inversion son personas morales con personalidad juridica y patrimonio
propio no lucrativa con capital minimo pagado, se encuentran reguladas por la serie doce
de las circulares publicadas por la C.N.B.V.

Instituciones de seguros

Son sociedades anonimas autorizadas por la S.H.C.P. para realizar operaciones de
seguros, se rigen por la ley de instituciones mutualistas y de seguros y son supervisadas
porla C.N.S.F.

Instituciones de fianzas

Son sociedades anonimas que obluvieron la autorizacibn para otorgar fianzas de la
S.H.C.P. se rigen por la ley Federal de Instituciones de Fianzas y son supervisadas porla
C.NSF.

En el siguiente capituio mostraré como estad estructurado actualmente el mercado de
valores, pondré énfasis en el mercado de capitales para después realizar un modelo que
nos dé informacién que proporcione ayuda en la toma de decisiones financieras.



CAPITULO 1

EL MERCADO DE CAPITALES

En la actualidad la Bolsa Mexicana de Valores, presenta una arquitectura hibrida, en
donde convive el ambiente automatizadc SENTRA. (Sistema Electrénico de Negociacion,
Transaccion, Registro y Asignacién de Operaciones) con el de viva voz, en los tres
mercados (capitales, dinero y titulos opcionales).

Cabe mencionar que desde principios de 1996 se estd trabajando en el proyecto
MEXDER (Mercado de Derivados), cuyo piso de remates esta siendo construido donde
anteriarmente se encontraba el piso de Mercado de Dinero; por otro lado, en el SENTRA

Capitales y SENTRA Dinero se conciertan las operaciones de compra venta de valores
en forma electrénica.

La siguiente figura muestra la forma de operacién del Mercado de Valores:

Operacion del mercado de valores

SIVA
SENTRA
SIDV

SIDV
[
N SENTRA
D PISO DE REMATES
E SIVA
v
A
L




CAPITULD i

Ei mercado de capitales esta constituido por un lugar fisico (B.M.V.), donde se conciertan
las operaciones de compra y venta de acciones, y se encarga de transmitir los resultados

de dichas operaciones tanto a los intermediarios como al S.D. indeval; los participantes,
* lodas las casas de bolsa, que transmiten las posturas; v, el S.D. Indeval, quien se encarga
de hacer que 1a liguidacion de operaciones sea transparente.

En la actualidad s6lo 49 acciones de alta y media bursatilidad se siguen negociando en el
piso de remates’, constituidas por: 35 emisiones que integran el Indice de Precios y
Coftizaciones, mas las catorce series de las mismas emisoras: sin embargo, las acciones
faltantes contando las acciones de la mediana empresa mexicana, los titulos bancarios |
se negocian a través del SENTRA. |

CONCEPTOS BASICOS

* Mercado primario se caracteriza porque los recursos provenientes de ia colocacion de
titvlos negociables llegan al inversionista, que los utilizara para ampliar su empresa,
comprar nueva maquinaria, abrir nuevas sucursales para realizar otras actividades
productivas.

* Mercado secundario, es el mercado de reventa el cual provee de liquidez al mercads;
entendiendo por liquidez, la facilidad de convertir tilulos de crédito en activos
monetarios.

Mercado primario
Compaiia [‘ >4 {nversionisia 1
qQue requiere Intermediario
de recursos $

Mercado secundario

Inversionista 2

¢ Instrumentos de renta fija, son valores que representan una deuda, si se les considera
desde el punto de vista de la emisora tienen un plazo definido y proporcionan un
rendimiento que se determina de acuerdo a reglas o condiciones pactadas y
estipuladas con anterioridad a su adquisicion.

» Instrumentos de renta variable, son titulos o valores cuyo rendimiento no puede
determinarse mediante un mecanismo predefinido de calculo, Su rendimiento esta en
funcion del desempefio econémico y financiero de su emisor, de las fluctuaciones del
mercado oferta y demanda, tienen un plazo indefinido.

'La C.N.B.V. informé sabre esta modificacion el dia 12 de sepliembre de 1987 yla B.MV. o
informd al gremio mediante el comunicado del dia 30 de septiembre de 1997.
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CAPITULG I

EL SALON DE REMATES

El Salén de Remates es el lugar fisico ubicado en el interior de las instalaciones de Ia
B.M.V. y estd debidomente acondicionade para servir de sede a la realizacitn de las
operaciones de compra venta de titulos inscritos en la B.M.V. y en el Registro Nacional de
Valores Intermediarios.

Al centro de cada uno de los pisos del salén de remates, se encuentran ubicadas las
instalaciones en las cuales el personal de la BMV. atiende, registra y controla las
operaciones realizadas en el piso, estas instalaciones son lamadas corros.

E! Saldn de Remates cuenta con los siguientes elementos:

1. Microfono para anunciar cruces, ofertas piblicas y nolicias de interés; Equipo de
grabacion para los cruces:;

2. Corros equipados con relojes foliadores parz el registro de enfrada de posturas y de
hechos;

3. Reloj general

4. Monitores, tickers y tableros elecirinicos donde se muestra informacion de caracter
general

5. Casetas para las casas de bolsa equipadas con terminales del sistema de computo
SIVA y terminales del sistema SENTRA en cada una de las casetas

6. Focos sefaladores y tlimbres que indican recesos, cruces y suspension de

*  operaciones (seméaforo). -

§5.- Casetas Casas de bolsa 4 -Tableros electronicos

4.-Monitores ___/~\ &7

6.- Semafora 7, b W ~Reloj

2.- Corros
1.- Micrétos
4.- Ticke

"



CAPITULO Y

INSTRUMENTOS DE INVERSION

Los instrumentos de inversion se pueden separar por el plazo de inversion como se
indica:

El mercado de valores

MERCADO
-DE DINERO
Ll

. Renta Fija
B seAceptaci/ nes Bancmu (AB; S)
N Bonos Bancarios | Loponosge Desarrollo def
|} ! de Desarrotto -Gebierd Fegéral (ONDES)
'Bnuos Bancatios .

3 g o -

5.1.C. Sociedad de Inveesion Comin

Financiamiente de activos fijos
Proyecios de largo plazo
Reduccitn de deuds

Wirios pm zl Desmollo
(BOND!S) B

Financiamiento de capital de trabaja, Regulscion de hquldez

MEDIANG'Y1ARGOPLAZO | | MEDIANOY CORTOPLAZOM Y

R

La clasificacién de los instrumentos de inversion se hizo con respecto al plazo de
inversidon y at mercado al que pertenecen, enseguida mostraré las operaciones que Se
pueden realizar en el mercado de valores, asi como el sentido de calcular un indicador del
mercado y me enfocare al indice de precios y cotizaciones que actualmente se calcula
para el mercado mexicano.
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CAPITULO 1

OPERACIONES DE NEGOCIACION

Las operaciones por su forma de concertacion se dividen en la siguiente forma:

Operaciones de viva voz. Los compradores v vendedores mencionan en voz alta y
claramente cual es su postura de demandante u oferente mencionando la emisidn a
negociar, el precio por accidn, la cantidad de titulos que esta dispuesto a ceder o
comprar, si algin operador estd interesade en adquirir una postura de olro debera
decir la palabra “cerrado”, con lo cual se entiende que aceptd las condiciones de la
oferta. Es importante sefalar que en el medio bursitil la palabra es tu pacto, esto
implica que en el momento de decir “cerrado™ automaticamente se esta haciendo un
contrato,

El operador que vende los vaiores debera lenar la forma especial en donde se pueden
verificar las condiciones de fa operacion, por ofro lado el operador que compra se obliga
a liquidar dentro de las siguientes 48 horas.

Operaciones en firme. El operador de piso efabora una ficha que entrega en et comro
respectivo, indicando en ella si se compra o vende, tipo de valor, clave de emision,
serie, volumen, precio y vigencia de la orden, la vigencia de la orden puede ser diaria
0 semanal.

Si las posturas de las érdenes en firme son mejores que las de viva voz, las primeras
tendran prioridad sobre las segundas. Estas posturas son capturadas por el personal de ia
bolsa en el corro respectivo, con la finalidad de que dicha informacién aparezca en los
monitores y terminales del propio sistema, pudiendo ser consultadas en el mismo piso de
remates ¢ en las terminales rematas dentro de las oficinas de las casas de bolsa. Cuando
algun operador este interesade en la oferta, se acerca al corro respective y expresa tas
palabras cierro comprando o cierro vendiendo.

Operaciones de cruce. Este tipo de operaciones requieren de ser autorizadas por un
juez llamada “juez de cruce”, un mismo operador realiza la operacién de compra y de
venta de diferentes clienies sobre una misma emisora, si las posturas de compra y de
venta coinciden en el precio, pedra realizarse el cruce. Esta operacién debera ser
anunciada por microfono para poder ser escuchada por todos los operadores, En el
caso en que algin operador este interesado en alguna emisora, podra tener la opcién
de participar, ya sea comprando o vendiendo, siempre y cuando acepte pagar mas
caro {(una puja) o vender mas barato (una puja).

La mecanica de la operacidén de cruce se inicia con el anuncio de una érden cruzada,
especificando la palabra “doy” y “tomo”,

.

Operacién de cama. Son operaciones en firme con opciones de compra o venta dentro
de un margen de fluctuacion en el precio.
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CAPITULC Il

£l operador que pone la cama esta obligado a cotizar un volumen de acciones especifico
estableciendo ofertas de compra y venta. Quien la aceple estard obligado a ser la
contraparte en alguna de jas posiciones ya sea vendedora o compradora.

INDICADORES DEL MERCADO

Un indice de precios es una muestra de ciertas acciones que bajo clertos criterios se
considera que representan al mercado. Algunos de estos criterios con los siguientes: el
tamafio de la empresa, la paricipacion de) publico inversionista, la estabilidad de los
precios, la liquidez o faci realizacion, el monto operado y demas factores que hacen que
una empresa entre a formar parte del indice de precios.

Estadisticamente un indice de precios es utilizado para conocer las tendencias del
mercado y las posibles fluctuaciones de los precios de las emisoras mas representativas
del mismo,

En México, se usé un indice de precios que constaba de 29 acciones, sin embargo de
acuerdo a las nuevas inscripciones de empresas y al alto volumen de operacion tanto de
numero de operaciones como de montos de inversién se considerd que la muestra tenia
que ser dindmica y se revisaria en forma bimestral, el nuevo indice considera 35
emisoras.

El indice de un metcado se elabora en forma oficial por [a bolsa mexicana de valores
tomando en cuenta tanto precios como volumenes de operacion, y las emisoras que
representen a la operacion,

En el Indice de Precios y Cotizaciones se utilizaron los siguientes aspectos:

a) Seleccidon de la muestra. E! criterio usado para elegir la muestra, es el de tomar las
acciones mas activas en cuanto 2 volumen de operacion, esto por supuesto estad
relacionado con la liquidez o bursatifidad de la accién, también se toma en cuenta
aquellas acciones en que el piblico inversionista tiene mayor participacién en el capital
de la empresa, La muestra se revisa periédicamente para verificar su representatividad
y se hacen los cambios necesarios cambiando los pesos relativos o bien desechando
acciones que han perdide las caracteristicas mencionadas e incorporando aquellas que
han adquirido esas caracteristicas.

b} La muestra a tomarse debe ser dinamica y es revisada en forma bimestral con el fin de
que no se vuelva cbsoleta.

¢) Las emisoras incluidas deberdn ser altamente representativas de todos los sectores
econdimicos.

d) Férmuta para el computo del indice. La férmula mide los cambios en los precios de ta
muesira mediante cuatro indicadores independientes que son:

» dias operados,

14



CARPITULO I

« numero de operaciones,
+ razén del monto operado sobre el monto inscrito,
+ varianza en ¢l precio de la accion o movimientos en el mercado.

La formula utilizada para ei calculo del indice es la siguiente:

Z Pri * Q’i * F,«‘
2 PLral

I, =1,

Donde:

{; =Valor del indice en el dia t

P, = Precio de cierre de la i-esima emisora en el dia ¢

Q= b}umero de acciones inscritas de la emisora j, en el dia ¢

F' = Factor de ajuste por derechos

INDICES SECTORIALES.

tas acciones industriales, comerciales y de servicio han sido las opciones de inversion
tradicionales del mercado de valores y desde el principio han tenido como caracteristica la
movilidad de sus precios y la variacién en su rendimiento.

La fluctuacion en la cotizacién de cada titulo responde a la libre concertacion entre la
oferta y la demanda en el piso de remates y esta relacionada al desarrollo de la compania
emisora y sus resultados contables, asl como a las condiciones de la economia en
general.

La tendencia general de las variaciones de precios de cada emisora y serie cotizada en la
bolsa mexicana de valores (B.M.V.) generada mediante operaciones de compra venta en
cada sesion de remates es reflejada automaticamente en los indices de precios y
cotizaciones de la bolsa de valores.

Estos indices expresan el rendimiento del mercado acorde a las variaciones de los
precios en un modelo representativo de las acciones colizadas en la bolsa mexicana de
valores, clasificadas atendiendo al sector al cual perlenece cada una de las empresas
seleccionadas en la muestra. Nos permiten ademds analizar al mercado accionario por
estraios.
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CAPITULO it

El sistema incluye alrededor de 100 emisoras de las cuales 35 sirven de muestra para el
1.P.C. y representan e! comportamiento de las acciones que son clasificadas en 7 sectares
y 23 ramos como sigue:

SECTOR RAMO

I Industria extractiva Industria minera

! tndustria de la

Industria quimica y petroquimica
Transformacidn

Celuiosa y papel |

Imprenta editorial e industrias conexas

+ Sidenirgica |

+ Metallrgica

» Fabricacién y reparacién de productos metslicos

+ Elécirico y Electronico

» Maquinaria y equipo de transporte

» Alimentos, bebidas y tabaco

¢ Fabricas textiles, prendas de vestir y productos de
cuero

» Fabricas de productos de caucho y material de plastico

« Fabticas de productos minerales no metalicos

» Otras industrias de ta transformacion

Il Industrias de la + Industria cementera
construccion + Materiales para la construccion

IV Comercio « Casas comerciales
V Comunicacion y s Transporte
transportes s« Comunicaciones
» Bancos, Casas de bolsa, Seguros y fianzas
Vi Servicios « Otros sewvigios

Vi Varios + Controladoras
e Otros
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CAPITULO il
METODOLOGIA

CONSTRUCCION DE MODELOS DE SIMULACION.

Un modelo es un instrumento que nos permile obtener informacion de un determinado
sistema con fines de estudio, para esto, primero es indispensable conocer a la perfeccién
como trabaja ef sistema, luego definir que es lo que esperamos del modelo ¥ finalmente
definir fas relaciones involucradas entre las diferentes variables que intervienen en el
sistema

Una representacion grafica de la realidad origina una mayor comprension del problema,
disminuye el margen de error al tomar una decision, ademas, el esfuerzo involucrado para
modificar un modelo es pequefic comparado con el involucrado al modificar el sistema
real.

En términos generales cualquier modelo de un problema de la vida real podria
denominarse un problema de simulacién, ya que representa o simula algunos aspectos
del problema real.

Los modelos de simulacion generalmente se utilizan cuando no se tiene informacion
necesaria para tomar decisiones y cuando es muy costoso experimentar con el sisterna
real.

Para construir un modelo es preciso seguir una serie de pasos involucrados en ia creacién
de una simulacién como ios siguientes:

1. Definicion del problema

2. Plan de estudio

3. Formulacidn del modele matematico

. Construccion del simulador en una computadota
. Validacion del modelo

. Experimentacion (Entrenamiento}

-~ @ ot &

. Andlisis de resultados

Los dos primeros pasos se refieren a la definicién del problema, es decir, mostrar los
objetivos del sistema, Ia formulacién del modelo matematico requiere de identificar cuales
s0n las variables controlables y las incontrolables, asi como las que afectan en la torma de
las decisiones, en ocasiones este paso es omitido por lo complejo que puede resultar
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CAPITULO Il

tratar de resolver un problema con varias variables, es recomendable que el modelo
contenga tas minimas variables necesarias para 1a toma de decisiones y para obtener ta
mejor aproximacion de la realidad.

Graficamente el procedimiento para la construccién de un modelo de simulacién tomado
como una serie de decisiones es el siguiente:

Decisiones en secuencia

T

t- ANALISIS DE RESULTADOS

ACEPTALLE

-—--_-.---—---..-,.._’

NO
ACEPTABLE ' ACEPTABLE

- rNerificar que armojc
informacién coherente

La validacién del modelo, es una tarea que requiere de conocer bastante bien lo que se
quiere simular y sus caracteristicas, aqui se deben identificar las fallas de construccion y
validar las inferencias que se tomaron al crear el modelo, luego de validar el modelo y
saber sus alcances, es necesario retroalimentarlo a fin de eliminar aquellas
imperfecciones que nos alejan de la realidad. El siguiente paso es la experimentacion o
entrenamiento del sistema cuya finalidad es adaptar los parametros arrojados por la
inferencia estadistica a resultados razonables al futuro, y finalmente e! analisis de
resuitados para verificar que los objetivos planteados hayan sido satisfechos.
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CAPITULC Il

INTRODUCCION A LOS AMBIENTES DE RIESGO E INCERTIDUMBRE,

El riesgo es una palabra cuyo significado intenta describir la falta de informacién, se
define como todo aquello de lo que no se tiene la certeza de que ocurrira,

Un ambiente de riesgo es cuando cambiar de un estado del sistema a ofro esta regido por
el azar y por lo tanto es posible encontrar una funcion de distribucion para pronosticar el
siguiente estado del sistema, en los ambientes de incertidumbre no se conoce 1a funcion
de probabilidad que rige estos cambios, sin embargo los datos histéricos nos ayudan a
inducir una funcién de probabilidad ex ante, para establecer los parametros de operacién
y con el fin de plantear una funcién de probabilidad ex post, que nos permitira con un
margen relativamente pequefio de error.,

Con base en la relacién entre el conjunto de cursos de accion {alternativas) y el conjunto
de consecuencias podemos definir la certeza, el riesgo v la incertidumbre como sigue:

Sea A, el conjunto de cursos de accion o alternativas;

Sea Z, el conjunto de consecuencias al escoger un curso de accion de A.

Si es posible encontrar una funcion f tal que para cada elemento del conjunto A exista un
solo elemento de Z, entonces se trata de un ambiente de certidumbre.

Certeza
A Z
a4 Zy
f
az T3

.

fmmm—"1
L

En los ambientes de certidumbre el efecto de la naturaleza es nulo, no hay impacto
significativo entre los que deciden y sus acciones.

Cuando [a relacign funcional entre A y Z no existe, pero es posible pronosticar las
consecuencias al fomar un curso de accién con una funcién de probabilidad, entonces &)
ambiente es de riesgo.
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CAPITULO I

Riesg/
f = f(probabilidad)

En el ambiente financiero se conocen tres tipos de riesgo y se clasifican segdn su origen
de la forma siguiente:

Riesgo operacional o asistematico. Resulta de la confrontacién entre la oferta y la
demanda, principalmente se origina en los mercados que no son perfectos' y se debe a
condiciones especificas que afectan a la empresa o al sector econdmico al que
pertenece,

El originado por operaciones de crédito; se refiere al riesgo originado a consecuencia
de no tener la certeza de que e! deudor sea capaz de hacer frente al compromiso de
pagar; y

Riesgo de mercado o sistematico. Es el originado por fattores politicos y condiciones
macro econdmicas o sociales del pais en el que se encuentre ubicado el lugar fisico,
los cuales afectan a la percepcion de las expectativas del publico inversionista sobre
como pueden éstos afectar |as utilidades de las empresas.

Por (ftimo, un ambiente es de incertidumbre, cuando la relacidén que existe entre e
conjunto A de cursos de accién o alternativas y e conjunto Z de consecuencias no es
posible relacionarla con una funcion nii con una funcién de probabilidad.

Incertidumbre
A Z
No es posible
representaria como

a4 —= &
az . Zy
a = e Z3

! Un mercado es perfeclo cuando cumple con ko siguienie;

1. Los participantes no cuenian con informacion privilegiada
2. Los coslos de enirada y salids el mercado con iguales para todos
3. Ma hay pasibiidad de manipular of precio
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CAPITULO I

AMALISIS TECNICO.

£l andlisis técnico es una hemamienta que intenta pronosticar el precio futuro de las
acciones, a través del comportamiento histdrica de los precios y ias tendenclas utifizando
graficos; se basa exclusivamente en el analisis de !a oferta y ta demanda de los titulos
representativos de la empresa; reconoce & este Gltimo factor el unico que provoca el
movimiento del precio.

Las premisas del analisis técnico son las siguientes;

1. La accidn del mercado descuenta todo, es decir, cualquier cosa que pueda afectar af
precio de un valor, como son: los elementos politicos, psicologicos y economicos.

2. los precios vy el mercado se mueven de acuerdo a tendencias, originado por la
hipdtesis, la naturaleza humana no cambia a través del tiempo y reacciona de manera
similar cuando se enfrenta a situaciones parecidas en diferentes momentos. Por Io tanto
el analisis técnico busca beneficiarse de ello, determinando cuando un ciclo ha terminado
¥ cuando apenas empieza a manifestarse.

En este sentido el analisis técnico presume que |a tendencia del precio de una accién es
vigente hasta que se pruebe lo contrario.

Se considera que existe una mayor posibilidad de que una tendencia continde en un
mismo sentido a que cambie y se clasifican como sigue:

L. Estado estacionario
/\ /\ AN_NAN
7 VAAvAnvavanva
Y. Estado transitorio
(_ Y
ANANA A
oY - NN
\ J
lil. Cambio de media
~
J
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CAPITULO it

IV.Cambio de pendiente

Ak

3. La intensidad de un movimiento y su duracion, influencia en gran forma el movimienio
contrario subsecuente.

Los analistas técnicos pronostican los precios haciende uso de las graficas de precios y
buscan descubrir las tendencias ocuitas de los precios distinguiéndolas como tendencias
alcistas, bajistas o que siguen la serie de Fibohaccl

HERRAMIENTAS.

El analisis técnico hace uso de distintas herramientas matematicas para lograr el objetivo
de pronosticar los rovimientos del mercado, algunas de estas heramientas son: los
promedio mdviles, analisis de graficas y series de tiempo, los osciladores y los indices a
continuacion explicare los mas representativos utilizadas por los analistas.

PROMEDIO MOVIL.

El promedio aritmético 1al como lo conecernos es el estadistico por excelencia, mientras
que el promedio mévil es una derivacion def promedio, en realidad lo que se calcula es un
promedio determinando un numero de elementos finito de la muestra, es decir no tomas
todos los elementos de la muestra para hacer el promedio de la siguiente forma:

Sea a,, a,, ..., a, elementos de una muesira de una poblacion
= ali
Promedio aritmético = 23—1
i=]

El promedio mévil entre m y n ndmero de muestra de la poblacidn se calcula como sigue:

Promedio mévik m .n ) = i(_?_(fl;
jzm LU= 1T

2 sarie de Fibonace =1.1,2, 3, 5,8, ...
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CAPITULO M

El calculo del promedio mdvil se realiza generalmente en periodos de 5 dias y periodos de
un mes; se grafica en un Mismo plano para observar el momento en que estas graficas se
cruzan, en el ambiente bursatil los cruces de las graficas mencionadas nos dicen tanto
sefiales de compra como de venta.

Una sefial de compra segin fa leoria comdn, se presenta cuando la grafica de promedios

méviles de 5 dfas que estando por arriba de la de un mes, ia cruza; por el contrario una
senal de venta se presenta cuando el promedio de un mes cruza al de 5 dias.

PROMEDIO MOVIL PONDERADO.

Al igual que el anterior es un promedio aritmeético, la Unica diferencia es que le asigna un
mayor peso a los datos mas recientes.

Se calcula sumando los valores de la muestra multipticados por el nimero de la muestra
que le corresponde y se divide por la suma de los nimeros de muestras.

La formula es fa siguiente:

PMOVILP = i * Zo; * a(i)

PROMEDIOS MOVILES EXPONENCIALES.

Esta forma de calculo del promedio maovil impone un peso exponencial mayor a los datos
mas recientes, para aplicar esté método se debe convertir los dias o periodos a
porcentajes exponenciales como sigue:

2

Pex= ——
( periodos + 1)

y el promedio mévil exponencial se calcula:

PMEXF, = (a(i)* Pex,)+ (PMEXF,_, * (1~ Pex,))
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CAPITULO Wl

OSCILADORES.

Los indicadores osciladores son herramientas que nos dan informacion en forma
resumida y nos permiten contar con parametros para tomar decisiones. Cabe destacar
que son sélo datos estadisticos y a raiz de que el mercado de valores se encuentra en un
ambiente de incertidumbre, no es posible simular el mercado usande sdlo distribuciones
de probabilidad para después calcular formulas estadisticas lo cual nos llevaria a cometer
e[fofes comunes, sin embargo, segan (as teorias Dow Jones nos indican que el mercado
de valores tiene un movimiento ciclico, es por esta razén que calcular indicadores que
muestren y midan ese tipo de movimiento es subjetivamente necesario.

OSCILADOR ESTOCASTICO.

El cscilador estocastico trata de comparar en un predeterminado intervalo de tiempo, el
rango de variacién de la variable estudiada —los precios de las acciones—, tomando como
base la Oitima ocurrencia de la variable y algunc de sus valores extremos en el lapso
considerado. Se calcula como sigue:

cierre hoy - minimo en K pericdos

IOE =100 X
' maximo en K periodos - minimo en K periodos

ANALISIS FUNDAMENTAL.

E! analisis fundamentai centra su atencion en la situacién de la empresa emisora, su
entorno econdémico y financiero, asi como los sectores que proveen de materias primas y
de mercado, con el fin de estimar sus ventas,

E! objetiva de! analisis fundamental es hacer una seleccién de las mejores emisoras.

En consecuencia, su actividad se desarrolla en el andlisis del presente, pasado y en
estimaciones del futuro,

El andlisis fundamental intenta resciver la pregunta ;que comprar?, por otro lado, e
andlisis técnico inlenta resolver el ¢ cuando cornprar o vender?

Estos dos analisis no son suficientes para participar en ef mercado de valores con la
seguridad de obtener un rendimiento, es por esto que se busca una forma mds que nos
proporcione informacion de movimientos futuros de precios de las acciones y del
mercado.
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CAPITULO Il

ANALISIS DE NORMALIDAD PARA LOS RENDIMIENTOS DE LAS ACCIONES.

Dado que los precios de las acciones se encuentran en un ambiente de incertidumbre y
por tanto, no es posible encontrar una funcién para pronosticar los precios, se buscd
trasladar ! problema a un ambiente de riesgo, donde es posible utilizar las heramientas
de la probabilidad y la estadistica como: inferencia estadistica, esperanza matematica,
intervatos de confianza y pruebas de hipdtesis.

Para hacer estd transformacidn lo mdas clara posible se identificaran los elementos
siguientes:

Sea “P" la poblacién en estudio, que en este caso son los precios de las acciones, por
tarto los elementos de P son: a;, a8z a3,

Definamos al rendimiento cuando j > i, como: R=(a-a)/s

El rendimiento es un porcentaje de crecimiento entre el precio inicial a,y el precio final a,
Es claro que el rendimiento puede ser positivo o negativo este ultimo indicaria que el
precio del valor descendio.

Ya en el contexto de riesgo, se supondra que la distrbucién de los rendimientos de las
acciones tienen un comportamiento de acuerdo a la funcién normal. Existe un estudio
realizado por Marshal® donde prueba que la distribucion normal es una buena
aproximacion para la distribucién de los rendimientos mensuales de las acciones en el
mercado de valores de los Estados Unidos.

GENERACION DE VARIABLES ALEATORIAS,

Para la generacion de variables aleatorias que se utilizaran en los capitulos posteriores,
se hizo uso del método de la transformada inversa para generar nimeros aleatorios que
simulen una distribucion POISSON. Mostraré a continuacién esté método.

El método de la transformada inversa ufiiza la distribucion acumulada F(x) de la
distribucién que se va a simufar. Puesto que F(x) esta definida para el intervaio (0.1}, se
puede generar un nomero aleatorio uniforme R y tratar de determinar el valor de f{a
variable aleatoria para la cual su distribucién acumulada es igual a R, es decir, el valor
simulado de la variable aleatoria que sigue una distribucion de probabilidad f(x), se
determina al resolver la siguiente ecuacion:

F(x)=R 0 x=F(R)

3 glume Marshall. 1870, “Portafolio Theory: A step toward, it's practical application”.
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CAPITULO th

La dfficultad principal de este método es que en ocasiones resulta muy complicado
encontrar la funcién inversa. Sin embargo si la funcidn inversa no se conoce, con ayuda
de ia hoja de calculo se resuelve el problema (ver anexo 4).

Para simular ia distribucién POISSON utilizando este mélodo se hace lo siguiente:

Puesto que ia distribucion POISSON es discreta, es necesario evaluar la funcién f{x} para
los valores de x=1,2,3,...., luego se generan nimeros aleatorios uniformes y finalmente se
comparan los rangos de esos ntimeros aleatorios y se encuentra la x que corresponda.
Pondré un ejemplo.

Se desea generar nimeros aleatorios que sigan la siguiente distribucién de probabilidad:

f~33x

x!

JS(x)=

|:;ara x=1,2,3,,,12

Al evaluar ta funcidn para cada uno de los valores de x resulta lo siguiente:

X I Distribucion de Distribucion
probabilidad acumulada

Q 0498 .0498

1 . 1494 .1991

2 .2240 4232

3 2240 6472

4 1680 .B153

5 1008 9161

6 0504 .9665

7 0216 .9881

8 0081 .9962

9 0027 .9989

10 0008 8957

11 0002 .5ogg9

12 0001 1
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CAPITULO Il

Ahara calculamos un R nimero aleatorio uniforme, luego  buscamos a que rango de la
distribucion de probabilidad acumulada le comesponde y se le asocia el nimero x
correspondiente que halla generado esa probabilidad como sigue:

Si 0.0000 <= R < 0.0498 , entonces x=0
Si 0.0498 <= R < 0D.1991, entonces x=1
Si 0.1991 <= R < 0.4232 , entonces x=2
Si 0.4232<= R < 0.6472  entonces x=3
Si 0.6472 <= R < 0.8153,entonces x=4
Si 0.8153 <= R < 09161, entonces x=5
Si 09161 <= R < 0.9665, entonces x=6
Si 0.9665 <= R < 08881, emtonces x=7
Si 0.9881 <= R < 0.9962 , entonces x=8
Si 0.9962 <= R < 0.9989, entonces x=9
Si 0.9989 <= R < 09997, entonces x=10
Si 0.9997 <= R < 0.9999, entonces x=11
Si 0.9999 <= R < 1.0000, entonces  x =12

Dade que no es posible encontrar la distribucion acumulada de 1z distribucidn NORMAL ¥
por tanto el méiodo de la transformada inversa queda sin uso, asi que se hara lo
siguiente:

Se desgea generar nidmeros al azar que sigan a distribucion de probabilidad NORMAL:

f@)=—=—t? o

i

Para -0 < X<w
-1 2MO

Haciendo uso del Teorema de limite central, e! cual establece que la suma de n variables
aleatorias independientes se aproxima a una distribuciéon normal a medida que n se
aproxima a infinito.

Lo anterior expresado matematicamente seria:

Si Xy, X2, ..., X, es una secuencia de variables aleatorias independientes con

E(X) = W y Var(X;) = Gzi (Ambas finitas) y
Y =a X, +aX+ ... +aX,

entonces, bajo ciertas condiciones generales:

tisne una distribucién normal estandar, cuando n tiende a infinito.
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CAPITULO I

Supongamos que ias variables que se suman tienen una distribucion uniforme (0,1),
entonces.

La ecuacion ( 1) se veria asi:

zn:R,.wtzIZ
— =l

Z==
T (2)

fiene una distribucion normal estandar (0,1) es decir, media cero y varianza uno. Dado
que la normal estandar de una variable aleatoria x distribuida normalmente se obtiene
como:

z=X"#
a

entonces, la simulacion de la variable aleatoria x se haria de acuerdo a la siguiente
expresion;

Y R ~nl2
x=f+o(H
pret )

Finalmente, es claro que al utilizar el valor de n = 12 se simpiffica notablemente { 3 ) la

ecuacion anterior , ademas los resultados obtenidas af experimentar, hacen notar que es

poco probable que los valores simutados de x estén en la regién 1 + 60 <X < p - 6o
dando como resultado una confiabilidad bastante aceptable.

12
x=y+0'(ZR,-'6) ..................... {3)
i=1
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CAPITULO W
INVERSIONISTAS Y SELECCION DEL PORTAFOLIO

Desde el inicio de las operaciones en ios mercados financieros se ha buscado la forma de
conseguir adquirir bienes a un valor que tenga relacién con el uso para el cual es
desiinade y si se requiere poder negociarlo con otra persona siempre buscando el
venderlo a un valor mas elevado al que se adquiri, esta definicion no depende del valor
negociable.

El manejo de informacién se ha hecho indispensable en los mercados, por lo que el tener
informacién precisa en tiempo 6ptimo es importame para saber si debes tomar o no una
oportunidad.

En el medio financiero la informacion es un recurso del que se debe hacer uso en todo
momento, ! andlisis de esta informacién es indispensable para formar estrategias de
inversién a corto, mediano y largo plazo dependiendo de la estabilidad de los precios y en
general de la economia det pais.

Las tasas de inerés, la inflacion, la politica de impuesios las perspectivas de inversion
de! gobierno, el tipo de cambia, la oferta y la demanda, los precios de las materias primas,
la fluctuacién de cada uno de estos indicadores econdmicos son sefiales que nos
permiten realizar suposiciones, analizar posibles tendencias y fluctuaciones det mercado,

La creacion de portafolios de inversidn con un nivel de riesgo especifico, la diversificacion
y valuacién del mismo, €s un problema que se ha tratado de resolver de una y mil
manersas, sin embargo, en ocasiones la forma de resolverio se aleja de la realidad o el
aigoritmo de solucidn es complejo y ro permite de una forma clara y contundente obtener
la respuesta.

EL PROBLEMA DE SELECCION DE VALORES (FORMAR UN PORTAFOLIO
DE INVERSION)

En los ambientes en donde el azar juega un pape! imporiante, se busca tratar de
encontrar una forma en gue los cambios producidos por este, no afecte al resultado que
se tenia pronosticado antes del cambio de tendencia para esto el modelo propuesto por
Markowitz plantea el concepto de diversificacion de cartera.

Generalmenie se busca una cartera de valores que pulverice el riesgo que implica ser
accionista de una empresa, e andlisis técnico y fundamental son una herramienta
indispensable, debido a que los precios de los valores y las decisiones que se pudieran
tomar con respecto a la administracion de la empresa reflejan las expeciativas del
desempefio de la emisora. Este tipo de analisis torna mucho tiempo. por lo que se
propone una forma diferente de resolver el problema. Es necesario ver cual es el objetivo
de un inversionista cuando decide entrar al mercado de valores.
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CAPITULO IV

OBJETIVO DEL INVERSIONISTA

El inversionista al que hago referencia es quien tiene un excedente de dinero y que esta
dispuesto a invertirio en valores, buscando un mayor rendimiento.

El objetivo general para tedo inversionista es encontrar la mejor forma de oblener los
mejores beneficios a corto mediano o largo plazo dependiendo de sus propios inlereses y
recursos econdémicos.

TIPOS DE INVERSIONISTAS

La clasificacion de los inversionistas la hago con el fin de no influenciar al tomador de
decisiones tomando un solo tipo de inversionista.

1. El oplimista. Cree que el mercado esta a su favor y espera siempre que el estado de la
naturaleza sea el predilecta para optimizar su curso de accion

2. El medio. Agquel que contempla una posible pérdida y una posibilidad de ganancia y
escoge siempre e valor esperado ie. el valor medio esperado.

3. El pesimista. Es el recatado cuida su dinero al maximo y escoge siempre aquet curso
de accién que minimice la perdida ain cuando no sea la mayor ufilidad.

Con ayuda de estos tres tipos de inversionistas se busca ayudar al tomador de decisiones
a escoger el mejor cursa de accion, dado gue implicitamente se esta dando un andlisis de
sensibilidad.

El criterio ‘de eleccion de una cartera de valores foma en cuenta los factores que
intervienen 'en la decision det inversionista y busca en esencia, que los valores tengan
caracteristicas convenientes para &) inversionista, pero jcuales son estos factores?

FACTORES QUE INTERVIENEN EN LA SELECCION DE UNA CARTERA DE
VALORES

El primer factor es determinar fa inversion adecuada, para lo cual el inversionista debe de
hacer un analisis sobre las empresas cuyos valores le interesa comprar, luego de
compararios entre si y escoger la mejor’ cariera de valores, se toma en cuenta la
personalidad del inversionista en cuanto al nivel de riesgo y rentabilidad de !a cartera.

! Mejor decisién, entendiéndose el témmina como fo contibe D.JWHITTE en su libro foma de decisionas”
oplimizar una decision en forma racional ¢ razonable para un individuo que sclia de acuerdo a la razon
buscando un beneficio prapio o por grupa.
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CAPITULO IV

Se debe de contemplar también e! comportamiento dei valor con respecto a la economia
nacional, ia relacién del precio con respecio al ciclo econdmico y los principales factores
como suministros de invemarios, produccidn y mercade objetivo.

La seleccion adecuada de un conjunto de posibles candidatos para ser incluidos en la
cartera, al parecer no es, una tarea facil, claro, después de revisar y analizar una cantidad
enorme de estados financieros y el comportamiento de las acciones que se cotizan en
bolsa, e inversionista decide invertir en las empresas x, y, 2 en fin, sea cual fuere la
empresa escogida, después de este largo proceso, en el momento en que el inversionista
esta dispuesto a comprar o vender sus acciones, las condiciones del mercado ya
cambiaron, es por esta razon que se propone hacer una simulacibn del mercado de
valores para otorgar al inversionista mas informacion y en el momento que se requieren
bases para escoger la mejor opcion entre tres posibilidades (comprar, vender o retener).

Resumiendo el proceso de eleccién de una cartera de valores es el siguiente:

[ Andlisis de estados financieros ]

[ Andlisis de precios y tendencias ]

{___ Seleccion de candidatos |

{ Analisis de carteras de valores |

[ Seleccion de la mejor cantera |

El proceso descrito tiene dificultades operativas como son: la falta de informacion, tener
que esperar a fin de afo para conocer los estados financieros actualizados de las
emisoras? que se quieren investigar. ef tiempo que se requiere para hacer un buen
andlisis es largo, por mencionar algunas.

Para facilitar el proceso se propone el siguiente que es mas sencilio y practico de acuerdo
a los cambios en las condiciones del mercado.

2 { as emisoras qué cotizan en bolsa tiensn la obligacion de entregar a la BM.V estades financieros
peridbdicamente.
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CAPITULO IV

[ Datos especiales de las emisoras |

Caiculo de parametros del
simulador

{ Apiicacién del modelo de precios )

{___Seleccion de candidatos |

(__Analisis de carteras de valores )

{__Seleccion de ta mejor cartera )

Al parecer no hay gran diferencia entre los dos, sin embargo la diferencia en tiempo es
mucha y [0 mas importante &n el mercado de valores es el tiempo, es por esto, que la
propuesta de crear un simulador, que nos permita conocer las posibles fluctuaciones del
mercado, es por mucho una buena opcion. .

VALUACION DEL PORTAFOLIO

Como lo mencione en el apartado anterior es importante cuantificar el riesgo y el valor de
las carteras, para tomar la mejor decision y conocer en todo momento el valor aciual de
la cartera.

El rendimiento es un porcentaje que cuantifica la utilidad o perdida obtenida en relacion
con el monto originatmente invertido.

Re ndim iento = Valoractua | - Costo Pr om + Dividendos 100

Costo Prom

Por otro lado, el riesgo es el factor que se encuentra inherente en la operacion y en la
distribucién probabilistica de los precios y de los rendimientos de las acciones.

Para Ia valuacion de la cartera es importante saber cuanto costé la inversion, para esto el
conceplo de costo promedio es una buena opcién, .

Para un inversionista, es importante saber cuanto valen actualmente ios titulos que tiene,
con esto el inversionista controla su posicion accionaria. También es necesario buscar un
procedimiento para controlar el nivel de liquidez y riesgo deseado por él.




CAPITULO IV

FUNCION DE UTILIDAD

La funcion de utilidad consta de dos partes: la primera se refiere a la busqueda de un
costo promedio de entrada al portafolio v Ya ganancia o pérdida que se oblenga en la
operacion diaria; la segunda intenta encontrar la forma de escoger 1as mejores acciones
de acuerdo con el rendimiento y el nivel de riesgo que cada inversionista desee.

COSTO PROMEDIO

El calculo del costo de una accidén es importante para evaluar el rendimiento real de la
cartera,

Para calcular el coste promedio se utilizara el procedimiento siguiente:

Las entradas afectan al costo promedio y [as salidas o ventas son a costo promedio, la
diferencia entre el costo promedio y el valor de la salida es la utilidad.

Por ejemplio un inversionista compra en enero de 1997, 1500 acciones ALFA a un precio
de 10.50. Aqui el valor inicial del costo promedio es 10.50 y del costo global es

1500*10.50 = 15,750.
En marzo de 1997 el inversionista compra 1000 ALFA a 10.25, el costo promedio global
se incrementa en el valor de la operacion es decir;

10,250 + 15,750 = 26,000,

Y los titulos se incrementan en 1000 es decir, 2,500 asi el costo promedio se modifica a
26000/2500 = 10.40

Si el inversionista vendiera sus acciones, e} valor de equilibrio seria el costo promedio si

vende mas arriba del costo promedio se obtiene una utilidad.

£l mantener el contral del costo de cada una de las acciones que integran el portafolio nos

ayuda a mantener un nivel de confianza en los rendimientos de las acciones, siempre que
compareros el valor promedio con el precio actual del valor.
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CAPITULO tV

Matematicamente el costo promedio se interpreta asi:

Nomenclatura:

Eis Entrada i-esima al dia t

S ~ Salidai-esimaal diat

INVy £l inventario al diat

Ve, Valor de la entrada i-esima en el dia

VS Valor de la salida i-esima en el diat

Vscpi, Valor de la salida i-esima al costo promedio
eneldiat

Ct, Costo total en el dia t

La forma de calculo del costo promedio es el siguiente:

Costo promedio = CT,/ INV,
Donde:

CTy =% Ve, - I Vscp,+ Chy

INV, = L E;, - & S+ INV,,

La utilidad o pérdida es la diferencia entre el valor promedio y el valor de !a salida es decir:

Utilidad(pérdida) = 2; VS;y - 2 Vscpiy




CAPITULO WV

PORTAFOLIOS DE INVERSION

Una vez definidos los conceplos de riesgo y rendimiento podemos establecer que un
portafolio es la combinacion de varios instrumentos de inversion, en donde cada uno de
ellos tiene sus propias caracteristicas de riesgo y rendimiento. El riesgo se calcla con
base a la desviacion estandar, de tal forma que mientras mas grande es la dispersion de
fos rendimientos esperados, mayor es el riesgo inherente al valor,

El hecho de que diferentes instrumentos tienen distintos valores del riesgo hace pensar
que la combinacién de estos reduce en forma proporcional el riesgo del portafolio.

La teoria de Markowitz establece que a través de una seleccién adecuada de
instrumentos de inversion, basada en la covarianza del rendimiento esperado, se puede
formar un portafolio con un riesge menor al nivel del riesgo sistematico.

La covarianza es una medida estadistica de interdependencia de dos variables aleatorias
y se define como el valor medio del producte de sus desviaciones de sus propias medias,
eslto es:

Cov(r,,r;) = li(r, —r)*(r~r3)
n-

Al dtilizar la covarianza, ia teoria de Markowitz intenta medir el riesgo interactivo, esto es:
si dos acgiones se comportan de la misma manera, su riesgo interactivo es positivo, si su
comportamiento es independiente es cero y, $i su comportamiento es inverso su valor es
negativo.

La correlacion se utiliza en forrma mas comun, relacionada con la covarianza de la
siguiente manera:

C ’
Corr(r,,r,) = O‘MH(:‘))(EO%S

El coeficiente de correlacidn es un nimero que varia entre -1 y +1, et valor -1 indica una
correlacion negativa perfecta entre los rendimientos, si s cero no hay comvelacion y los
rendimientos son independientes; y por el contrario +1 significa una correlacion positiva
perfecta, los dos valores tienen exactamente el mismo comportamiento.

En general, mientras menores sean las correlaciones entre las acciones que forman €l
portafolio, menor sera ef riesgo def mismo. Para un portafolio simple configurado por sélo
dos instrumentos su riesgo total sera

o, = _.:\’“,,Var(a)+ X Var(b)+ 2X X, ,Covia,b)
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CAPITULO IV

El rendimiento del portafolio esta dado por

R=i)(,.*r,.

ix]
Esta formulacion puede extenderse facilmente, a mas de dos acciones.
Un portafolio es eficiente cuando cumple con:
1. El mayor rendimiento que cualquier otro portafolio con el mismo riesgo.

2. Que tenga menor riesgo que cualquier otro portafolio con el mismo rendimiento.

ESTRATEGIA

L a estrategia que un inversionista escoge al participar en el mercado, tiene relacién con
su personalidad y con el gusto por el riesgo.

Otros factores como la solvencia econémica, el gusto personal por algun sector productivo
o alguna emisora intervienen también en la decisidn.

En eslricto senlido la estrategia gue utiliza un inversionista tomando en cuenia su
personalidad la podemos dividir de la forma siguiente:

» El que se limita a comprar y conservar. Con base en que [a economia nacional tiene
una tendencia ascendente a largo plazo; no estabiliza ni desestabiliza los precios y en
la medida en que congela acciones fuera de la bolsa limita el numero de
transacciones.

= En el otro extremo se encuentran los especuladores que siguen ansiosamente ias
catizaciones comprando y vendiendo, vendiendo y comprando. Normalmente sélo
ganan dinero para sus corredores.

s Por Oitimo hay inversionistas que estudian las situaciones especiales. Se enteran de
antemano a través de fuentes piblicas o privadas de los cambios de la situacion de
determinadas compafias, de quiebras rumoreadas, dividendos extraordinarios,
separaciones o fusiones, de probables anuncios de ganancias y dividendos, etc., tan
sdlo para comprar y vender acciones.



CAPITULO V

SIMULACION PARA EL MERCADO DE CAPITALES

Para construir el simulador del mercado se seguiran los pasos establecidos en el capitulo
tres como sigue:

1. DEFINICION DEL PROBLEMA: Sistema que proporcione proyecciones de los precios
futuros de los valores.

tl. PLAN DE ESTUDIO:
« Recolectar los precios histéricos de los valores
Establecer hipdtesis (una sola emisora o varias emisoras)
Formular el modelo
Obtener pardmetros iniciales, media y varianza de los rendimientos por valor
Experimentar
Analizar resultados

& & & & @

Es importante recordar que los dos Gitimos pasos se deben hacer en forma ciclica a fin de
establecer los parametros reales del mercade y alimentar al simutador con ellos.

Los datos generados de la observacidn del mercado los puede encontrar en el anexo 1,
donde el IPC —-1/ene/97 al 31/ene/98—~, PRECIOS y volumen de operaciones de las
emisoras a simular —15 muestras por emisora-—-, volumen de operaciones de las casas de
bolsa —ltimo conocido--.

OBSERVACION DEL MERCADO.

Situacidn actual de las bolsas en el mundo (al lunes 6 de abril de 1998).

Las bolsas de Asia mostraron en general un retroceso en sus indices, como consecuencia
de la devaluacion sufrida por yen ante el délar, la moneda asidtica alcanzd su nivel mas
bajo desde 1991. Tanic la caida del yen como la baja en las bolsas se vieron
influenciadas por el cambio reafizado por Moody's Investors Services (MIS), que modificé
su calificacion sobre el rango de inversion en Japon de “estable” a “negativa. El cambio de
opinién de MIS se debid a que la economia japonesa continia mostrando fuertes signos
recesivos y se espera que para el afio fiscal que concluyd el 31 de marzo de 1998 ésta
muestre una contraccion de entre 0.1 v 0.3% (que seria €1 primer crecimiento negalivo
desde 1975).

El mercado japonés aumentd 1.21% en respuesta al anuncio realizado por el gobiemo

japonés de incrementar el gasto de! publico para el afio que inicia, en un monto sin
precedente, con €l fin de reactivar la economia japonesa.
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CAPITULO V

PRINCIPALES BOLSAS DEL MUNDOQ

IPYC (MEXICQO) 402445 503846 -226% -5.83% -11.02%

AMERICA

DOW JONES (EU)* 9,033.23 878212 2.86% 14.23% —
BOVESPA {BRASIL) 1194842 1175024  1.69% 17.18%  14.88%
GENERAL (CHILE) 485181 481929 067% 1.20% -2.14%
MERVAL (ARGENTINA) 678.07 71593 520% .1.37% -1.37%
ASIA

HANG SENG (HONG KONG) 11.052.68 11,503.76 -3.92% 3.08%  3.08%
JAKARTA C. (INDONESIA) 526.14 54143 -2.82% 30.97% -16.75%
KOSP) (COREA} 43592 48233 .062% 15.84% 26.17%
K. LUMPUR C. (MALASIA) 663.77 72296 -8.19% 11.66% 15.07%
NIKKE! (JAPON) 15,705.99 16,263.04 -3.43% 293% -0.25%
STRAITS T. (SINGAPUR) 154993 164856 -598% 1.31%  5.07%
WEIGHT (TAIWAN) 9,239.48 9,088.96 166% 12.85% 11.41%
EUROPA

CAC {(FRANCIA) 3,986.75 380023 4.91% 32.84% 20.11%
DAX (ALEMANIA) 5271.65 500976 523% 24.05% 21.22%
FTSE (INGLATERRA) 610580 5911.90 3.28% 18.89% 17.34%

* Cotiza en délares

En E.U., una vez mas el Indice Dow Jones alcan20 un nuevo récord al ubicarse en los
9,033 puntos. No abstante la ligera pérdida regisirada ta semana pasada, este dia lunes la
bolsa retomd su caming, impulsada principalmente por el alza en ef sector financiero que
respondié positivamente ante ja noficia de la fusion entre Cilicorp y Travelers Group.
Estas dos compafias formardn de ahora en adelanie la organizacion financiera mas
grande del mundo; ia operacion de $70,000 millones de dolares (MD} seré el inicié del
nueve grupo que levara por nombre Citigroup, y en el que participaran al 50% cada uno
de los socios.

De igual forma, el Dow Jones se vio favorecido por los resuliados previps para el primer
trimestre del afo que dieron a conocer algunas empresas: Aluminum Co. Of America
anuncid que su utilidad para el primer trimestre seria de US%$1.25, cifra por arriba del
US$1.11 esperado por los analistas; asimismo Amersican West Holding Corp. dejd ver que
sus resultados seran mayores a los esperados por los analistas.
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En México, el IPYC presentd una caida del 2.3% como consecuencia de la baja en la
bolsa japonesa y la devaluacidn del yen, reavivé la posibilidad de una nueva crisis en Asia
que afectaria nuevamente el desempefio de los mercados emergentes.

Por olro fado, ain continda latente la incertidumbre acerca de fa recuperacion de los
precios del petréleo, sobre todo después de gue funcionarios del gobierno de Venezuela
mencionaron que este pais no reducird su produceidn en los 200,000 millones de barriles
diarios que habia prometido, sino que continuara produciendo parte de esta cifra, y la
guardara como inventario. Esta declaracion ha puesto en entre dicho el impacto real que
pudiera ener dicho pacto en los precios del petrdleo y sobre todo, que tanto tiempo
estaran los paises involucrados dispuestos a mantener dicho acuerdo. No obstante, que
este nuevo hecho podria afectar el desempefio de la BMV.

En la grafica anterior se puede observar la tendencia a Iz baja para el corto plazo que

mantiene el 1.P.C., sin embargo, se recomienda la inversién a largo plazo por la tendencia
a la alza del indice de mercado.
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ill. HIPOTESIS

Los supuestios en que se baso la construccion del modelo se refieren a las relativas al
mercado mexicano de acciones, €! cual tiene que ver con las caracteristicas de un
mercado perfecto como sigue:

1. Ninglin agente economico es lo suficientemente capaz de modificar el precio de las
acciones y sus transacciones afectan en forma poco apreciable al mercado.

2. No existe la informaci6n privilegiada y la informacién referente al rendimiento, precio de

las acciones, caracteristicas especificas de las empresas esta disponible a un costo
despreciable,

3. Los costos de transaccidén como las comisiones no seran introducidos en ef modelo por
dos razones:
» Equivalen a considerar diferencias en el precio de compra y de venta de cada
una de las acciones,
+ Los costos de transaccion oscilan entre el 0% y el 1.7% del monto de la
operacion dependiendo el intermediario.

4. El impuesto que prevalece en el mercado de capitales es el impuesto at valor agregado
(IVA) sobre la comisién por transaccion, sin embargo, al reducir el problema y no tomar
en cuenta las comisiones, esté impuesto no es representativo, por otro iado, 1a iey del
impuesto sobre la renta {(ISR) Habla del impuesto por el costo fiscal de las acciones e
cual dependiendo de la residencia, clasificacidn ISR de! cliente y nacionalidad se fija la
tasa es por esta razon que se prescindira de dicho impuesto.

5. Andlisis de precios de emisoras

Para modelar el incremento o decremento en el precio de las emisoras primero tenemos
que saber cuales son los factores que intervienen directa o indirectamente en el precio,
para identificar- si los cambios son positivos o negativos en el precio dividamos los
factores que afectan al precio en posilivos 0 en negativos y los que podrian afectar
positivamente ¢ negativamente dependiendo el sentido que tenga.

Los cambios que favorecen al precio de las acciones.

Un accibn representa una parte alicuota (proporcional) del capital social de la empresa
que la emite, es por esta razén que incrementos en el capital implican incrementos en el
precio,

Incremento en venlas; registrar un incremento en las ventas implica un incremento en los
ingresos, por ende un aumento en las utilidades.

La politica de impueslos impuesta por el gobiemo federal, si esta politica apoya al
contribuyente para solventar sus cbligaciones fiscales, también repercute en el ingreso
particutar.
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Estabilidad de! tipo de cambio en caso de tener pasivos, es clara la repercusién de un
tipo de cambio estable, pensando en que se tienen pasivos (deudas u obligaciones). Si el
tipo de cambio se encontrard volatil ocasionasia que de pronto, un dia las deudas se
duplicaran y provocaria que aumentara el riesgo de la emisora y disminuyera el precio de
las acciones representativas de su capital.

Datos _histéricos de la empresa emisora. la emisora histdricamente ha resultado
generadora de utilidades, durante varios afics. Una empresa aceptada en el mercado, no
sale de é! en poco tiempo, lo que implica una mayor seguridad para cbtener rendimientos.

Exportaciones. Sila emisora realiza operaciones de exportacion obtiene ingresos en otras
monedas, lo que provoca una cobertura contra los cambios drasticos en las divisas.

Los cambios que desfavorecen al precio.

Incrementos _en_log pasivos. Una empresa que aumenta sus niveles de pasivos se
transforma en una empresa fiesgosa ya que en el momento de hacer frente 2 esas
obligaciones posiblemente no cuente con los recursos necesarios y provoque tener
problemas legales.

Politica de incremento de_impuestos. Una politica que aumente los porcentajes de
retencién, no permita el diferir el pago de impuestos o imponga nuevos impuestos;
provoca el deterioro del crecimiento economico del pais originando que el flujo de
circulante de moneda extranjera disminuya.

Materias primas. Problemas al conseguir las materias primas
Ademas de los factores externos existen los factores internos en las empresas estos son
los siguientes:

La organizacion en la empresa. El que los administradores de la empresa emisora, no
sean honestos, provoca errores y malos manejos que afectan a la economia de la
empresa originando la disminucion de las utilidades y en casos extremos, se ha visto que
pueden ocasionar hasta el quebranto.

Entrega de informacién financiera oportuna y veridica 3 fa BM.V. Cuando la entrega se
retrasa frecuentemente indica que la empresa tiene problemas administrativos internos
graves o que falta organizacion dentro de ella, originando costos altos en el reclutamiento
de personal y en horas extra,

Con el fin de introducir la funcion de distribucion de probabilidad que utilizaremos para
modelar e precio, veo la necesidad de explicar algunos conceptos como:

La distribucion a priori, que es la funcion de distribucion de probabilidad que se conoce
por los datos histéricos y que nos serviran de condiciones iniciales para la simulacion.

La distribucién aposteort es aquelia a fa que se lega con los cambios en los parametros
de cada uno de los escenarios propuestos por la simulacién.
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IV. FORMULACION DEL MODELO

Variables a considerar: oferta y demanda del valor, utilidades de la emisora, rendimiento
del valor y tiempo entre un hecho y ofro, hive! del indice de precios y cotizaciones.

Se experimentara de acuerdo al siguiente formato:

[fiora | intermediaric | Foko | Orden | Emisora | Canlidad | Precio | Total |

“hora” se utiliza con el fin de controlar el tiempo de llegada de los hechos;

“Intermediario” se usa para simular el volumen de operacion de cada participante del
mercado;

“Falio” es usado para distinguir entre dos o mas hechos que son iguales con respecto 2!
campo “hora”;

“Orden” para distinguir entre compra, venta o cruce; de hecho son solo estos ultimos los
Onicos valores que puede tomar,;

“Emisora” para identificar el titulo valor negociado, la informacion de la emisora es: Tipo
valor, clave pizarra y cupon,

“Cantidad” es el nimero de titulos negociados;

“Precio” Monto al que se pactt cada titulo valor en la negociacion;

“Total* Resultado de multiplicar el precio por la cantidad y representa el monto operado.
Aqui es necesario pensar que el intermediario representa a ia contraparte en el mercado,
es decir, el intermediario que se especifica en la tabla es la contraparte det intermediario
que esta experimentando.

Siguiendo el plan de trabajo propuesto en la seccidn anterior, la observacion de los datos
arrojara los parametros iniciales (media, varianza) de!l precio de a emisora en cuestion, el
porcentaje de aparicion para las casas de bolsa, el tiempo entre llegadas de hechos y el
volumen operado por emisora.

Con el fin de hacer mas didactica la simulacién se construira el modelo en dos casos, el

primero suponiendo que solo una emisora cotiza en el mercado y el siguiente ulilizando
varias emisoras.
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1er GASO, UNA EMISORA,

Para este caso, el indice de mercado se reduce a observar el rendimiento promedio det

valor.

El precio de! valor segun la hipdtesis hecha en éi capitulo anterios: “los rendimientos de
tos valores siguen la distribucion normal”, es posible generar en forma metddica ios
rendimientos del valor durante un determinado periodo como sigue:

Donde:

Py

Ot

PizPuy+t + o * &

Precio de la accibn al dia t

Representa la media del rendimiento

de la accibn al dia t

Varizbilidad en el rendimiento de

la accion

Representa factor de sjuste en el
rendimiento de la accion. Se calcula en
forma aleatoria siguiendo una distribucién
uniforme (0, 1)

2° CASO, VARIAS EMISORAS

Et precio de ta i~esima emisora se calcula como sigue;

Donde:

P/= Pui + l-l\i + ooy x g

Precio de la accién i af dia t

Representa la media del rendimiento

de la accidn i aldiat

Variabilidad en el rendimiento de

la accién i al diat

Representa factor de ajuste en el rendimiento

de la accién i. Se calcula en forma aleatoria siguiendo una
distribucion uniforme (0, 1), E! factor de ajuste representa tambien la
presencia de competencia en el mercado.

Es importante recordar que en las premisas del modelc se supusc que ninguna
transaccién de cualquier agente econdmico puede afectar nolablemente al mercado.

43



CAPITULO V

CALCULO DE INDICES ¥ HERRAMIENTAS DE ANALISIS TECNICO

El indice de operatividad de los intermediarios financieros, da a conocer el porcentaje de
aparicion de un intermediario financiero con respecto al volumen de operaciones que
concierta y se calcula de forma aleatoria, utilizando una funcién de probabilidad ex-ante y
se simula con una transformada inversa (como se explico en el capitulo tres para Ia
funcibn POISSONY) la funcion generadora es l1a siguiente:

VolumenOpe radoCasa,

"

Z VolumenOpe radoCasa,

i=1

Y% AparicionC ASA, =

Para calcular el indice del mercado se utiliza la formula que se dio a conocer en el
capitulo II.

En la siguiente seccién se experimentara con el modelo propuesto para después hacer un
andlisis sobre esté.

La construccion de la hoja de calculo se puede observar en et anexo 4, donde se explica
como utilizar una hoja de célculo para hacer simulacidn; de hecho, el ejemplo propuesto
es el modelo para una scla emisora, que con un poco de astucia se generaliza para varias
emisoras, también se explica.

Las herramientas descritas en el capitulo tres como el promedio movil y el oscilador
astocastico, se calculan con base en los datos amojados por la simulacion.

E catculo de 1a funcion de costo promedio se calcula dade un ejemplo originado por fa
simulacion.
EXPERIMENTACION

En ta primer hoja encontrara los parametros utilizados para hacer la simutacién con varias
emisoras, por orden de aparicion las tablas son las siguientes:

1. Intermediarios que contiene el porcentaje de participacion que tiene cada uno en el
mercadao,

2 La transformada inversa que se utilizo para el encontrar el tiempo enlre cada
operacién concertada en el piso de remates.

3. La simulacion del mercado

4. Elcéleulo de las herramientas

5. Grafica resultado del punto anterior

6. Gréafica de evolucion del indice de mercado

7. Ejercicio para el célculo de costo promedic
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PARAMETROS

[__EMISORA _ ULTIMO HECHO RENDIMIENTO VARIACION #OPER VOL OPER__ % PARTICIPACION]
AHMSA * 1368 032293 00203 1252 14425 12 085
ALFAA ATS Q0135 00197, 1208 35489 3 452
APASCO * 516 00B3YE  0.02357 1676 9831 6 0.30
BANACCI B 205 035461 002716 3,189 51285 16 2.37
BBVPRO B 47 008303 032404 884 114560 130 0.3
CEMEXB 42 006793 002737 2561 nRHY 12 293
CEMEXCPO 338 - -000B36.  DO3OSS 2,883 35111 12 221
CIEB 634 055199 001864 707 5958 8 054
CIFRAC 1484 019384 003127 3245 62839 19 188
CIFRAV . T 1584 .. 014581 - 003243 2733  -57.3% 2% 10.07
CINTRAA” R 035811 002:6% 803 10840 13 1.28
COMERCI UBC 292 012048 002575 1504 38671 26 0.52
DESCB .8\ 001096 00M5Z 3185 7 11
ELEKTRACPQ T ,aazgazé p.bzfgsa,_.-"Jsss_ 1823 12 077
FEMSAB. T Uspgt “oD7dan 050888 3ghe 33317 510
GCARSO A1 a8 008038 002433 3,182 24,620 7.02
GCCB 77 03715 001955 653 9050 14 0.19
cCoRvE 408, . -048911 004140 816 15384 19 0.07
GFBA 9. .---007869. - DONTI 1198 5452 46 1.18
GFBB 5.04 006054 002840 31422 134517 43 208
GFNORTE 133 015101 Q076 73§ 10381 14 0.49
GMEXICO : 213 - oo2sgs aoosaa + -850 8610 13 251
GMODELOC 836  ooroze  0OMES 1270 6618 5 1.82
HYLSAMX 37.4 010175 001265 1009 8077 8 1.46
ICA ) 1§_5 -015385 0.02042 1:585 12,446 1.67
KIMBER |3 0736 - 0103697 1,854 13,835 438
MASECA &5 “ideodte  ogzay - 1562 38588 23 043
MODERNA 41 013946 001998 730 15807 3.02
SORIANA 304 020459 001186 1267 8oe2 7 2.90
TAMSA 1421 040332 001409 1,330 4324 3 1.59
TELECOM 288 028501 002400 1,168 16053 14 439
TELMEX L 2225 021963 004385 3286 275271 84 20.18
TLEVISA 435 001709 oo02r1e 747 2765 4 522
TRIBASA 243; o 9508 000845 813 2333 1 0.79
VITRO . 3255 03634 D280 1660 14692 9 1.88
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INTERMEDIARIOS
! Nombre Operatividad  Distribucion Acumulada |
1 ANAHUAC: 0.00 0% 0.00%
2 ESTRATEGIA 0.00 0% 0.00%
3 ABACO 160,90 0% 0.29%
4 - ACCIVAL. . 4,866.92 9% 9.11%
5. ‘ARKAw ;* 950125 2% 10.85%
6 BANKERS TRUST 382.66 1% 11.54%
7 BANORTE 2,062.63 4%  15.28%
-8 7 TBARING 199835 4% 18.90%
9 aunsmsx 710551 0% . 19.00%
100 CBANCOMER 1,747.19 % 22.25%
11 668.45 1% 23.47%
2 5 CIEES2T 1% 24.80%
1300 ; “ié§§ﬂ18199 s 8% 33.17%
14 GOLDMAN 2,096.07 4%  36.96%
15 INBURSA 1,906.84 % 40.42%
16 INTERACCIONES -~ 2,166588 - = 4% 44.34%
177 INVERLAT . . 7.4,106:85- 7% 51,78%
18 INVERMEXICO 615.08 1% 52.00% .
19 INVEX 706.64 1% 54.18%
00T BN TR 3%, B7.49%
21 MERRILLLYNCH: "~ 6038:24™- 1% 68.43%
22 MEXIVAL 44.89 0% 68.51%
23 MORGAN 871.40 2%  70.09%
24 MULTIVALORES .. 170.57 0% 70.40%
25  OPERADORA 2,179.55 , 4% . 74.38%
26 PROBURSA 3237.18 6% 80.21%
27 SANTANDER 3,361.21 6% 86.30%
28 . 'SOMOZA~ <.’ -.46639. 1% 87.14%
29 VAFIN" 1200435 4% 90.77%
30 VALBU 104.81 0% 90.96%
a1 VALME 965.73 2% 92.71%
32 VALUE 776.92 _ 1% - 94.12%
33 VECTOR . 324522 6% 100.00%
TOTAL  55,200.02

* Cantidades en miles, fuente CNBV. Enero, 1998,
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SIMULACION DEL MERCADO DE CAPITALES PARA VARIAS EMISORAS

NIVEL DE OPERATIVIDAD: 1 PERIODICHDAD:DITIA  volumen compea 5
IPCANICIAL, 4742 D volumen ventas -]

RND{ FOLID _WORA _ INVERMEDIARIO _ORDEN _RND EMISORA CANTIDAD  PRECIO  TOTAL GPA TOTALVTA )

0.40 T 900 T INSURSA  COMPRA 068 TELECOM 9000 2692260 260,306.09
0.93 2 903 VALME VENTA 002 ALFAA 1000  47.49988 47,499 88
0.43 3 904  INTERACCIONES COMPRA 044 GFBB 19000  5.01240 95,235 62
0.90 4 906 VAFIN VENTA 073 TELMEXL 61000  22.26560 1,358,201.57
0.70 5 907 OPERADORA  VENTA' "035 CARSOA 2000 4797382 95,947.63
0.04 8 907 ACCIVAL . _ COMPRA 081 TELMEXL . 67,000 . 2225177 1,490,868 87
041 7T 808 mremccncnes COMPRA 080 TELMEXL 75000 2226109 1,669,581.62
079 8 810 PROBURSA _ VENTA 067 TELECOM 9000 2893097 260,378.77
oar 8 on .. INVERLAT COMPRA 042 GFBB . 18,000 499717 89,549.00
018 0 g1 BARING.  COMPRA 025 CIFRAY 5000 1567232 78,361.61
008 "ooen ACCIVAL COMPRA 031 FEMSAB 2000 5936163 1872326
0.57 12_ _9:12 . D(E VENTA _075 TELMEXL 53000 22.24387 1.401 364.00
t.97 13 ®15 . VECTOR . — VENTA <036 CFRAV- - 3000 1573368 47.201.04
0.08 14 915 ~'_Acc1_v51._ i com_m.g,,,qdzi GFBA_ . 1000 325896 61,882.31
0.63 13 86 MERRILLLYNCH ~ VENTA D80 TELMEXL  67.000 2224991 1,450,743 80
0.00 16 : __ACCIVAL __ COMPRA 070 TELMEXL 59000 2226119 1,312.408.97
0.90 A7 8 JVAFIN. VENTA 010 CEMEXB. 1,000 . 42.00384 42,003.84
074 18 9:20 OPERADORA . VENTA- 037 CARSOA - 2000 4T58509 95,970.18
0.98 1B %2 VECTOR VENTA 045 GFBB 19000 495525 84,149.62
076 0 925 PROBURSA VENTA  0.86 TELMEXL 71000 2226377 1,580,727.53
HERRAMIENTAS
CAPITULO 5
IPC VARIACION RAPIDO __ LENTO _ OSCILADCR CONFIRMA NIVEL]  NIVELD DECISION )

1 474246 000%  AT4ZO0B ‘

2 . 474216 0.00% 474214 - 1505

3 4 T41.62 -0.01% 474197 157

‘ 4742.20 D.0O1%  4,741.96 3.209

s 474211 0.00% 474242 0233 )

6 4,742.19 0.00%  A74214 44207 - 6762 35131227 VENDE  VENDE  VENDE

7 4.742.66 201%  4,742.33 474211 - 0.738 -5.68B0454 COMPRA  VENDE VENDE

8 474282 0.02% 474263 4,742_.1_9_ - 1.113 -1.3469378 COMPRA  RETIENE COMPRA

? 4.742.04 0.00% 474252 47422838 - 4836 -21,74209 COMPRA RETIENE COMPRA

10 4,74303 0.02% 474253 47423787- 0125 09615436 COMPRA RETIENE COMPRA

1t 4.74534 007% 474364 47426308- 0073 -D.9008274 COMPRA RETIENE COMPRA

12 4.745.08 006% 478469 47430551 - 0077 09304064 COMPRA RETIENE COMPRA

12 474794 0.13% 474590 47436502-  0.078 -0.9837786 COMPRA  RETIENE COMPRA

14 4,748.12 075% 474785 47M449 - . 0072 -04272932 COMPRA RETIENE COMPRA

15 4.74%.11 0.15% 474863 47455058 . 0105 04417888 COMPRA RETIENE COMPRA

16 4!749.59_ . 0.16% 4.749)?1 4746.6023.- ) 0.174 1.251087% COMPRA RETIENE COMPRA

7 474961 016% 474044 47475694 - 0285 26350227 COMPRA  RETIENE ' COMPRA

18 4.749.50 T OAE%  ATA9SZ . 4,74837 - 0.495 58915046 COMPRA RETIENE COMPRA

19 474783 0.12% 4,74p.95 4.748.88 - 0.874 73092014 COMPRA  RETIENE  COMPRA

20 4,748 43 0.14% 4,748.40 4,749.01 - 1.579 B.0665308 COMPRA.  RETIENE COMPRA
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'GRAFICAS DE HERRAMIENTAS SIMULACION VARIAS EMISORAS

OSCILADOR

+100.000

+120.000

-140.000

FFerrosee

EVOLUCION DEL IPC
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AT - —
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e volumen COmMpras 1]
NIVEL DE OPERATIVIDAD:{ .~ v .0 | volumen ventas 5
IPCWICIAL:, . aTaz 5
RND [FOLIO HORA INTERMEDIARIO  ORDEN  RND EMISORA CANTIDAD PRECID TOTAL |
064 1 1 °9:00 MERRILL LYNCH VENTA 029 ALFA 1,000 40.01475622 40.014 75
0.43 2 2 9:01 INTERACCIONES COMPRA 080 ALFA 3,000 40.01767902 120.053.04
0.85 3 4 903 SANTANDER VENTA 085 ALFA 3,000 40.0338122 120.101 44
0.20 4 & 903 CBANCOMER COMPRA 018 ALFA 1,000 40.07503968 40.075.04
0.24 5 4 9:03 CRTAL COMPRA 0,76  ALFA 3000 40.11754371 120,352.83
0.44 6 5 9:04 INTERACCIONES COMPRA 079 ALFA 3,000 4013800432 120,414.01
0.54 7 8 a:05 XE VENTA 047 ALFA 1,000 4015530046 40,155 30
095 5 9 9.08 VECTOR VENTA 042 ALFA 2,000 40.17081403 8034183
0.43 g 10 9:00 INTERACCIONES COMPRA 072  ALFA 3,000 405706013 120,511.80
008 10 10 209 ACCIVAL COMPRA 019  ALFA 1,000 4027373692 ap273.74
027 LE 1 9:09 GBM COMPRA 068 ALFA 3.000 40.334379 12100314
0.53 12 i 10 INVERMEXICO VENTA 027 ALFA 1.000 40 3BSTTT2 40.385.78
0.04 13 1 910 ACCIVAL COMPRA 007  ALFA 1.000 4040022141 40.400.22
Q18 14 1 810 BARING COMPRA 082 ALFA 4.000 40.48305164 16197221
027 1% 1 8:10 GBM COMPRA 053 ALFA 2.000 40.53700824 81.074.02
0.92 16 13 12 VALME VENTA 024 ALFA 1.000 40.60349529 40,603 50
0.16 17 13 12 BARING COMPRA 051 ALFA 2,000 4D.68154471 §1,363.00
0.52 m 4 8:13 INVERLAT VENTA 088 ALFA 4,000 40.72406372 162,896.25
0.60 18 15 814 MERRILLLYNCH  VENTA 026 ALFA 1.000 408302084 40,830.24
063 20 18 815 MERRILLLYNCH  VENTA 086 ALFA 3,000 4D.92294048 122,768 82
HERRAMIENTAS
[Twe  VARIAGION RAPIDO LENTO  OSCUADOR CONFIRMA  NIVEL1  NIVEL2 |
2 474375 0.04% 4,742 87
3 474410 0.04% 4,743.57 - 1252
4 A74801 0.08% 4,744 56 - 1,59
5 475000 0.19% 474745 - D986
6 475593 0.28% 475133 - 1238
7 4758.36 0.35% 4,755.21 474745 - 2405 052056000 RETIENE ~ RETIENE
8 476041 0.39% 475793 474987 - 4742 1.97170257 RETIENE ~ RETIENE
o 4.762.26 0.43% 476022 475274 . 7175 627671935 VENDE RETIENE
10 476222 0.43% 4,761.57 475558 - 11522 994934275 VENDE RETIENE
11 477445 0.68% 476608  4TSBII . 0292 -0.67836291 COMPRA  RETIENE
12 4,781.64 0.84% 477406 476252 - 033t -0.93023588 COMPRA  RETIENE
13 4.787.73 0.96% 476104 476684 - 0378 1.94727802 COMPRA  RETIENE
14 478045 1.00% 4,786.11 477153 - D445 0.96710503 COMPRA  RETIENE
15 480045 1.23% 479200 477683 . 0.503 0.71973923 RETIENE  RETIENE
16 480566 1.34% 479937 478313 - 0.557 068334421 RETIENE  RETIENE
17 481354 1.51% 4.806.19 478981 - 0631 0.66900421 RETIENE RETIENE
18 482280 1.70% 481418 479650 - 062 055673597 RETIENE  RETIENE
19 4,827.84 1.81% 4B2i6h 480324 . 0778 054831282 RETIENE  RETIENE
20 4840.42 2.08% 482995 481055 - 0878 Q57708208 RETIENE  RETIENE

SIMULAGION DEL MERCADO DE CAFITALES PARA UNA EMISORA
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EVOLUCION DEL IPC

5,000.00
4485000 1 - -
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4,600.00 e v I e e e e REa e s T e S ST
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CONCLUSIONES

CONCLUSIONES (Anaiisis de resultados)

La simulacion se ha convertido en una herramienta utilizada muy frecuentemente por las
empresas, por lo que este trabajo impulsa el uso de herramientas de uso comun, para
simular ef comporiamiento de algun sistema.

Gracias a la construccion del simulador del piso de remates, se comprendid el
procedimiento para concertar operaciones, ademas de obtener datos para sugerir
estrategias de inversidn a los inversionistas, con esta pequefia contribucidon se demostré
que no es estrictamente necesario aprender y ufilizar un lenguaje especifico para podes
realizar corridas que simulen el comportamiento de un sistema real.

Es posible utilizar esta simulacion como: instrumento de ensefanza en la operacion del
mercado de valores, cursos de investigacidn de operaciones y sobre todo sirve como
auxiliar en la toma de decisiones en el ambito financiero.

En lo que respecta a la experimentacion con una sola emisora se encontrd con una
variacion poco aceptable, debido a la influencia que tiene |a oferta y la demanda de las
otras emiscras del mismo ramo, sin embargo, al experimentar con varias emisoras {35
emisoras) estd influencia se convirtié en un factor poco relevante, pof ofra parte, se
encontraron problemas con ia fijacion de parametros, pero al ulilizar el procedimiento
descrito en el capitulo tres se modificaron los parametros para simular al sistema real con

una mayor precision.

Para futuras investigaciones: las redes neuronales se han convertido en una rama de
investigacion muy importante; !a red neuronal es un témino que se aplica a la
representacibn en computadora que intenta imitar al cerebro humano, representado
matematicamente como una serie de funciones muy senciilas (me refiero a las simples +,
*) que se unen e intercalan para servir de parametros a ofras funciones igual de sencillas,
que trabajan con estimulos que pueden ser positivos 0 negalivos. Hacen uso de la
inteligencia artificial y de muchos conceptos que se trataron en el presente trabajo.
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ANEXO 2

DATOS HISTORICOS DEL I.P.C,

[ FECHA CIERRE RAPIDO LENTO VARIACION

Jul-91 1,193.65 1,115.85 1,010.47 135.63 12.82
Ago-81 1,254 60 1.166.76 1,100.72 60.95 511
Sep-91 1,257.27 1,235.17 1,171.94 267 021
Oct-91 1,371.01 1,294.29 1,226.91 113.74 9.05
Nov-91 1,384.18 1,337.49 1,292.14 13.17 0.96
Dic-91 1,431.46 1,395.55 1,339.70 47.28 3.42
Ene-92 1,623.47 1,479.70 1,413.48 192.01 13.41
Feb-92 1,86063 1,638.52 1,534.15 237.16 1461
Mar-92 1,875.73 1,786.61 1635008 15.10 0.81
Abr-92 1,838.30 1,858.22 1,725.92 -37.43 -2.00
May-92 1,892.33 1,868.79 1,818.09 54 03 2.84
Jun-g2 1,599.26 1,776.63 1,813.25 -28307  -1549

Jui-92 1,569.73 1.687.11 1,755.07 -29.53 «1.85
Ago-92 1,400.37 1,523.12 1,660.00 -169.36  -10.79
Sep-92 1,327.07 1,432.39 1,557.76 -73.30 -5.23
Oct-92 1,597.33 1,441.59 1,498.75 270.26 20.37
Nov-52 1,715.69 1,546.70 1,522.04 118.36 7.41
Dic-92 1,759.44 1,690.82 1,559.98 4375 2.55
Ene-93 1,653.22 1,709.45 1,610.55 -106.22 -6.04
Feb-93 1,546.68 1.653.11 1,654.47 -106.54 -B.44
Mar-93 1,771.71 165720 1,689.35 225.03 14.55
Abr-93 1,665.41 1,661.27 1.679.29 -106.30 £.00
May-93 161299 1,683.37 1,650.00 -52.42 -3.15
Jun-93 1,670.29 1.649.56 1,653.42 57.30 3.55

Jul-93 1,769.71 1,684.33 1,698.02 99 42 595
Ago-93 1,905.59 1,784.86 1,724.80 135.88 7.68
Sep-93 1,840.72 1,83867 1,759.86 £4.87 -3.40
Oct-93 2,020.26 1,922.19 1.841.31 179,54 9.75
Nov-93 221569 2.025.56 1.950.39 195.43 967
Dic-53 2,602.63 2,279.53 2,116.98 386.94 17.46
Ene-84 2,781.37 2.533.23 2,292.13 178.74 6.87
Feb-94 2,585.44 2.656.48 2,441.08 -185.93 -7.04
Mar-94 2,410.38 2,592.40 2519.10 -175.06 £77
Abr-94 2,294.10 2,429.97 253478 -116.28 -4 82
May-94 2,483.73 2,396.07 2,511.00 189.63 827
Jun-54 2.262.58 2.346.80 2,407.25 -221.15 -8.90

Jul-94 2,462.27 2,402.86 2,382.61 199.69 8.83
Ago-94 270273 2,475.86 2,441.08 240.46 977
Sep-94 2,746.11 2.637.04 253148 43.38 1.61
Qct-94 2,552.08 2.666.97 254515 -154 03 7407
Nov-94 2,591.34 2,629.84 2.610.91 39.26 1.54
Dic-04 237566 2,506.36 2,593.58 -215.68 -8.32
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DATOS HISTORICOS DEL L.P.C.

[ FECHA CIERRE RAPIDO LENTO VARIACION ]
Ene-95 2,093.98 2,353.66 2,471.83 28168  -11.86
Feb-95 1,549.84 2,006.49 2,232,58 -544.14 2599
Mar-95 1,832.83 1,825.55 2,088.73 28299 1826
Abr-95 1,960.54 1,781.07 1,962.57 127.71 6.97
May-95 184513 1,912.83 1,876.46 1541 -0.79
Jun 95 2,196.08 2,033.92 1,896.88 25085  12.90

Jul-95 2,375.17 2,172.13 2,081.95 179.09 8.15
Ago-95 2,516.99 2,362.75 2,198.78 141.82 5.97
Sep-95 2,392.26 2,428.14 2,285.13 -12473 496
Oct-95 2,302.01 2,403.75 2,356.50 9025  -377
Nov-85 2,688.00 2,461.09 2,455.09 38699  16.81

Dic-85 2,778.47 2,589.83 2,535.75 89.47 3.33
Ene-96 3,034.65 2,834.04 263928 256.18 9.22
Feb-96 2,832.54 2,881.89 2,727.33 -202.11 -6.66
Mar-96 3,072.40 2,979.86 2,881.41 239.88 8.47
Abr-96 3,187.19 3,030.71 2,981.05 114.79 374
May-96 3,205.51 3,155.03 3,066.46 18.32 0.57
Jun-96 3,210.83 3,201.18 3,101.69 532 0.17

Jul-96 3,007.24 3,141.19 3,136.63 20359  6.34
Ago-98 3,305.47 3,174.51 3,183.25 298.23 9.92
Sep-96 3,236.32 3,183.01 3,193.07 £9.15 209
Oct-96 3213.33 3,251.71 3,194.64 2298 074
Nov-96 3,291.69 3,247.11 3,210.81 78.36 244

Dic-96 3,362.03 3,289.02 3,281.77 70.34 2.14
Ene-97 3,647.17 3,433.63 3,350.11 285.14 8.48
Feb-97 3,840.98 3,616.73 3,471.04 193.81 5.31
Mar-97 3,747,98 3,745.38 3,577.97 -93.00  -2.42
Abr.97 3,756.61 3,781.86 3,670.95 863 0.23
May-97 3,968.81 3,824.47 3,702.31 212.20 5.65
Jun-97 4,457.97 4,061.13 3,954.47 48946 1233

Jul-97 5,067.83 4,498.20 4,199.84 609.86 1368
Ago-87 4,648.41 4,724.74 4,379.93 41942 828
Sep-97 5,321.50 5,012.58 4,692.90 673.00 1448
Oct-97 4,647.84 487258 4,828.71 67366  -1266
Nov-§7 4,974,57 4,981.30 4,932.03 326.73 7.03

Dic-97 5,229.35 4,950.59 4,964.33 254.78 512
Ene-98 4,569.36 4,924.43 4,948.52 65099  -12.62
Feb-98 4,784.45 4,.861.05 4,841.11 215.09 4.71
Mar-98 4,742.34 4,698.72 4,860.01 4211 -0.88
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ANEXO 3
PROBABILIDAD Y ESTADISTICA

No se intenta presentar en forma extensa los métodos de andlisis estadistico; tan solo se
limitard a presentar y discutir algunos conceptos importantes que se emplean en el
transcurso del presente trabajo.

ESTADISTICA

La estadistica, como ciencia, tiene por objeto la interpretacion de una serie de datos,
extraidos generalmente de un heche (generalmente cierto), mediante el tratamiento de
los datos con técnicas establecidas al respecto con el fin de obtener sesuftados
orientativos y que indique la tendencia del conjunto de datos,

El conjunto de datos se denomina POBLACION. Cada uno de los datos corresponde a un
INDIVIDUO, y finalmente se denomina MUESTRA a una agrupacidn de individuos
escogidos al azar de entre la poblacién.

Suponga que se desea hacer un estudio para saber cuatl es el refresco que mas consume
la gente, de un determinado pueblo.

Los refrescos que compilen son: CC, PC, DV. en el pueblo viven alrededor de 2,000
habitantes lo cual constituye ia POBLACION, como deseamos una muestra aleatoria
preguntamos, ¢Cual es el refresco que consumes?, a los 100 individuos que pasaron
frente a nosotros dando el siguiente resultado:

Refresco #
CcC 50
PC 35
Dv 10

OTRO 5
TOTAL 100

Es claro que la marca de refresco CC es la que mas consumidores tiene seguida de la
marca PC y finatmente la DV. el resultado de este experimento es una distribucion.

En este experimento podemos concluir que al preguntarle a ¢ira persona escegida en
forma aleatoria con un 50% de probabilidad la persona respondera que consume la marca
de refresco CC, a esto se le flama “Esperanza o media”, El error que podemos tener en
caso de que esa persona conteste “PC” o “DV" se le llama Desviacién estandar, y el
parametro faltante es la varianza que es la desviacion estandar elevada al cuadrado.



MEDIA, VARIANZA Y DESVIACION ESTANDAR.

La Distribucion de probabilidad nes informa de todos los posibles valores que puede tener
una variable aleatoria X (En el ejemplo, la marca de refresco que se consume}, y las
posibilidades de ocurrencia de estos valores. Generalmente se requiete de tener un
fesumen que nos indique como es la poblacion que se estd estudiando, el resumen o
sintesis de Ia distribucién de datos esta dado por tres parametros los cuales son: Media,
Desviacion estandar y Varianza,

La media o valor esperado o mas probable; informa donde se localiza el centro de la
distribucion y se calcula de la siguiente manera:

Sea Xy, Xa,.... X, una muestra aleatoria fomada de una poblacién

fo
}= i=l
n

La utilidad de la media radica en que informa cual es el nimera mas factible cuando e
experimentio se realiza un nimero grande de veces. Sin embargo no dice nada sobre
cuanto podria desviarse el valor de un experimento a otro.

La variabilidad o dispersion en referencia al valor esperado es justamente lo que se quiere
conocer asi que se inicio haciendo una resta comon:

d =x—x

Se encontrd que al hacer la suma de todos las diferencias resultc cero, enseguida se
penso en el uso del valor absoluto

|, 1=l %, - x|

Sin embargo, El valor absolsto de fa desviacion estandar proporciona una medida
sensitiva a la variabilidad, no es muy manejable matematicamente. Los valores absolutos
son dificiles de manipular algebraicamente y no son diferenciables, la Onica veniaja es
que son positivos y van en la misma direccion y no pueden cancelarse. Otra forma que se
utiliza para obtener el mismo efecto es elevar al cuadrado la diferencia:

1 —\2
d’ = (x;,-x)
En estos términos se expresa la varianza y la desviacion estandar es la raiz de la varianza
resuitando lo siguiente:
Var (x) =1/n*(x, - x)?

Y finalmente Iz raiz cuadrada de la varianza es la desviacion estindar

ag= Var(x)

2-A3




DISTRIBUCIONES DE PROBABILIDAD

Se observa que algunas de las distribuciones de probabilidad que aparecen en la practica,
presentan entre si ciertas analogias que permiten una clasificacion de las distribuciones
en grupos. El conocimiento del modelo tedrico at que se asemeja cada una distribucion
dada, puede ser de gran utilidad.

A continuacion se exponen las tres distribuciones que 2| parecer son las mas frecuentes:
Distribucién Bernouli o binomial.

Distribucién Poisson.

Distribucion Normal.

DISTRIBUCION BINOMIAL

La distribucién Bernouli o binomial, utiliza la idea de hacer un experimento y al ver el
resultado calificarlo como acierto ¢ error.

Al acierto le lamaremos “p* y al error "q” sabemos que una probabilidad es un niimero
enire cero y uno, asi cuando conocemaos la proporcion de aciertos *p° se puede calcular la
proporcidn de error como: q=1-p.

Por ejemplo: Sea una urna, tal que contenga un numerc P de bolas blancas y un nimero
Q de bolas negras el total de bolas en Iz urna es, entonces: P+Q=n

La proporcién de bolas negras en la urna es Q/n y de bolas blancas es P/n, entonces:
Qn+Pih=nn=1

Las reglas del experimento indican que el nimero de bolas negras y blancas debe
permanecer constante, originando que al extraer una bola de la urna se debe regresar.

La probabilidad de obtener tres bolas negras dentro de una muestra aleatoria de n
elementos ( supongamos n=4)

NBNN
La probabilidad de obtener esta muestra sera
-
q'p*q*q = p*q
En general, la probabilidad de extraer una muestra del lipo
NBNNBB ... B
en donde hay K bolas negras y n-K bolas blancas, sera:

Si aparece deseas que aparezca una bola blanca multipiicas una p K veces y en caso de
una bola negra multiplica una q, n-K veces.
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Aqut lo importante no es ¢l orden con el que aparezean sino el namero de bolas negras
que han aparecido en la muestra.

Entonces el problema es saber el nimero de maneras posibles de obtener una muestra
de n elementos de los cuales K sean bolas negras, son todas fas combinaciones de n
elementos tomados de Ken K

C%=(") =n1/( K (n-K)!)

Donde ! significa el valor factorial del nimero que lo antecede por ejemplo 41 = 142°3"4.
Asi, la distribucién binomial sera:

P(S=K)=n!/( Ki (nK)1)" pRg®

Finalmente La distribucién binomial depende de dos parametros:. La proporcidn de
elementos ciertos en la poblacién “p” (en el ejemplo proporcion de bolas blancas en fa
uma) y el nimero de observaciones “n",

DISTRIBUCION POISSON

Es un caso particular de la distribucion binomial, en esta distribucion se fiene que el valor
“p" es muy pequefio y el nimero de la muestra es mayor que 100, entonces la expresion

binomial puede sustituirse por la expresién de ta Ley Poisson.

Se ha hecho la convencién que para la distribucién poisson el valor de la media se
designe por una A originando que:

P(K) = e** 1"/K!
Donde:
e = La base de los logaritmos naturales 2.71828

A = El valor promedio de ia distribucién, nimero de veces que aparece el resultado
considerado en promedio para la unidad considerada.

K = Es el nimero de veces que aparece el resultade considerado en !a unidad tomada.

El conjunto de probabilidades obtenidas mediante la ley Poisson K=1,234,..
produciendo que la distribucion sea discontinda ya que la ley esta definida para los
valores enteros de K.

La ley Poisson se utifiza en la industria para el control de calidad, aqui se utilizd para
simular el tiempo entre llegadas de las operaciones concertadas en la BMV.
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DISTRIBUCION NORMAL

Se trata de una ley de distribucién definida para variables continGias, cuya funcion de
densidad de probabilidad es la siguiente:

y=Px)= ! [”1{‘_}]

o-f27
Donde;
e es Ja base de los logaritmos naturaies y equivale a 2.718128
4 La variable considerada
v La probabilidad de que ocurra x en un determinado intervalo (x1, x2)
2
] -nz(ﬂ]
= it 7 dx
¥ I' o2z
(o Desviacion de la distribucién
u Valor medio de la distribucién

La distribucién normal se define con dos parametros, la media de la distribucion y la
desviacion de la distribucién.

_Las caracteristicas de la distribucidn normal son:

a)
b)
c)

d)

e)

9

La curva que representa es simétrica con respecto al eje de las v.
El punto mas alto de la gréfica corresponde al valor medio p
Cuanto menor sea la desviacion estandar o, menar es la dispersién de los vatores de
{a variable con respecto al valor medio
El 4rea bajo la curva vale uno, por fanto el drea bajo cada mitad vale 0.5 y el drea
correspondiente a un intervalo

Pix1 <x<=x2)=y
Entre el valor u+ oy el valor u— o estd comprendido el 68.26% de los individuos de
una poblacién cuya ley de distribucién sea normal (68% del drea total)

+a 1 - ("“ )z
y = _‘—:if ¢ dx = 0.6826
o g2
Entre el valor p + 20 y el valor y - 2a esta comprendido el 95.44% de fos individuos de
una poblacion cuya ley de distribucion sea normal (685% del area total)

IS I |
~2a D’-,’??;
Entre el valor p + 3oy ef valor y— 3o esta comprendido el 99.74% de los individuos de
una poblacitn cuya ley de distribucion sea normal (99.7% del drea total)

. 2
e‘"l(_"ﬂ) dx = 09544

y:

. 2
so_1_ (] 4 L o00ma
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ANEXO 4
SIMULACION CON AYUDA DE UNA HOJA ELECTRONICA DE
CALCULO

Es importante hacer notar que los modelos de simulacién no requieren de sistemas
especializados para ser creados; de hecho, es posible simular el funcionamiento de un
sistema utilizando herramientas comunes como una hoja de calculo, en este apartado
probaré lo que esta afirmacion dice.

La simulacidn es una técnica de la Investigacién de operaciones y podria definirse como
el proceso de elaborar un modelo de un sistema, para después estimar diferentes
caracteristicas del mismo, haciendo como si, realmente estuviera funcionando; asi por
ejemplo, un banco que requiere saber, jcudntos cajas debe de abrir? con el fin de que
los clientes no abandonen Ia fila y seles de un mejor servicio.

Existen lenguajes especializados para simular, que permiten simplificar la tarea de
elaborar y correr un modelo para oblener resultados que seran posteriormente
interpretados por el usuario. Pese a la prolongada vida de estos lenguajes no han tenido
una aceptacién amplia debido principalmente a dos razones: se requiere de una
capacitacion especifica y prolongada para su uso eficiente y et tiempo que se le dedica a
un modelo generalmente es muy prolongado.

En el modelo que se describié en esta tesis, se muestra un modelo desarrollado en una
hoja de talculo, gue tiene mucho mas aplicaciones.

A continuacién ejemplificare utitizando el modelo para una sola emisora, explicaré las
formulas una por una.

Una hoja electrénica de calculo (hoja de calculo) consta basicamente de dos
componentes (filas identificadas por nimeros y columnas por letras) que sirven para
identificar el lugar en el que estas situado dentro de la hoja. Asi, una referencia "A1"
significa primera columna primer fila,

El procedimiento para hacer una simulacion como en el capitulo cinco para una emisora
es el siguiente:

1. Capturar los nombres de las columnas y las formulas como lo indica el ejemplo.

2. La formula "=aleatorio()” genera un numero aleatorio en el intervalo 0,1

3. Laformula “=B7+1" situada en la celda B8 significa sumar uno al resultado de {a celda
anterior

El condicional se maneja como: =si(condicién, verdadero, falso)

La funcion busca en una matriz se escfibe como: =buscarvivalor a buscar, mairiz
donde se encuentra el valor a buscar, nimero de columna que tiene el resultado)

La funcion suma varias columnas o renglones se escribe como: =suma{columna o
renglon : columna o rengldn)

o os

La siguiente tabla muestra un ejempio, la que Je sigue muestra e! resultado de la
simulacién para una sola emisor, para modificar la formula para simular varias emisoras
unicamente tiene que aumentar el nimero de emisoras y 10dos Sus parametros en la tabla
de emisoras, inténtelo y ke deseq suerte.
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INTERMEDIARIOS

[ Distribucién Nomibre Qperatividad |
0.00% 1 ANAFUAG 0.00
0.00% 2 ESTRATEGIA 0.00
0.00% 3 ABACO 160.90
0.29% 4 ACCIVAL 4,866.92
9.11% 5 ARKA 959,26
10.85% 6  BANKERS TRUST 382.66
11.54% 7 BANORTE 2,062.63
15.28% 8 BARING 1.999.35
18.90% 9 BURSAMEX 105.51
1809% 10 CBANCOMER 1.747.18
22.25% 11 cBl 568.45
2347% 12 CBTAL 735.92
RELOJ
24.80% 13 GBM 4.618.99
3347% 14 GOLDMAN 2.006.07 \wt_m%g
36.96% 15 INBURSA 1.906.84 ¥ o o0
40.42% 16 INTERACCIONES 2,166.86 2 901
4834% 17 INVERLAT 4.106.95 : o02
5178% 18 INVERMEXICO 615.08 : ot
5290% 19 INVEX 708.84 . s
54.18% 20 IXE 1,827.37 . o
5749% 21  MERRILL LYNCH 6,038.24 o o
66.43% 22 MEXIVAL 44.89 . aor
6851% 23 MORGAN 871.40 o sl
7009% 24 MULTIVALORES 170,57 0 500
7040% 25  OPERADORA 217955 o 10
7434% 26 PROBURSA 3.237.16 - o1y
8021% 27  SANTANDER 3.361.21 - o2
86.30% 28 SOMOZA 466.30 4 o
87.14% 29 VAFIN 2.004.35 . e
80.77% a0 VALBU 104.81 16 9:15
90.06% 31 VALME 965.73 o 1t
9271% 32 VALUE 776.92 o 1o
9412% 33 VECTOR 3.245.22 . o1
5520002 20 819

* Cantidades en miles, fuente CNBV. Enero, 1998.
Incluye [a suma de ios volimenes de compras y ventas

Nombre de la hoja: CONTRAPARTES
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TRANSFORMADA INVERSA

(160}
A= Significa el tiempo que tarda aprox en legar la siguiente
fix) Fix) X operacion
__ Esel nimero de minutos que tarda en llegar la siguienie orden
0.367879441171442 -0 X=
0.367879441171442 036787944 1 f(x)_: Es la probabilidad scgdn la distribucién poisson
Fix)= Es la funcidn de distribucion acumulativa de probabilidad de
0.183935720585721 0.73575888 2 (X)P fx}
0.061313240195240 091969860 3
0.015328310048810 098101184 4 Esta funcion estd limitada a una separacitn entre érdenes
0.003065662009762 099634015 5 de una hora
0.0060510943668294 099940582 6
0.000072991952613 0.99991676 7
0.000009123994077 0.99998975 8
0.000001013777120 0.99999837 9
0.000000101377712 099999989 10
0.000000009216156 0.99999999 11 Nombre de la hoja: poisson HECHOS
0.000000000768013 1.00000000 12
PARAMETROS Y PRECIOS DE EMISORAS
[%PART  VOLUMEN EMISORA  PRECIOT  PRECIO2  PRECIO3  PRECIO4  PRECIOS 1
0% 5000 ALFA 10.0055477 10.0016338 10.0053661 10.0003508  10.004029
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
TOTAL 5000

Nombre de la hoja: EMISORAS
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ANEXO 5
MARCO JURIDICO Y NORMATIVO

La BMV y los participantes en el mercado organhizado de valores se encuentran sujetos,
en su constitucién y operacion, a un conjunio de normas y disposiciones que estan
contenidas en las leyes y los reglamentos mencionados a continuacion:

LEY DEL MERCADO DE VALORES

Regula fa oferta piblica de wvalores, la intermediacion de éstos en el mercado, las
actividades de las personas y entidades operativas que en &1 intervienen, la estructura y
operacion del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y los alcances de las
autoridades responsables de promover el desarrollo equilibrado del mercado y |a sana
competencia.

Esta formada por 117 articulos, agrupados en los siguientes diez capitulos:

i Disposiciones preliminares

1 Del Registro Nacionat de Valores e intermediarios

HL. De las casas de bolsa y los especialistas bursatiles

V. De las bolsas de valores

V. De la Comisidén Nacional de Valores

Vi De 1as instituciones para el depésito de valores

ViIl. De los procedimientos para proteger los intereses del pablico inversionista
Vill. De la contratacion bursatit

{X.  De las operaciones intemacionales

X. De la automatizacion

LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION
Esta Ley define la organizacion y funcionamiento de cada una de las diferentes
modalidades de sociedades de inversién como: comunes, de deuda y de capital de riesgo;
y de sus respectivas operadoras; la intermediacion de sus acciones en el mercado de
valores, ¥ el papel de las autoridades encargadas de promover su sano desarrollo y de
vigilar su estricto apego al marco juridico.

REGLAMENTO GENERAL INTERIOR DE LA BMV

Establece las normas operativas que se refieren a la admisién, suspension y exclusién de
socios de la BMV, requisitos de listado y mantenimiento de valores, asi come su
suspensién o cancelacién, reglas generales de operacién y de divulgacién de informacidn.

CODIGO DE ETICA DE LA COMUNIDAD BURSATIL MEXICANA

Establece normas de conducta que promueven los sanos usos y practicas de mercado
aplicables a los intermediarios bursatiles y su personal, y a los consejeros, directivos,
representantes y empleados de las instituciones de apoyo al mercado de valores, con los
propésitos de evitar [a manipulacién de precios y el uso de la informacidn privilegiada, y
de establecer un clima de alta confiabilidad.

OTRAS REGULACIONES

Ley de agrupaciones financieras

Ley de instituciones de crédito

Ley de inversion extranjera

Ley de titulos y operaciones de crédito

Ley general de sociedades mercantiles
Leyes mercantiles y de procedimientos civiles
Cadigo de comercio.
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TERMINOLOGIA

A
Accién.- es un titulo de crédilo que representa una parte alicuota de! capitat social de la
empresa que la emite, sirve para acreditar los derechos y obligaciones que tiene el
poseedor.

¢ Accionista.- es {a persona que tiene en su poder una o mas acciones.
+ Ahorro.- Lo que resta después del consumo,

B
= Boom.- Auge exagerado en e! precio de un bien, generaimente sequido de un crac.

+ Bursatilidad.- Igual que liquidez, es decir, facilidad de convertir en moneda los valores o

facilidad de comprar o vender los valores.

c

Cartera de inversion.- Conjunto de inversiones financieras que cumple con los objetivos
de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo fijados por el inversionista.

Casa de bolsa.- Intermediario institucional {tenedor de una accibn) de una bolsa de
valores.

Crac.- Desplome en los precios.

E
Emisora.- Entidad que capta fondos por medio de la emisidn de valores a través de
oferta publica.
Especulacion.- Inversién a corto plazo, con alto riesgo y la expectativa de alto
rendimiento.

[
Incumplida.- Accion de no cumplir un acuerdo, se utiliza para distinguir a las
operaciones que no se liquidan dentro del tiempo establecido para elio, 48 horas en el
mercado de capitales mexicano.
Indice de precios y cotizaciones.- Es el principal indicador de la bolsa mexicana de
valores, expresa el rendimiento del mercado accionario, en funcién de variaciones de
precios de una muesira balanceada, ponderada y representativa del conjunto de
acciones cotizadas en bolsa.
Intermediacién financiera.- Accién de poner en contacto a los inversionistas con los
emisores a través de mercados de valores; también son todas las actividades
encaminadas a facilitar e flujo & intercambio {compra - venta) de instrumentos
financieros.
Inversion.- Aportacion de recursos para obtener un beneficio futuro.

M
Mercado de capitales.- Mercado de valores en el que se comercian valores de largo
plazo como acciones y obligaciones.
Mufieco o Hecho.- Es un termino utilizado en el piso de remates y en el medio bursatil
para describir que una operacidn de compra venta se concertd, la papeleta con que se
prueba la concertacién de dicha operacitn es a lo que se llama mufieco, la Papeleta

1T




tiene los datos de cantidad de acciones, tipo de accion, precio y hora en que se
concertd ademas de tener el nombre de 10s intermediarios participantes en la
operacion.

(o]

& Operatividad.- Es el resultado de sumar el total de compras y de ventas de alguna
emisora © casa de bolsa.

P

» Plazo.- periodo que transcurre entre la compra y la venta de una inversién.

R
¢ Rendimiento.- Beneficio que produce una inversidén por medio de ganancias de capital,
intereses o dividendos, normalmente expresado como un porcentaje de! monto
invertido.
» Riesgo.- Posibifidad de que el rendimiento esperado de una inversion no se realice.

]

» Segregar.- Dividir en partes, se utiliza cuando se hablo del S.D. INDEVAL y muestra
camo se dividen las operaciones de compra y venta, en la parte que se puede liguidar
¥ la parte que terminara como incumplida.

s Seleccion.- La eleccibn de una inversién especifica dentro de una categoria de
inversién.

s Serie de una accién.- Es un indicador que sefiala el nivel de responsabilidad del

" tenedor de una accion, las series de una accién pueden ser:

1.1 Clase 1, participan en forma directa accionistas mexicanos y
representa la parte fija del capital.

2.2 Clase 2, participan en forma directa accionistas mexicanos y
representa la parte variable del capital.

3. "A" Serie ordinaria, reservada para accionistas mexicano, y que solo pueden
ser adquiridas por exirangeros a través de inversiones en ADRs.

4, *B".- Serie ordinaria conocida como de libre suscripcion, por ko que
pueden ser adquiridas por inversionistas extranjeros

5. “CPO” Certificado de participacién ordinaric de libre suscripcion, estas
acciones otorgan el derecho de voto restringido.

6. 1" Voto limitado, pueden ser adquiridas por inversionistas nacionates o
extranjeros.
Vv

e Valores.- Los valores son: las acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se
emiten en serie 0 en masa, son distribuidos a través de oferta pablica y son objeto de
intermediacion; y estan reglamentados por |a ley del mercado de valores.

s Venta en corto.- Operacion del mercado de capitales que implica la venta de un valor

que no se posee, la cual se cubre por la compra del mismo valor en una fecha
posterior, con la expectativa de conseguirlo a un precio menor al precio de venta.
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