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USTIFICACION

JUSTIFICACION DEL TEMA

PARA TODOS AQUELLOS PROFESIONALES EN El AREA DE ACTUARIA, QUE HEMOS
VENIDO COLABORANDO DENTRO DE ALGUNA AGRUPACION  FINANCIERA
INVOLUCRADA EN EL MERCADO INTERNACIONAL DE DIVISAS. ES NECESARIO QUE
REFLEXIONEMOS EN LA ACTUALIDAD, SOBRE LA DIFICULTAD QUE REPRESENTA
ENCONTRAR UN METODO EXACTO PARA EVALUAR EL MERCADO INTERBANCARIO O
INTERCAMBISTAS DE DIVISAS, O OFE FOREX POR SUS SIGLAS EN INGLES: FOREIGN
EXCHANGE MARKET, LO ANTERIOR SE JUSTIFICA, PORQUE TODQS LOS
PARTICIPANTES EN LOS MERCADOS FINANCIERQS INTERMACIONALES, DEBEN EN
ALGUN MOMENTO REALIZAR PRONOSTICOS SOBRE EL TIPO DE CAMBIO DE “X”
MONEDA, QUE LES PERMITA EVALUAR LAS TASAS DE RENDIMIENTO QUE IMPERAN
EN SU PAIS, CON RESPECTO A LOS RENDIMIENTOS EN UN MERCADO EXTRANJERC DE
OTRAS MONEDAS, DE TAL MANERA QUE SE MINIMICEN RIESGOS.

CABE DESTACAR QUE LA ACTIVIDAD MAS IMPORTANTE DEL MERCADC DE DIVISAS ES
LA OPERACION “SPOT" O DE CONTADO ENTRE EL DOLAR ESTADOUNIDENSE Y LAS
CINCO DIVISAS MAS IMPORTANTES {EURO, LIBRA ESTERLINA, MARCO ALEMAN,
FRANCO SUIZO Y EL YEN JAPONES). LAS INVESTIGACIONES RECIENTES MUESTRAN
QUE £ 64% DE LAS OPERACIONES DENTRO DEL MERCADO DE DIVISAS SE REALIZAN
A SU PRECIO DE CONTADO O SPOT. LOS PARTICIPANTES DE ESTE MERCADO SE
CLASIFICAN EN CINCO GRUPOS PRINCIPALES: BANCOS CENTRALES, BANCOS
COMERCIALES, OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS, CLIENTES CORPORATIVOS ¥V
CAMBISTAS. LAS CAMBISTAS COMERCIALES MANEJAN LA MAYOR PARTE DE LAS
OPERACIONES.

PERO EL MERCADQ DE DIVISAS AL CONTADO NO ES UN *MERCADO” EN £L SENTIDO
TRADICIONAL DE LA PALABRA. NO EXISTE UN LUGAR FIiSICO DONDE SE
CENTRALICEN LAS OPERACIONES COMO SUCEDE CON EL_ MERCADO DE FUTURQS DE
DIVISAS. LAS OPERACIONES SE REALIZAN POR TELEFONC Y A TRAVES DE TERMINALES

DE COMPUTADORA EN CIENTOS DE LUGARES ALREDEDOR DEL MUNDQ.

ES IMPORTANTE QUE SE COMPRENDA LA DIFERENCIA ENTRE LAS OPERACIONES EN
DIVISAS EN EFECTIVO Y EN FUTUROS DE DIVISAS. LOS OPERADORES DE FUTUROS
REALIZAN  QPERACIONES  APALANCADAS  UTILIZANDO UN  BONO  DE
COMPORTAMIENTO O MARGEN PARA CONTROLAR UN CONTRATO DE FUTUROS.
{MARGEN ES EL DINERO DEPOSITADO TANTO POR FL COMPRADOR COMO POR FL
VENDEDCOR PARA ASEGURAR LA INTEGRIDAD DEL CONTRATO.)

PERO TENIENDO EN MENTE LA LIQUIDEZ, EL MERCADO DE FUTUROS PODRIA
PARECER LIMITANTE; YA QUE Et FLUJO DE INFORMACION SE DETIENE AL FINALIZAR
EL DiA HABIL (TAL COMO SUCEDE CON EL MERCADO DE ACCIONES) ¥ POR 1O
TANTO PERTURBA LA PERCEPCION QUE SE TENGA DE ESTE. ESTO PODRIA
CONDUCIR A ALGUNOS OPERADORES A CIERTO GRADO DE ANSIEDAD.
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POR EJEMPLO, §I UNA INFORMACION IMPORTANTE VIENE DE INGLATERRA O JAPON
¥ EL MERCADO DE FUTUROS DE ESTADO UNIDGS SE ENCUENTRA CERRADO, A LA
APERTURA DEL MERCADQ AL SICUIENTE DIA PODRIA HABER UN MOVIMIENTO
BRUSCO.

EN CONTRASTE CON MERCADO DE FUTUROS, EL MERCADQ AL CONTADO O SPOT
ES DE 24 HORAS DE DURACION Y NUNCA CIERRA. EXISTEN OPERADORES EN CADA
ZONA CRONOLOGICA PRINCIPAL Y EN CADA “DEAL STATION" PRINCIPAL DEL
MUNDO (POR EJEMPLO: LONDRES, NEW YORK, TOKYQ, HONG KONG, SYDNEY,
£TC.) DESEANDO COTIZAR EN AMBOS SENTIDOS DEL MERCADO. EL TAMANO DE
ESTE MERCADC, £5 DE UN BILLON DE DOLARES AL DiA, EL CUAL OFRECE ABSOLUTA
LIQUIDEZ.

EN ESTE SENTIDO Y EN EL ORDEN DE IDEAS EXPUESTO CON ANTERIORIDAD EL
PRESENTE TRABAIO TIENE COMO FINALIDAD CREAR UN MANUAL BASICO PARA EL
ENTENDIMIENTO DE LOS MERCADOS MUNDIALES, SU RELACION, AS[ COMO, LA
INTERACCION DE UNA ENCOMIA EN OTRAS (GLOBALIZACION). EN PARTICULAR
CON EL COMPORTAMIENTO DE LAS DIVISAS, QUE SON ELLAS MISMAS, LOS
PRINCIPALES INSTRUMENTOS QUE REACCIONAN A LOS ACONTECIMIENTOS.

POR ULTIMO, SE DICE QUE EL VALOR DE LAS MONEDAS DEBE REFLEJAR LA REALIDAD
DE LA ECONOMIA QUE REPRESENTAN; NO PODRIAMOS TENER UNA MONEDA
FUERTE (SOBRE-VALUADA), PORQUE AFECTARIA EN CRAN MEDIDA A LA PARTE
EXPORTADORA DE LA ECONOMIA O PAIS QUE LA REFLEJE. DE IGUAL FORMA,
PRESENTAR UNA MONEDA DEBIL {DEVALUADA), CONFRONTARIA GRAVES
PROBLEMAS INTERNOS DF LA ECONOMIA, POR PARTE DEL SECTOR IMPORTADOR,

UNIVLIRSIDAD NaACIONAL AUTONOMA Ct MExi1cCo



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Los factores mas importantes en la determinacidon de los tlipos de
cambio son la balanza de pagos, la situacién econémica, factores derivados
del anidlisis de graficas, asl como factores politicos y psicolégicos. El flujo
de capitales entre naciones o también conocido como Paridad en el Pode,
Adquisitivo, es el factor central que determina la velocidad del mercado. En
adicién, importantes fuerzas econdmicas como la inflacidn y tasa de interés
influencian constantemente los precios de fas divisas. El deseo de un
gobierno por respaldar a su divisa impactard también a los precios.
Cualquiera de estas condiciones econdémicas pueden provocar repentina y
dramdticamente cambios en la direccidon de las divisas. Este es un concepto
ctave ya que Jo que mueve al mercado de divisas muchas veces no es la
condicién por si sola, sino la anticipacién a esa condicién. Por lo que
resulta dificil estructurar un método que permita evaluar el riego en el
momento de invertir en el mercado Forex.
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OBJETIVO.

Desarrollar las herramientas bdsicas para aplicar un andlisis global del
comportamiento del mercado internacional de divisas {forex), que permita
vislumbrar los posibles riesgos y ventajas de incursionar en él.

ESPECIFICOS.

* Conocer los antecedentes generales del mercado cambiario, desde el
patrén oro hasta las reformas al sistemas monetarios internacional,

* tdentificar las caracteristicas de los mercados inmediatos y a plazo.

* Determinar cuales son las funciones del mercado de divisas y las
transacciones que se realizan en él.

* Pronosticar la oferta y demanda del tipo de cambio y su
comportamiento &n una e€conomia.

* Conocer la manera en que se especula en los mercados inmediatos
v a plazos.

* Realizar un estudio por medio del cual se evalten los pronésticos de
cambio basados en el anidlisis econémico, técnico.

*« Determinar el significado de los Forex.

=  Ubicar el atractivo de invertir en Forex.

WNITVERSIDAD NoaCIONAL AUITONOMA DE MExI1co
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INTRODUCCION AL MERCADO EORE - 2

INTRODUCCION AL MERCADO FOREX

FL CONCEPTO DEL INTERCAMBIO HA EXISTIDO PRACTICAMENTE A LO LARGO DE
TODA LA HISTORIA DE LA HUMANIDAD. LAS PRIMERAS FORMAS DE COMERCIO
NACIERON CUANDO LOS VIEJOS RECOLECTORES DE ALUIMENTOS SE DIERON A LA
POSIBILIDAD DE INTERCAMBIAR SUS PRODUCTOS CON LOS CAZADORES A CAMBIO
DE CARNE Y PIELES ANIMALES. A PARTIR DE ESTE MOMENTOQ, LA IDEA DEL
INTERCAMBIO CRECIO ¥ SE EXPANDIO MAS ALLA DE SUS FRONTERAS, DONDE SE
COMERCIALIZARON ARTICULOS COMO LA SEDA, METALES PRECIOS0OS, ARTESANIAS,
Y EN £SPECIAL, DIVERSOS ALIMENTOS Y MATERIAS PRIMAS O COMMODITIES,

Antecedentes

Las operaciones cambiarias son probablemente tan antiguas como el mismo dinero,
pero la técnica del comercio de divisas solo data de finales del siglo XIX. Para aquel
entonces ya se habfa formado todo un sistema monetario a través de un proceso que durd
mds de cien afos. Ese sistema utilizaba solamente al oro como referencia. Asi, el "patrén
org”, consistia en un sisterna de paridades fijas definidas por referencia al oro y del cual se
distinguian dos formas principales; el oro amonedado y el oro en lingotes. La masa
monetaria en circulacién consistia parciai o totalmente en moneda de papel. Asi pues, la
funcidén del oro se reducia a una funcién de reserva pues la moneda en circulacidn podia
ser canjeada en cualquier momento por oro en el Banco emisor en el entendido de que,
cierta cantidad de tal moneda de papel no fuera nunca cambiada por su respaldo.

A partir de! afio 1870 v hasta 1914, las divisas se comenzaron a manejar sobre |a base
del “Patrén Oro”, Sin embargo, con el arribo de la Primera Guerra Mundial, muchos paises
comenzaron a imprimir mas dinero con relacién a sus reservas en oro para poder
contrarrestar las demandas tan fuertes que sus economias requieran. Este hecho desembocé
en un eventual abandono del patrén oro.

A principios de la década de los treinta, varios paises optaron por la devaluacién de sus
monedas en un intento que buscaba tomar veniaja sobre otros paises competidores, Como
resultado de esto, sus bienes se abarataron en el extranjero y sus exporaciones
aumentaron, aunque por otro lado, su poder adquisitivo dentro de cada pafs disminuyé y
por ende, las impaortaciones también se vieron disminuidas.

Las enormes necesidades financieras a las gue hubo que hacer frente durante la
Primera Guerra Mundial solo pudieron cubrirse creando papel moneda. Como el costo de
vida no aumentaba en la misma proporcién en los diversos paises, la relacién de cambio se
deterioré. Una serie de paises procedieron a devaluar masivamente sus respectivas
monedas, tomando al mismo tiempo medidas internas y externas de saneamiento de su
economia. A su vez, para restablecer la paridad de compra entre pafses, aquellos cuyo tipo
de cambio resultaba demasiado elevado, devaluaban su moneda en proporcién relativa a
tal desbalance de los costos.
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La consiguiente cascada de devaluaciones, provocada por las diferentes crisis y
carencias que sufrieron los paises de Europa, arrastré consigo a las principales monedas del
mundo. La Inflacién y las devaluaciones, junto con el control de cambios (1931)
perturbaron el orden monetario internacicnal en el periodo entre ambas guerras, Dicho
control de cambios tendia en primer lugar a asegurar reservas suficientes de divisas para
atender a los pagos corrientes el extranjero. Asi aparecieron los dos elementos esenciales
de todo control de cambios: por una parte, la prohibicién o la restriccion de la exportacion
de capitales, y por otra, la obligacion de ceder al Estado las divisas extranjeras provenientes
de transacciones comerciales o financieras con el extranjero. Al estallar la Segunda Guerra
Mundiat, los paises que hasta entonces habian renunciado al control de cambios se vieron
obligados a introducirlo.

Al termino de la Segunda Guerra Mundial, lulic de 1944, se reunieron en Bretton
Woods, New Hampshire las 16 naciones mas industrializadas de occidente con et fin de
poner orden al cacs monetario que sufriz el mundo y buscando también un sistema
estandarizado para los pafses internacionales. Esta reunién desembocé en la creacién del
Fonde Monetario Internacional (FMI) del cual, cada uno de los 16 paises presentes se
convirtié en miembro.

Dentro de los acuerdos mds relevantes de la reunidn destacan los siguiente: el precio
de la onza troy de oro se fijo en $35.00 USD; ademds de la creacién de un fondo de
reservas compuesto por oro y divisas de los paises, este fondo se componia en un 75% de
divisas y en un 25% de oro. Los objetivos del sistema Bretton Woods fueron la creacién de
un orden monetario mundial con tipus de cambio estables y la convertibilidad de las divisas
de los paises participantes. Las reglas del sisterna permitian a los paises refinar fondos de
acuerdo a un sistema de cuotas. Cada pais podia retirar hasta el 25% de su aportacion
inicial al fondo sin ninguna restriccidn. Bajo circunstancias extraordinarias, se permitia el
retiro del 200% de la aportacién inicial, pero apegado a un estricto sistema de pagos
previamente especificado por los miembros del FMI. Para reducir la volatilidad de las
fluctuaciones cambiarias, se disefié una banda del 1% sobre la cotizacion spot (cotizacion a
la vista) oficial de cada moneda. Es asi como el sistema obligaba a cada pais miembro a
intervenir en su moneda en caso de que la fluctuacion iuese mayor al 1% estipulado. Para
realizar cualquier madificacién sobre el tipo de cambio, era indispensable la aprobacién
del FMI.

Este sistema fue aceptado durante algunos afos. Los problemas que se suscitaron en
varios paises de Europa durante el final de los afos sesenta junto con la fuerte baja de las
tasas de interés y el creciente déficit en la balanza comercial de los Estados Unidos,
generaron una aguda crisis en 1971, Los tipos de cambio se mantuvieron razonablemente
estables bajo el sistema Bretton Woods hasta finales de [os sesenta. Para ese entonces,
Estados Unidos tuvo que imprimir una excesiva cantidad de billetes para poder cubrir sus
necesidades durante la Guerra de Vietnam. Al mismo tiempo, varios paises buscaron
intercambiar sus documentos en ddlares; es decir, billetes por oro que los respaldaba. Por
tanto, la relacion que quedaba entre el oro y las divisas quedé formalmente rota. El 15 de
agosto de 1971, el gobierno estadounidense suspendié el intercambio de documentos por
oro. Cantidades enormes de capitales abandonaron en muy poco tiempo los Estados
Unidos para inundar los mercados europeos, que habian mantenido a un alto nivel sus
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INTRODUCCION AL MERCADO

tasas de interés. Esto trajo como consecuencia una gran disminucion de las reservas de oro
americanas y una desconfianza en la moneda. Los siguientes ataques espaculativos contra
el délar y las presiones sufridas por diferentes monedas del mundo provocaron que en
marzo de 1973 todos los paises Europeos con moneda fuerte y el Japdn suspendieran sus
intervenciones en el mercado de divisas. Asi, dejo de existir el sistema instaurado en
Breiton Woods.

Es asi como el mundo, continué desconfiando del délar estadounidense, gracias en
buena parte a la irresponsabilidad fiscal de Estados Unidos. Muchos paises, en especial
Suiza y Alemania fueron inundados con délares que nadie queria, Por tanto, {a fuerte venta
de ddlar continug. Fue asi como el 1° de marzo de 1973 los mercados fueron oficialmente
cerrados siendo que ya no podian aguantar [a fuerte oferta de ddlares. Por fin, el sistema fijo
de tipos de cambios desaparecié. Desde entonces, las divisas mas importantes alrededor del
mundo flotan libremente entre ellas; y aunque en ciertas ocasiones los tipos de cambio son
influenciados por los bancos centrales, la misma oferta y demanda del mercado los
devuelve a piveles reales.

Intercambio de Divisas

A diferencia de los mercados financieros locales, tales como el New York Stock
Exchange o la Bolsa Mexicana de Valores, el Mercado Internacional de Divisas opera
alrededor del munde v en forma directa entre miles de “traders” que interactuan
simuitdneamente tratando de satisfacer sus requisitos de compra y venta de diversas
monedas con varios fines: £l cumplimiento de pagos internacionales, la proteccion  del
pcder adquisitivo de sus reservas, promediar con ganancias en una moneda las perdidas
relativas en otros instrumentos o bien, beneficiarse comprando délares contra menedas con
tandencia deprecatoria. :

Al encontrarse disperso este Mercado, Los diversos compradores y vendedores utilizan
los servicios de * brokers” Internacionales (intermediarios financieros) que hacen la fabor de
enlace y cierre de contratos a los mejores precios vigentes en los mercados. El intercambio
internacional de divisas tiene lugar principalmente en los bancos de los grandes centros
financieres mundiales tales como Tokio, Hong Kong, Londres, Zurich y Nueva York.,
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Algunas caracteristicas del Mercado Internacional de Divisas

El Mercado Internacional de Divisas posee varias caracterfsticas importantes, que lo
hacen no solo diferente, sino muy competitive comparado con otros mercados financieros,

* Es un mercado Mundial

*  E5 un mercado Bi-direccional
»  Esta activo las 24 horas del dia
»  Es un Mercado Marginal

Mercado Mundial. Participar en un mercado mundial permite eliminar el riesgo de una
caida total de fos mercados en los que se encuentra participando un inversionista. Comprar
o vender en economias alternativas proporciona la seguridad de evitar la caida total de las
oportunidades de negocio. Hipotéticamente, si los Mercados asidticos experimentan
problemas econémicos que aceleran la depreciacién de sus monedas, se origina un efecto
globa! de transferencias de inversiones a mercados europeos; por esta razén, la demanda
agregada de todos los inversionistas que salen de los mercados asidticos dirigidos a los
pafses europeos originan la apreciacion de las monedas europeas. Por otro lado, si las tasas
de interés  en Europa bajan, este mismo efecto ocurre, y los fondos se transfieren a
América, Estos instrumentos al igual que sus economias, compiten. Jamas caeran
sirnuitineamente, :

Mercado Bi-direccional. El hecho de existir Brokers Inlernacionales que en su labor
enlazan operaciones entre las monedas mds importantes, nos permite de la misma manera
zemprar o vender alguna divisa, ya sea por su apreciacion o depreciacion.

Activo 24 horas. A diferencia de un mercado local que opera una jornada de 8 horas
promedio, el mercado internacional de divisas opera al rededor del sunde las. 24 horas.
Siempre existird la demanda u oferta de alguna divisa al rededor del mundo y a través de
los continentes

Distribucion de horarios Mercados Mundiales

Hora  18:00 2000 2200 000 200 400 400  EO00 10:00 1200 1400 1500 1900 2000
Austraiamo '
Asiatico |
Europec I Horario Locat . Mexico
Americano l

Mercado Marginal.  las  transacciones en Forex se realizan con cantidades
predeterminadas, dependiendo del tipo de cambio en délares de cada una al momento de
fa transaccidn, que representa 100 mil délares Americanos. El Inversionista se beneficia de
fa ganancia total generada por los contratos de esta magnitud sin aportar el valor total de
este contrato.
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Quien participa en estos mercados ?

Se calcula que diariamente el volumen de operacién en el mercado Forex alrededor
del planeta es de Un Trillén de Délares Americanos. Para poder dar referencia de la
magnitud de este tipo de Mercado, podriamos compararlo con fa brutalidad det New York
Stock Exchange; En este caso, La Bolsa de New York solo podria contabilizar una cantidad
simitar, si se suma el volumen de SG dias de operacién; asi ¢s, el volumen de el Mercado
Internacional de Divisas es impresionante.

En el Mercado Internacional de Divisas tiene cabida no solo a una gran cantidad de
participantes, sino con una gran diversidad de tamafios; con diferentes perfiles y objetivos.
Algunos de estos participantes son: Los bancos Centrales de diferentes economias alrededor
del mundo, bancos Internacionales (se estima que CityCorp genera una ganancia trimestral
de 50,000,000 Usd con esta actividad), Las tesorerias de grandes transnacionales como
General Motors, la industria turistica, las grandes corporaciones exportadoras (SONY,
PHILIPS, DAEWOOQ, entre otras), inversionistas bursdtiles que mueven sus capitales de una
bolsa a otra de acuerdo con los acontecimientos del momento, y los inversionistas en
moneda a través de una casa Broker.

iay tres maneras en las que este intercambio se ejerce:
= Bancos con sus clientes.
* Bancos con otros bancos via brokers,
» Barcos con oiros bancos, es decir, interbancario, ya sean entre bancos locales o entve
bancns alrededor del mundo.

Hoy por hoy, el mercado internacional de divisas o Forex (Foreign £xchange Spot
Currency Market) se encuentra entre los mercados mdas grandes y de mayor crecimierio a
nivel mundial. Obviamente, el mercado Forex ha arribado a satisfacar una necesidad.
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INTRODUCCION AL MERCAD(O . 7

Sisterna de Margen vs. Sistema Fisico

El sistema de margen para el intercambio de contratos de divisas fue introducido en
1986. Siendo que este sistema ha probado tener gran éxito con los futuros y opciones, era
necesario implementarlo en este mercado.

£l sistema de margen. requiete de un pequedio porcentaje del tamaiic del contraio a
manera de deposito. Esto desemboca en lo que popularmente se le conoce como leverage
o apalancamiento. Este apalancamiento es la clave para la obtencion de utilidades y para
que cada cliente ¢ cada operador pueda lograr grandes rendimientos sobre las inversiones.
£l margen requerido para cualquier transaccion de commuodities oscila entre el 1% y el
15% del valor del contrato. El apalancamiento varia dependiendo de la casa de bolsa con
la que se trabaje. Una transaccidn tipica de FOREX requiere del 0.5% para mantener un
contrato de cualgquier divisa por un dia o del 1% si la posicion se quiere mantener por 2
dias o mds, (Ovemight).

El sistema fisico requiere de un desembolso igual al tamano del contrato para poder
mantener una posicion, por ejemplo: un inversionista tendria que desembolsar 125,000
GBP (aproximadamente $200,000 Usd) para adquirir un solo contrato de libra esterlina.
Usando el sistema de margen, este mismo inversionista tendria que desembolsar solamente
31,000 Usd para mantener una posicion por un dia o, $2,000 Usd para mantener su
posician mas de un dia, es decir, overnight,

Las posiciones que se mantienen con el sisterna fisico o el sistema de margen son
exactamente iguales. Sin importar el sistema que se utilice, los operadares ganan o pierden
la misma suma de dinero. La diferencia entre los precios de compra y venta en una
transaccién representa la utilidad o pérdida obtenida.

Es en base a esto, que la gran mayoria de inversionistas participan en el mercado Forex
bajo el sistema de margen. Gracias a este, cualquier individuo que perciba una oportunidad
en el mercado puede acezar al mismo desembolsando una cantidad mainima. Es asi como
el sistema de margen ha heche que el pablico inversionista goce de un acceso mds sencitlo
a la especulacion con divisas.

Intercambio, de Divisas, y el Piso de Operacion o Dealing Room

El intercambio internacional de divisas se lleva a cabo a través de una gran red de
inversionistas y de bancos comerciales. Los pisos de operacién tienen una gran apariencia
compuesta principalmente por monitores con cotizaciones, teléfonos, faxes, televisores con
noticieros las 24 horas y con modernas computadoras que crean graficas actualizadas al
segundo y que reciben noticias via satélite a ttempo real de las diversas agencias mundiales.
El mercado estd abierto pricticamente las 24 horas del dia excepto por ciertos dias festivos
y fines de semana, A lo largo del dia, el centro de operacién rota de Asia a Londres y de
Londres a Nueva York. Cada sesion tiene una duracién de 19 horas y media comenzando a
las 18:00 horas y finalizando a las 14:00 horas del siguiente dia, tiempo de México
(Durante el horario de verano, {a sesion comienza una hora mds tarde). Las operaciones
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llevadas a cabo durante el mismo dia son consideradas intraday, mientras que posiciones
que se mantengan abieras durante el periodo de mercado cerrado son consideradas como
posiciones overnight.

Usualmente, los clientes se comunican por teléfono para ingresar drdenes y para
pedir cotizaciones. Por lo general, las ordenes son manejadas por alguna agencia de
correduria.  Unu posicidn larga se refiere a la compra de una divisa. Una posicién_cora
indica la venta de una divisa. El cliente es quién se comunica con su analista para comprar
o vender los contratos que desee de cierta moneda. Un operador especializado estd a
cargo de darle al analista la mejor cotizacién posible en ese memento y este tltimo decide
si tomarla o desecharla. En el momento en que se acepta una cotizacidn, la operacién se
Ileva a cabo.
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CAPITULO |
CALCULOS
EN ESTE CAPITULO SE ANALIZARAN LAS HERREMIENTAS MATEMETICAS BASICAS PARA
OBTENER LOS RENDIMIENTOS, INTERESES Y EL GRADO DE ~PALANCAMIENTO DE LOS
CONTRATOS INTERNACIONALES EXISTENTE EN EL INTERCAMBIO DE DIVISAS, SU
VALOR, COTIZACION MUNDIAL. Y EJEMPLOS.
il Intercambio de Divisas Spot

World Index Investment LTD (WIl), es una agencia o broker internacional.
Recomienda estrategias de inversién para sus clientes utilizando dinero para comprar
dinero, el intercambio de divisas spot es una transaccion denominada en délares donde |a
cotizacidn spot de délar estadounidense es usada como contraparte para comprar o vender
contratos de divisas. Las cinco monedas que se operan actualmente son:

*  Yen Japonés iPY

+ Franco Suizo CHF
* Libra Esterlina GBP
= Marco Aleman DEM
* Euro EUR

Las cotizaciones directas o monedas directas son usadas para el JPY, CHF y DEM.
Un délar estadounidense equivale a una cierta cantidad de estas divisas.

1Ush - 110.00 |PY (USD/iPY}
1USD - 1.6500 CHF {USD /CHF})
1UsD - 2.0100 DEM {USD / DEM)

Las cotizaciones indirectas o monedas indirectas son usadas para la GBP y EUR,
Una unidad de estas monedas equivale a una cierta cantidad en délares estadounidenses,

1GBP - 1.6300 USD (GBP/USD)
1EUR - 1.1000 USD (EUR/USD)

Una cotizacion spat siempre incluye un precio bid y un precio ask. Para monedas
directas, el bid represenita la cotizacion a la que el inversionista compraria una divisa frente
al délar estadounidense. El ask representa la cotizacion a fa que el inversionista venderia
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una divisa frente al délar esta estadounidense, En monedas indirectas sucede exactamente
lo contrarig, El precio ejecutado es el precio al cual se llevo a cabo la transaccién.

e ——

BID ASK HIGH LOW
iry . 110.20 110.30 111.10 109.60
CHF . 1.6335 1.6345 1.6410 1.6300 .
- DEM 2.0198 .2,0208 - 22810 2.0105
GBP 1.6200 1.6210 1.6300 1.6180
EUR 1.0010 10020 1.0115 0.9890

En este cuadro se puede percibir que: un inversionista puede comprar |PY 110.20
(Bid) y vender CHF en 1.6345 (Ask). Con respecto a monedas indirectas, el inversionista
compraria GBP en 1.6210 (Ask) y venderia EUR en 1.0010 (Bid)

El High o Maximo representa el bid mas alto del dia y el Low 0 Minimo representa
el ask mds bajo de la sesian, Estos valores son actualizados automdticamente cada dia,

LAl Tamano del Contrato y Fluctuacién:

Las regulaciones del mercado Forex requieren que las divisas sean operadas
basdndose en contratos. Por tanto, existen lotes con un nimero preestablecido de unidades
por divisa, Estos contratos a su vez, pueden garantizarse con un cierto porcentaje de su
valor. El tamafo de contrato se define basdndose en las diferentes divisas, un inversionista
se puede decidir por operar cuantos contratos quiera dependiendo de su capacidad
financiera y de su estrategia de inversién.

Internacionalmente las divisas en su paridad con alguna moneda se cotizan en 5
cifras. Los bancos centrales de los paises en cuestién deciden el namero de decimales que
se utilizardn para fa cotizacion oficial de sus monedas. Un punto representa la minima
fluctuacion de cualquier divisa.

[ SMBOLO  TAMANO DECONTRATO  FLUCTUACION MINIMA
JPY » 25,000,000 0.01
GBP ' 125,000 0.00071
CHF 250,000 0.0001

- DEM 250,000 0.0001

1 EUR 250,000 0.0001

£l Valor de Mercado o Market Value (MV) representa el monto total en délares
estadounidenses con los que el inversionista participa en el mercado. Se calcula de la
sigufente manera:

Monedas Directas MV = (Tam. Contrato) _ (Ne. Contratas)

(PY, CHF, DEM} Precio Ejecucion

Monedas Indirectas: MV = (Tam. Contrato}  (Precio Ejec.}  (No. Contralos)
{GBP, EUR)

o e g
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Ejemplo 1:
Ei 5r. "X" compra 5 contratos de GBP en 1.7041/51 el valor de mercado de su posicién se

calcula de la siguiente manera:
MV = (125,000) {1.7051} {5} = 1,065,687.50
Es decir, la participacién del Sr. "X™ en el mercado es de $1,065,687.50 USD

El Sr. "Y" vendié 35 contratos de JPY en 125.01/11 el valor de mercado de su posicién se

calcula de la siguiente manera:
MV = (25,000,000} (35)/125.11 = 6,993,845.41
Es decir, la participacidn del Sr, "Y" en el mercado es de $6,993,845.41 USD

El Valor del Punto (VP) representa el cambio en el valor de mercado de una
inversién por cada punto que cambie la cotizacién, el valor del punto se caleula de la
siguiente manera:

e — - — -
! “ Monedas Directas: VP — _(Tam, Cootratg) ~_ _ (Tam. Contrato} =~ .
i (PY, CHF,DEM)} Precio de £jecucion Precio de Ejecucion +/ |
{

Monedas Indirectas: VP = (Tam. Contrato){Prec. Ejec.} - (Tam. ContratoMPrec. Ejec. +/- T}
: {GBP, EUR)

Ejemplo 2:

£l valor del punto de la GBP {del ejemplo 1} es:
{125,000) {1.7051) - (125,000 (1.7052) = 12.5
£s decir, por cada punto que fluctie GBP, la inversién del Sr, "X" cambia $12.50 USD

El valor del punto del JPY (del ejemplo 1) es:
(25,000,000 / 125.11) - (25,000,000 / 125.12) = 15..96
£s decir, por cada punto que fluctie JPY, la inversion del Sr, "Y™ cambia $15.96 USD.

Es asi como se deduce que mientras el valor del punto de las monedas directas
varia segdn se mueva la cotizacién, el valor del punto de las monedas indirectas siempre

serd el mismo.

LIl Célculos de Utilidad y Pérdida:

Una utilidad o pérdida (P/L) de operacién se calcula inicamente cuando la posicién
se cierra, Para cerrar una posicién de compra es necesario ejecutar una orden de venta y
viceversa, La utilidad o pérdida de la operacion se obtiene por la simple resta del valor de
compra menos el valor de venta y multiplicindose este resultado por el nimero de
contratos operados. La férmula queda de la siguiente forma:
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; Monedas Directas P/L —({Tam, Contrato} - (Tam. Contrato} (No. Contratos)
i (PY, CHF, DEM) Precio Venta  Precio Compra

Menedas Indirectas: P/L - (Prec. Venta - Prec. Compra) (Tam. Contr.) (No. Contr,)
] (GBP, EUR)

Ejemplo 3:

Ef Sr. "Y" {del ejemplo 1} cierra su posicion de Yen Japonés en 126.10 fa utilidad o pérdida
se calcula de la siguiente manera:

P/L = {{25,000,000/125.11) - (25,000,000 /126.10} } (35} = 54,908.06

Es decir, el 5r. "Y" tuvo una utilidad de $54,908.06 US Dollars en su operacién,

El Sr. "X" (del ejemplo 1) cierra su posicion de libra esterlina en 1,6880190. La utilidad o
pérdida se calcula de |a siguiente manera:

P/L = (1,6880 - 1.7051) (125,000} {5) = -10,687,50

es decir, el Sn "X" perdio $10,687.50 US Doliars en la operacién.

1.IV  Intereses.

Los intereses se calculan diariamente sobre posiciones que se dejan abiertas al
momento de cierre de mercado, es decir, a las 2:00 p.m. Las tasas de interés son fijadas por
Tanrich Investment y estdn sujetas a cambios. Estas tasas se basan en el diferencial que
existe entre las tasas de interés a corto plazo de los pafses involucrados frente a Estados
Unidos, Por ende, dependiendo de la posicion tomada dentro del mercado, se paga o se
cobra un interés. Las posiciones que sean abiertas y cerradas en un mismo dia de
operacién no estdn sujetas a intereses. La siguiente tabla se muestra las actuales tasas de
interés; ademas, las formulas para ef pago o abono de intereses,

i VENTA COMPRA
'IPY 3.875% -5,875%
© CHF 2.750% -4.750%
l DEM 1.250% -3.250%
. GBP -2.500% 0.500%
[ EUR
Formula;

Monedas Directas: | ~{Tam, Contrato} (No. Contratos) {Int Annual) (No. de Dias)
{PY, CHF, DEM} (Precio Ejec.) {360)

Mcenedas Indirectas: | ~{Tam. Cont.) (Prec. Ejec.) {No. Contr.) {Int._ Anual} (No de Dfas)
(G P, AUD, NZD) 360
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Eemplo 4:

El Sr. "Y™ cierra su posicién de yen japonés después de 7 dias, Su ajuste por intereses queda
de la siguiente manera:

Int = {25,000,000/125.11) (35} (.03875 / 360) (7} = 2,634,83

Es decir, el Sr. "Y" recibié $5,269.66 US Dollars por ajuste de intereses en su operacién,

El 5r. *X" cierra su posicion de libra esterlina después de 2 dias, Su ajuste por intereses

queda de la siguiente manera:

Int = (125,000} (1.7051) (5) (.005 / 360) (2) = 29.60

Es decir, el Sr. “X" recibié $29.60 US Dollars por ajuste de intereses en su operacién.

Es importante notar tres elementos muy importantes dentro del calculo de inlereses:

* El ajuste por intereses puede ser cargado o abonado dependiendo de la posicién que
asuma el cliente,

* Elinterés se ajusta diariamente al cierre del mercado,

° Los dias miércoles se ajustan tres dias de intereses {miércoles, sibado y domingo)
mientras que el viernes solamente se ajusta un dia.

LV Comisiones:

WI carga una comisién dnica de $100.00 USD por cada contrato que se opera al
momento de cerrar una operacion. La comisién puede variar segin la casa de bolsa con la
que se opere,
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CAPITYULO (I

CAPITULO 1

REQUERIMIENTOS DE INVERSION

AL MOMENTO DE DECIDIR PARTICIPAR EN UN MERCADO COMO LO ES FOREX, ES
NECESARIO TENER LOS CONOCIMIENTCO DE LOS CONCEPTOS ©ASICOS DE
REQUERIMIENTOS DE INVERSION Y EL SIGNIFICADO DE CADA  TERMINO EN
CUESTION DE TRANSACCIONES CON UN BROKER,

IR] Keeping, Necessary Margin, Floating, Profit or Loss and Equity.
Balance, Margen Necesario, Flotante, Utilidad o Pérdida y Capital.

El Keeping o Balance (K) de una cuenta es la cantidad total de dinero (en US
Dollars) disponible para invertir, El balance, en pocas palabras, es igual a la cantidad
invertida. Durante el curso de la operacién éste se ve afectado por las comisiones, el ajuste
de intereses y por la utilidad o perdida reatizada.

Las comisiones se deducen del balance en el momento de realizar la operacidn, los
intareses se ajustan diariamente al cierre de mercado y ia utilidad o pérdida se suma o resta
en el momento en que se cierra una operacién. Por lo tanto, el balance de-una cuenta se
modifica cuantas veces sea necesario dependiendo del nimero de operaciones llevadas a
cabo y de las operaciones que se dejen en periodo overnight al cierre de mercadn.

El Necessary Margin ¢ Margen Necesaric (N) representa la cantidad mfnima
requerida para mantener una posicién abierta en el mercado. El margen necesario, para
mantener una posicion abierta es:

e e B

‘Operacién intraday $ 1,000.00_" US Dollars por contrato
L Operacién Overnight $ 2,000.00 " US Dollars por contrato
! s

Una Floating Profit or Loss ¢ Utilidad o Pérdida Flotante (F P/L) es aquella utilidad
o pérdida que todavia no ests realizada. Esta resulta de la diferencia entre el precio
ejecutado al abrir una operacidén vs. el precio al que actualmente se encuentre la cotizacién
dentro del mercado.

Se calcula utilizando Ja misma férmula vista en el capitulo pasado acerca de utilidad
y pérdida. La Gnica diferencia radica en substituir el precio al que se cerr6 la operacién por
el precio al cual se encuentra la cotizacién actualmente.

El Equity o Capital o Balance Efectivo {£) representa el valor de la inversién en
cualquier momento del dia. Se obtiene sumando o restando al balance la utilidad o

pérdida flotante.
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L E = K +- FPIL .

Il Margin Shortfalls
Faltas de Margen

Los contratos no tienen un plazo fijo o fecha determinada de duracién. Un
inversionista puede mantener abierto una posicién por el tiempo que su estrategia dicte.
Para poder mantener una posicidn abierta se requiere que el capital sea mas grande que el
margen necesario v el balance. En caso de que alguno de estos requisitos no sean
cumplidos, se cae en cualquiera de las siguientes situaciones:

= Qver trade o Sobre-operacién ocurre cuando el balance es menor al margen.necesario
requerido intradia, es decir, no hay suficiente capital para abrir una nueva posicién en
el mercado. En este caso, el dealing room cerrard todas las posiciones gue no.puedan
ser soportadas inmediatamente,

* Short Margin o Margen Corto sucede cuando el balance es menor al margen necesario
overnight, es decir, una cuenta es incapaz de soportar una o varias posiciones abiertas
overnight. Este supuesto siempre sucede al cierre de mercado. En este caso, el dealing
room requiere que todas las posiciones que no puedan ser soportadas sean cerradas
inmediatamente,

s Un Margin Call o Llamada de Margen se produce cuando Wil solicita al cliente
depositar més dinero. Este sucede cuando el capital de la cuenta del cliente es menor
al 70% del margen necesario overnight. La cantidad a depositar por @l cliente debe
igualar o rebasar la cantidad del margen necesario overnight. Este margen debe ser
depositado antes de las 2:00 p.m. tiempo de México. En caso de que el cliente no
deposite antes de la hora indicada, se dan dos casos: el primero resulta en el cierre
automatico de sus posiciones. La segunda opcidén es llevar a cabo un-hedge o
cobertura en las posiciones que sea necesario.

s Un Cut Point 0 Punto de Corte sucede cuando el capital de la cuenta de algun cliente
cae per debajo del 30% del margen necesario intradia. En ese momento, el dealing
room lleva a cabo un hedge o cobertura de las posiciones o bien, cierra las mismas en
la primera cotizacion disponible.

H.M1  El Hedge o Cobertura:
En algunas ocasiones, es recomendable proteger una posicién dentro del mercado.

Para poderlo llevar a cabo, se abre una posicién conlraria a la previamente abierta, El hacer
esto provoca que la utilidad o pérdida flotante sea la misma sin importar la fluctuacién,
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Una posicién abierta de venta y una posicion abierta de compra representan una

posicion cubierta. No representan dos diferentes posiciones. Este provoca que en caso de
que exista una llamada de margen, ésta se dard cuando el capital caiga por debajo del
100% de! margen necesario overnight, a diferencia del 70% por tener abierta solamente
una posicion,

UnwN

Ejemplo 5:
El Sr. "T" compra 35 contratos de GBP en 1.7035/45 . después decide hacer un hedge en
1.6986/96. Calculando el valor de la flotante en tres diferentes cotizaciones, comprobarnos

que estas son exactamente iguales.

v . e b A A ey it = 5 aem mn m - s e e e vt e e e A ke erge [

Posiciones Abiertas: - ' . 1.6908M18 - 1.7010/20 1.7102/12 " =
Compra 35 GBP en 1.7045 -59,937.50 . -15,312.50 24.937.50 -
“Venta 35 GBP en 1,6986 29,75G.00 -14,875.00 -55,125.00

_‘ : Total -30,187.50 -30,187.50 -30,187.50
L

Como se puede nolar, la_perdida flotante es la misma, no obstante las diferentes
cotizaciones.
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CAPITULO IlI

ANALISIS TECNICO

EL ANALISIS TECNICO ES EL ESTUDIO DE LA ACCION DEL MERCADO,
PRINCIPALME:STE POR MEDICION DEL USO DE GRAFICAS CON EL PROPOSITO DE
PREDECIR FUTURAS TENDENCIAS DE LOS PRECIOS. EL ANALISIS TECNICO UTILIZA
UNICAMENTE LAS ESTADISTICAS GENERADAS POR LOS MERCADOS DEJANDO A UN
LADC FACTORES EXTERNOS QUE PUEDAN AFECTAR LA OFERTA Y DEMANDA DE
MATERIAS PRIMAS O COMMODITIES, ODIVISAS Y DEMAS INSTRUMENTOS
FINANCIEROS. POR LO TANTO, POR MEDIO DEL MONITOREQ DE TODAS ESTAS
ESTADISTICAS, LOS ANALISTAS TECNICOS BUSCAN DESCRIBIR Y EXPLICAR LOS
MOVIMIENTOS DE LOS PRECIOS TANTO EN EL CORTO COMO EN EL LARGO PLAZO.

1N Introduccién al Andlisis Técnico

La suposicion bésica que soporta al anélisis técnico comenta que, "Por medio del
estudio de las estadisticas generadas por los mercados, uno puede arribar a conclusiones
significativas acerca de precios en el futuro”. En otras palabras, lo que sucedi6 ayer en el
mercado puede ser una clara indicacién de como se compoitaran los precios.

El andlisis técnico es bastante popular parque es eficiente y preciso. Las Unicas tres
series de datos requeridos son el precio, el volumen y el interés abierto. La informacién es
facil de mantener y almacenar; usualmente, en modelos computacionales previamente
disenados; La historia de los precios, el volumen y el interés abierto crean tode un gran
punto de referencia para el andlisis técnico. Por medio de la generacién de graficas diarias,
semanales y mensuales, el analista puede desarrollar suposiciones y modelos de accién del
mercado tanto de corto como de largo plazo.

El precio es ef valor de mercado del instrumento que se este estudiandc { en el caso
de divisas son los precios de cotizacién). £l volumen representa la actividad total en el
mercado durante un periodo especifico, es decir, representa el numero total de contratos
operados durante un dia. El volumen se representa por una barra vertical en {a parte inferior
de la gréfica por debajo de la barra de los precios. El interés abierto es el numero total de
contratos que se dejan abiertos al cierre de un periodo. El interés abierto se representa en
una gréfica con una linea en la parte inferior que corre por arriba de la barra del volumen.

A diferencia de otros tipos de andlisis, el andlisis técnice hace uso de toda la
informacién disponible en el mercado. Esto es posible ya que se asume que el precio
actual en el mercado engloba todo lo que se pueda saber en ese momento acerca de los
mercados; especialmente, la oferta y demanda tanto de compradores como de vendedores.
La meta del anilisis técnico es estimar las fuerzas relativas de venta y compra para poder
decidir que comprar, que vender y en que momento hacerlo, buscando controlar y limitar

el riesgo.
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Hay tres premisas bajo las cuales se rige el estudio del analisis técnico:

= El precio lo descuenta todo: El analista cree que todo aquello que pueda afectar el
precio de mercado de cualquier instrumento (factores fundamentales, politicos,
psicolégicos, etc.) se refleja de inmediato en el precio de es instrumento.

* Los precigs se mueven en tendencias: Se dice que el comportamiento de un mercado es
aleatorio pero con tendencia. El propésito de {a accién de los precios es identificar
tendencias en sus primeras fases de desarrollo para poder tomar ventaja de las mismas.
Un operador tratard de identificar una tendencia lo mds pronto posible para entrar al
mercado en Gptima posicion y salirse cuzndo esta fendencia termine o se agote.

= La historia se repite a si misma: Los patrones de una gréfica reflejan ciertas imagines que
revelan la direccién psicolégica del mercado (bulflish o bearish). Siendo que estos
patrones han mostrado ser certeros en el pasado, se asume que lo seguirdn siendo en un
futuro.

HE  Construccién de Grificas (Tipos de Graficas)

Para el estudio de las gréficas, nos vamos a concentrar en los siguientes patrones:
= Barras .
= lineas
* Candeleros
s Puntoy Figura

Una gréfica de barras muestra cada periodo de accién por medio de barras verticales.
La gréfica de barras generalmente muestra el precio méximo, el precio minimo y el precio
de cierre. Algunos andlisis también muestran el precio de apertura con una peguenia raya al
lado izquierdo. Una gréfica de barras {fig. 1) puede ser construida para cualquier periodo de
tiempo. Gréficas intradia de corto plazo miden mdximos, minimios, aperturas y cietres para
periodos tan cortos como un minuto. Un promedio de una grafica de barras diarias cubre
periodos de entre seis y nueve meses de historia de los precios. De cualquier manera, para
analisis de mayar plazo se deben utilizar grdficas semanales y mensuales. En una gréfica
semanal, cada barra representa una semana; en una grafica mensual, un mes.
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Una grafica de lineas (fig. 2) se basa sobre alguno de los 4 precios o niveles: High,
Low, Open y Close. El precio de cierre es el valor mas importantes del periodo o dia. Una
gréfica de lineas es una medida mas vdlida para medir la actividad de los precios.

16750
. 16500
16250

* Closc{$5USDCHF]

16000
- 1.5750
I.SSDO‘
135250
1.5000
1.4750

A . N . - . - T.A500
(fig2)

La gréfica de candelero {fig. 3) muestra la accién diaria por media de una vela
retlena o hueca. Se dibuja una vela entre el precio de apertura y el de cierre, un precio de
cierre mas alto comparado con el de apertura da una vela blanca o hueca. Si el precio de
cierre es por debajo que el de apertura se muestra una vela rellena.

1.7000

- . " 1.6750
] 1.6500
lﬂ 1.6250

e
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1 1,4500
(fig3)

CANDLES|$USDTHF)

La grafica de punto y figura (fig. 4) muestra la accién del precio en un formato més
condensado. Las columnas "X" muestran precios a la alza. Las columnas "O" muestran
precios a la baja. En este tipo de gréficas el tiempo no es factor primordial; de hecho, no se
marca rangos de tiempo. Las gréficas de punto y figura tratan de identificar cambios de
tendencias en el comportamiento técnico en las graficas. De esta forma las senales de
compra o venta son Mds precisas en este tipo de gréfica.
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lILIH  Lineas de Tendencia

Una suposicién obvia derivada del estudio de las grdficas es que los precios se
mueven en tendencias. Esta tendencia toma frecuentemente un patrén definido que cubre
una lfnea recta. De hecho, la habilidad de los precios para adherirse a una linea recta
imaginaria es una de las caracter{sticas mis extraordinarias de los movimientos de las
grdficas, una linea de tendencia se construye o es vélida cuando toca un minimo de tres
puntos.

Como corolario el comportamiento de un instrumento financiero es conocido como
un comportamiento aleatorio con tendencia. Las tres direcciones que puede tomar una
tendencia son: a la alza (Uptrend), a la baja (Downtrend)} o tendencia de consolidacion
{Trendless)(fig. 8).

NIV Niveles de Soporte y Resistencia

Un drea de soporte es el rango del precio en donde puede existir un aumento en la
demanda de cualquier instrumento. Un drea de soporte es ficil de identificar cuando la
tendencia es a Ja alza. Por lo general, en una tendencia a la alza, cualquier drea previa de
congestidn o consolidacién se considera como un soporte. Por tanto, un soporte s el nivel
de precios donde los compradores son lo suficientemente fuertes para absorber a los
vendedores,

Un Area de resistencia es un rango de precios donde la caracterfstica es &l aumento
en la oferta o presién por vender un instrumento, si el mercado estd a la baja, cualquier
punto previo de consolidacién es considerado como una resistencia. En un mercado a la
alza, cualquier precio maximo previo serd considerado como punto de resistencia; por
1anto, la resistencia es el nivel de precios donde los vendedores superan a los compradores.

A partir de esto, podemos conclui: que en el memento en que un &rea de
resistencia es penetrada, ésta se convierte de inmediato en 4rea de soporte. De la misma
manera, un soporte que se ve penetrado, se convierte de inmediato en una resistencia. La
figura 5 muestra varios soportes y resistencias que confirman este supuesto.

Por tanto, mientras mds tiempo haya persistido un soporte antes & ser penetrado,
mds tiempo resistird al convertirse en resistencia. En caso contrario, sucede exactamente lo
mismo.

G e o 1.044
sy T

Al o : ) . 1.0
e oL, T ' Resistencia

. ST 1.00
' Soporte Lo '

o e 7 ' 0.984

0.96(

0.94(]
(fig5)
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.V Cambio de Tendencia

Para que una tendencia a fa alza continte, cada nivel anterior de soporte debe ser
mas alto que el anterior. De la misma manera, cada nivel de resistencia debe ser mas bajo
que el anterior, en una tendencia a la baja. Si una correccién en una tendencia alcista
desciende hasta el nivel de soporte, se puede concluir que es una advertencia de fin de
tendencia. Si el nivel de soporte es roto, ha comenzado un cambic de tendencia.

La figura 6 muestra como el punto 3 no pudo rebasar el limite del pico en el punto
1; a partir de ahi, se decreta: un cambio de tendencia (double top). En caso contrario,
existirfa un double bottom.

e e e e e e,

J'J ﬂ’ | |_a.'_!_];;;_;,_)

(figh)
[i.VI Tipos de lineas de Tendencia

Existen dos tipos de lineas de tendencia: linea alcista (o de soporte} y linea bajista (o
de resistencia). Una linea alcista se traza por el lado inferior derecho de cotizaciones
consecutivas a la alza. Una Iinea bajista se traza por el lado superior derecho de
cotizaciones consecutivas a la baja. Un correcto trazo de estas lineas es, como cualquier
otro aspecto del andlisis técnico, un arte. La regla general es tomar dos puntos en la gréfica
y unirlos a un tercero que valide la teorfa. Una vez que se cumplan estos requisitos, la
linea de tendencia sera de gran utilidad para marcar niveles futuros en cotizaciones.

Uno de los conceptos bdsicos para entender las tendencias dice que "Una
tendencia en movimiento tenderd a permanecer en movimiento". Como corolario a este
punto, una vez que una linea de tendencia adopte cierta rapidez y cierto dngulo, ésta
usualmente los mantiene por un tiempo considerable. También, podemos concluir que las
lineas de tendencia nos advierten el momento en que una tendencia pueda cambiar,

Una linea alcista muestra el drea de soporte cuando se pretende comprar, los puntos
cerca de la linea de tendencia son considerados como oportunidades de compra; de la
misma manera, el soporte muestra cuando la linea de tendencia en rota, por consiguiente,
un cambio de tendencia.
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Una tendencia a la baja muestra el drea de resistencia cuando se pretende vender.
Por tanto, mientras la linea de tendencia no se vea penetrada, ésta también puede ser usada
para determinar zonas de compra y venta,

Hay tres factores que afectan la fortaleza de una linea de tendencia: (fig. 7)

* Primero, mientras fa linea se haya mantenido mas tiempo intacta, més dificil seré de
penetrar, es decir, una linea que ha permanecido intacta durante 3 afios es mas fuerte
que una linea que ha permanecido de la misma manera por una semana.

* Segundo, mientras m&s veces haya sido probada la linea de tendencia, mds fuerte
resulta ser ésta, es decir, una linea de tendencia que ha sido puesta a prueba 10 veces,
es mis fuerte que una que ha sido testeada 3 veces.

= Tercero, el dngulo de inclinacién de fa tendencia muestra la fortaleza de la misma. La
tendencia que forma un dngulo 45°, nos muestra una tendencia estable. Un 4ngulo
pequefio nos maca frigidez en la tendencia. ¥ un dngulo elevado, muestra que ia
tendencia durara poco tiempo,
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{fig.7)

De esto podemos concluir gue una violacién a una fuerte linea de tendencia puede ser

un indicador mas confiable que una violacién a una débil linea de tendencia. El analista

utiliza filtros de precio y tiempo para determinar la validez de una violacién a una linea de

tendencia. El filtro de precio mas comin es un criterio de penetracion del | al 3%, El filtro

de tiempo requiere que los precios de cierre concluyan fuera de la linea de tendencia por

dos sesiones consecutivas. Al ser violados los niveles de soporte y resistencia, estos se

convierten en lo contrario. Este mismo precepto es vélido para las lineas de tendencia, Por

tanto, podemos concluir que las lineas de tendencia también pueden ser usadas para
determinar precios en un futuro.
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VL Canales

En algunos casos, los precios llevan un movimiento continuo entre dos lineas
paralelas: Una es la linea bésica de tendencia y la otra es la linea del canal., Un canal es
constituido por el espacic existente entre estas dos |neas (fig. 10). Un canal nos permite
percibir buenas oportunidades en el corto plaza. Al igual que en puntos anteriores,
mientras mas largo sea el canal y perinanezca jitacto, esie serd mds valido.

De fas dos lineas que conforman un canal, 1a Ifrea basica de tendencia es la més
importante, La linea del canal es de uso secundario. En la figura 8 las lineas bdsicas de
tendencia se utilizan para oportunidades de compra.

1054
104
1.03
1.0
1.0
1.004
© 8.9%

0.980
MR BT 4
.96
0.595¢]
0.94(]
(fig8)

{1116 Figuras o Patrones de Precios

Lcs patronos de precios son formaciones que aparecen en las graficas y que se
pueden clasificar en diferentes categorias. Estos patrones aparecen cuando la tendencia es
de consolidac:.in. Los patrones son extremadamente titiles para astablecer posibles preci.s
objetivos, existen dos tipos de patrcnes: patrones reversibles y patrones de continuacion.,
Un patrén reversible significa que un gran retroceso se estd llevando a cabo. Un patrén de
continuacion refleja un periodo de consolidacién antes de que se vuelva a reanudar la
tendencia.

HLiX Tipos de Tridngulos

Existen tres tipos de tridngulos (fig. 9): simétricos, ascendentes y descendentes.
Cada tridngulo tiene una forma diferente y por tanto, significan predicciones diferentes

Un tridngulo simétrico es ia consolidacién en la cotizacién, a través del tiempo el
rango de cotizacién se reduce, mientras las fuerzas de compra y de venta al mismo tiempo
pierden presencia poder, por lo general el monto de posiciones involucradas en el mercado
se reduce. Al rompimiento del trigngulo el precio objetivo sera de igual magnitud que ia
base del tridngulo formado para el sentido donde haya roto.
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Un tridngulo ascendente es la continuacién de un patrén a fa alza y usualmente se
resuelve por un rompimiento en su pico superior, Se forma por una linea superior
horizontal y una linea inferior ascendente. El patrén indica que los compradores son mas
agresivos que los vendedores. Es un patrén que muestra a las cotizaciones moviéndose de
manera progresiva a la alza respetando a la vez, una linea de resistencia. E! precio objetivo
se puede medir obteniendo la altura del tridngulo y proyectando esta distancia a partir del
pico dei triangulo hacia arriba.

Un tridngulo descendente es lo contrario a uno ascendente y por a general, es
considerado como un patrén a la baja. Este patrén indica que los vendedores son mas
agresivos que los compradores y se resuelve a partir de una penetracion sobre fa linea de
soporte. Ei precio, objetivo se calcula a partir del mismo criterio.

L.X  Formaciones de Double Top (M) y Double Bottom (W)

Una formacion M o double top ( fig. 10 ) e5 un patrén reversible que generalmente
indica el debilitamiento de una tendencia a la alza vy &! comienzo de una tendencia a la
baja. Cuando los precios son incapaces de rebasar ef precio maximo d2 algin dia anterior,
se forman estos patrones.

Una formacion W o double bottom generalmente indica el debilitamiento de una
tendencia a la baja y el comienzo de una tendencia aicista. Estas formaciones se presentan
cuardo los precios son incapaces de penetrar un cierto nivel de soporte en dos ocasiones.
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(fig10)
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HLXI Banderas y Banderines

Estos dos patrones representan breves pausas en movimientos dindmicos def
mercado {fig.11), de hecho, para que estas formaciones sean validas, las gréficas deben
tener mavimientos bruscos que representen el "asta” de un banderin o una bandera. Estos
patrones representan un “respiro” para el mercado al momento de experimentar
movirnientos bruscos, es una breve pausa de eslos movirientos anles de continuar con su
tendencia previa, Los banderines y las banderas son los patrones de continuacién mds
confiables. Los precios objetivos se obtienen a partir del tamafio del "asta” de los mismos.

‘II |
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(fig11)

BLXI1 Gaps

Un Gap es una zona donde la gréfica de barras muestra que en ciertas cotizaciones
no hubo operacién, Por ejemplo, si tomamos una tendencia alcista donde el precio de
apertura de este dia es superior al precio de cierre del dia anterior, se forma un gap o
espacio abierto en la grafica. Por lo gereral, existen cuatro tipos de gaps: .

s Cap Comun. Generalmente ocurre en mercados con poco volun.-n o a la mitad de
rangos horizontales de operacién.

» JBreakaway Cap. Generalmente ocurre al completarse un importante patrén de
precios y por tanto, sefala el principio de movimientos importantes en el mercado.

= Rupaway o Measuring Cap. Después de un movimiento brusco de mercado, los

Precios tienden a formar este tipo de gaps. En una tendencia alcista es seial de

fortaleza en los precios, en una tendencia a la bala, es sefal de debilidad.

» Exhaution Gap. Cerca del final de una tendencia a la alza, los precios dan un
a1timo brinco, de cualquier manera, estos espacios son cubiertos en el corto plaze

y la tendencia sufre un cambio.

111. X111 Formaciones Head and Shoulders

Después de la creacién y continuacion de una tendencia, hay ciertos patrones un la
grafica que sefalan un cambio en la tendencia. El patrén mds viejo {y mds confiable} es el
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llamado hombro-cabeza-hombros. Este sefiala una tendencia a la baja asi como un hombro-
cabeza-hombros inverso sefala tendencia a la alza {fig. 12),

Un pequefio rafly simula al hombro izquierdo; un rafly mas grande indica la
cabeza; y un ultimo pequeio rally indica el hombro derecho. Todos estos puntos
conectados por una linea que se le conace como linea de "cuello” representan la formacitn
en cuestion. Ei precio objetivo para este tipo, de formaciones se encuentran midiendo la
distancia existente entre la linea del cuello y la-punta de {a cabeza. El resultado de esta
medicién se proyecta de |a punta de la cabeza hacia arriba; 1a punta de esta linea mostrarg
el precio objetivo.

— - —— — T PP
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(fig 12
f1EX1V Promedios Moviles

Los promedios méviles son la manera mds popular y versitil para identificar seiales
de nuevas tendencias alrededor del mundo. Los promedios mdviles no son lideres de
mercado sino seguidores del mismo, es decir, jamas anticipan movimientos sino que los
siguien.

Como lo indica la primera palabra, estos son un “promedio” de varios datos. Por
ejemplo, si busca un promedio moévil de 10 dias de precios de cierre, se suman los precios
de estos 10 diez y se dividen entre 10, Ei término "mévil" se utifiza ya que Gnicamente se
utitizan los 10 ultimos dias de cotizaciones, es decir, el promedio ser4 diferente cada dfa.

Los promedios méviles se trazan a partir de lineas que van acompaiando al precio
de un instrumento. Esto permite que la tendencia pueda ser identificada mis f4cil.
Obviamente, un promedio mévit de pocos dias se acerca mas al precio ya que es mds
sensible a cambios, comparado con un promedio movil de mayor plazo que corre méds
alejado de la cotizacién actual.

Existen varios tipos de promedios moviles:

= Promedios Maviles Simples: es la simple suma de precios divididos entre el mismo
numero de dias y actualizados con el cambié de periodo.
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* Promedios Méviles Ponderados: Estos son utilizados por varios analistas para poder
corregir el problema de la ponderacién, Para calcularle, se le da mds peso o valor en la
formula a los precios inmediatos, mientras que los precios de fechas mds lejanas tienen
menor ponderacién,

= Promedios Méviles Exponenciales: Es otra forma de ponderacién. Mientras otros
promedios moéviles se basan unicamente en el namero de periodos, estos promedios
mdviles s¢ ocupan también de un faclor asignade a movimientos bruscos del mercado,
Por tanto, se dice que los promedios méviles exponenciales se diferencian de los demds
ya que hacen uso de toda la informacién disponible sobre los precios.

La experiencia ha mostrado que, no cbstante la complejidad para calcular ciertos
promedios moviles, la validez de estos no aumenta significativamente. Por tanto, la mayorfa
de los operadores utilizan promedios méviles simples (fig.13).

Por lo general encontramos dos tipos de promedios méviles en una grifica, La
diferencia de estos se base en el tiempo, uno es de corto plazo o répido mientras que el
otro es de largo plazo o lento. Cuando el promedio rapido cruza por debajo al promedio
lento se genera una sefal de compra. Un hecho contrario sefiala oportunidad de venta.
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{ fig 13)

NLXV Osciladores de Momentum

Estos son extremadamente Otiles cuando ef mercado estd en fase de consolidacién
ya que otros sistemas simplemente no funcionan. Hay muchas maneras de construir un
oscilador de momentum. A continuacién, se explicardn algunos de estos.

HLXV. Indice de Fuerza Relativa
Relative Strength Index (RSI)
El RS! fue desarrollado por }. Welles Wilder Jr. y presentado en 1978, Es un

indicador muy popular para sefialar zonas de sobre-venta y sobre-compra para expresar la
fuerza de los movimientos de precios en una escala del ¢ al 100. Originalmente, Wilder

UNIVERSIDAD N acCtroNAL AUTONOMA O E MEXx I Co



3

utilizé un lapso de 14 dias. Ahora, varios analistas utilizan solamente 9 dias para su
cdlculo, Mientras mds corto sea el periodo de medicidn, mas sensible serdn tanto la
amplitud como el oscilador. El RSI (fig. 11) funciona de mejor manera cuando las
fluctuaciones alcanzan los extremos de arriba o de abajo.

Ei RS| se traza en una escala vertical con rangos entre 0 y 100. Los movimientos
por a.riba del 70 son considerados zonas de sobre-compra mientras que los movimientos
por debajo del 30 son considerados zonas de sobre-venta {fig. 14).

MorlS hov2d Dsell Del3 Dactf Dec3? JnBA0D san1Z  dand Jand  Fobly Feb1S FebZl Me@ MNal0  Mu2p
g vy

{fig 14)

HLXY. Estocdsticos

Ei proceso de Estocdsticos, fue inventado por George Lane hace muchos afos, pero
fue hasta hace pocos aios que el medio financiero descubrié su utilidad. Se basa en el
supuesto de que mientras los precios aumentan, los precios de cierre suelen encontrarse en
la parte alta del rango de cotizacién. De la misma manera, en mercados a la baja, los
precios de ciesre se localizan en la parte baja del rango de cotizacién.

En el proceso estocastico (fig. 15), se utilizan dos lineas: la linea %K y la linea %Q,
La lirea %K es mds importante ya que otorga mds senales para actuar en el mercado, La
intericién de este oscilador es determinar donde se encuentra el precio de cierre mas
reciente con respecto al rango de cotizacién para cierto periodo. Por lo general, el periodo
utilizado es de cinco dias.

La formula mide un porcentaje que oscila entre el 0 y el 100 donde se encuentra el
precio de cierre. Un promedio superior al 70 coloca al precio de cierre muy cerca del
techo del! rango {sobre-compra), mientras que un promedio menor a 30 lo coloca muy
abajo (sobre-venta). La segunda linea (% D) se ocupa solamente de medir 3 dias.

Los estocasticos fueron disenados para usarse en graficas semanales y mensuales, y
asi poder tener una perspectiva de mayor alcance aunque su uso en graficas intradia de
corto plazo es bastante popular. Existen varios formatos para los estudios de estocasticos,
todos forman parte del mismo estudio, la diferencia deriva en el formato de dias para medir
la sensibilidad del mismo. Genéricamente, cuando un mercado esta sobre-vendido es el
momento de pensar en colocar posiciones de Compra; de igual forma , cuando el mercado
o el instrumento de estudio presenta un momento de sobre-compra en el estocastico, indica
la posibilidad de colocar posiciones de Venta.
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HLXV.HI Convergencia y Divergencia de Promedios Méviles
Moving Averages Convergence Divergence (MACD)

El MACD es un indicador de sobre-compra y sobre-venta que se enfoca a la relacién
existente entre promedios méviles de corto y largo plazo. La linea de! MACD muestra la
diferencia entre estos dos promedios méviles. Una segunda linea, *la linea de seiial”, es un
promedio mévil de corto plazo derivado de la linea de! MACD, es decir, de la primera
linea. Una senal de compra se refleja cuando la linea del MACD cruza desde abajo a la
linea de sefal. Una senal de venta se refleja cuando la linea del MACD cruza desde arriba
a la linea de sefal.

El oscilador MACD (fig. 16), convierte las dos lineas en un simple oscilador que
fluctda alrededor del cero, Este se legra restando la linea de sefial a la linea del MACD. -
Cuando las dos cruzan, su diferencia es cero y el mismo tiempo, una seital de compra o
venta se genera. Las senales generadas por el MACD vy e! oscilador MACD son idénticas.
La decision de usar uno u otro depende de cada analista.

MACD 4
" ’ ‘ ..-I'll 000"
,:/ -0.01
(fig 16)

IHXV.IV Retrocesos

De acuerdo a los principios del analisis técnico, se asume que una tendencia
permanecer hasta que muestre sefiales de debilidad. Se sabe que una tendencia tiene un
periodo de vida muy limitado, pero también hay que esperar a observar cuando puede
tener lugar un retroceso. Los retrocesos son saludables para asegurar la continuacién de una
tendencia de largo plazo.

Si se mide el diferencial de precios cubierto en el movimiento principal, los
retrocesos © rebates esperados bien pueden ser estimados en el 38.2%, el 50% vy en el
61.8%, tomados de las constantes de Fibonacci (fig. 17}, mientras mds pronunciado sea el
movimiento, mayor serd el retroceso esperado. Un retroceso del 100% implicara que la
tendencia principal era solamente una parte de una tendencia de mayor plazo.
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A lo largo de las tendencias, hay momentos de toma de utilidades y de ajustes que
son definidos como retrocesos en una tendencia alcista y como rebotes en una tendencia a

la baja.

Como ultimo aspecto dei andlisis técnico, se presenta una serie de gréaficas donde se
muestran los estudios mds importantes que observe un analista, Asi mismo, existen una
serie de grificas de las principales monedas que se cotizan mundialmente (Anexo I). Es asi
como el analista observa en una misma pdgina todos los diferentes estudios posibles para
poder tomar decisiones mds precisas y en menos tiempo.
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CAPITULO IV

ANALISIS FUNDAMENTAL

MIENTRAS QUE EL ANALISIS TECNICO SE CONCENTRA SOLAMENTE EN ESTUDIAR LA
ACCION DEL MERCADO, EL ANALISIS FUNDAM INTAL SE ENFOCA EN LAS FUERZAS
ECONOMICAS DE OFERTA Y DEMANDA QUE CAUSAN QUE LOS PRECIOS SE
FORTALEZCAN, SE DEBILITEN O SE MANTENGAN SIN CAMBIO.  EL ANALISIS
FUNDAMENTAL EXAMINA TODOS LOS FACTORES RELEVANTES QUE AFECTEN EL
PRECIO DE UN INSTRUMENTO PARA ASI PODER DETERMINAR EL VALOR INTRINSECO
DEL MISMO. POR TANTO PODEMOS CONCLUIR QUE EL ANALISTA FUNDAMENTAL
ESTUDIA LAS CAUSAS DE LOS MOVIMIENTOS EN EL MERCADO MIENTRAS QUE EL
TECNICO ESTUDIA EL EFECTO.

V.t Introduccién

Los factores que pueden llegar a afectar la oferta y demanda de divisas se pueden
<lasificar en dos; .o

1. Factores de Mercado: estos pueden ser intervenciones de gobiernos sohre
monedas, la confianza en los paises y la misma especulacion.

2. Factores externos: estos son las politicas monetarias y fiscales de los
gobiernos, tasas de interés, indicadores econdémicos, acuerdos
internacionales, crisis politicas, rumores y cambios que se puedan suscitar
en la estructura econdmica internacional.

En las siguientes 'ineas, se analizaran los factores mas relevantes aunque debe
quedar claro que los factores que pueden llegar a afectar un mercado son bastantes.

IV.il Intervencion del Banco Central

Un banco central puede intervenir un mercado comprando o vendiendo alguna
divisa, ya sea la nacional u otra por las siguientes razones:

£l gobierno tenga una politica de tipo de cambio fijo. La intervencién se llevaria a
cabo para prevenir una devaluacién de la moneda (comprando su moneda y vendiendo
moneda extranjera de sus raservas). También se da el caso de intervencidn por revaluacion
de ta moneda donde un banco central hace exactamente lo contrario.

Cuando el gobierno permite que su divisa flote, el banco central también puede

Intervenir comprando o vendiendo su moneda. Un gobierno tomaria esta accién al
considerar que el tipo de cambio se ha apreciado o depreciado injustificadamente. En
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ciertas ocasiones, los gobiernos intervienen verbalmente al mercado forzando a los
especuladores a tomar posiciones en su favor y obviamente, sin gastar un solo centavo. Per
lo general, una intervencién verbal es seguida de una intervencion monetaria.

En muchas ocasiones, la intervencién cumple con el objetivo deseado por el
gobierno de estabilizar el tipo de cambio. Una intervencion no tendria éxito en el caso que
la divisa sufra de fuertes presiones y ataques por parte de espectiladores. La presién que
pueden poner los especuladores sobre una divisa bien puede superar a los esfuerzos de los
bancos centrales provocando movimientos erraticos de las mismas.

Cuando la intervencién de un banco central no protege al valor de Ia divisa, el
gobierno puede decidir imponer regulaciones sobre el tipo de cambia. las regulaciones
restringen |a salida de capitales de los paises y controlan todos aquellos factores que
puedan impactar las reservas internacionales de su pafs o el valor de su moneda frente a
otras,

V.l Confianza y Especulacién

La confianza de los inversionistas sobre el futuro econdmico y la posicién politica
de un pais en particular, basado ya sea en rumores ¢ especulaciones, puede afectar de
manera importante al tipo de cambio de ese pais especifico, La confianza o la falta de ésta,
guia a aspecular sabré la moneda. Cuando la especufacién esta en favor de una moneda,
ésta va a ser comprada ya sea de manera spot o en forwards. En caso contrario, la moneda
serd vendida. La presion de la demanda a favor o en contra de la moneda provoca
movimientos en el sentido que buscan los especuladores.

IV.IV  !ndicadores Econémicos

Los indicauwres econdmicos reflejan la salud de una economia y estas son seguidos
muy de cerca por los participantes del mercado para poder anticipar cambios en las
politicas monetarias y econdmicas de los paises. Algunos de los indicadores mas
importantes son los siguientes:

IV.V Indicadores Econémicos de Crecimiento

Producto Nacional Bruto (PNB): es la suma total de bienes y servicios producidos
por un pais. Hay cuatro componentes bdsicos incluidos en el PNB: Consumno, inversion,
Gasto del Gobierno y Exportaciones netas. Este es el indicador mas importante porque es
la medida mds amplia de la actividad econdmica.. El PNB base en mercado Forex es el
norteamericano, Esta cifra se da a conocer entre el dia 21 y 30 de cada mes. £l dato
aparece cada cuatro meses y es revisada mes con mes. $i el PNB aumenta, el délar se
fortalece.
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Producto Interno Bruto_(PIB); es el valor total de la produccidn de un pals, ingresos
v gastos realizados dentro de sus fronteras fisicas. El PIB norteamericano se publica la
tercera semana de cada mes per el Departamento de Comercio, El PIB indica dos aspectos
basicos: el crecimiento econémico y la inflacién. Si los Estados Unidos tienen una tasa de
inflacion mayor a fa de sus socios comerciales, su moneda debe ser devaluada. Sin
embargo, el gobierno de Estados Unidos usualmente responde a estos aumentos
inflacionarios con un aumento en su tase de interés. Por tanto, el impacio final del alza
inflacionaria es el fortalecimiento del délar.

El supuesto que sostiene estas acciones es el hecho de que la inflacién es muy
peligrosa para cualquier economia, La inflacidn es causada por exceso de demanda en ia
economia; por eso, la manera mas efectiva de lidiar con ésta es elevar la tasa de interés para
promover el ahorro y frenar un poco el consumo de materias primas vy el crédito.

V.Vl Indicadores Inflacionarios

El indice de Precios al Consumidor (IPC) y el indice de Precios al Productor (IPP}
son los indicadores mas importantes para reflejar indices de inflacién y el costo de vida.

Indice de Precios al Consumidor {IPC}: su imtencion es medir el costo de vida. Mine
el cambio enire el nivel de precios de una canasta de productos y servicios que los
censumidores necesitan para mantener un cierto estdndar de vida. La tasa de inflacién, por
ic general, se mide a partir del IPC.

Cada mes, el Departamento de Comercio publica dos cifras correspondientes al {PC.
La primera ciira se basa en los empleados que se desarrollan en zonas rurales. La segunda
cifra se enfoca a ciudadanos de zonas urbanas. El IPC tiene mucha relevancia cuando
axisic un aiio nivel inflacionario, si éste aumenta, el valor de las divisas frente al wular
puede disminuir,

indice de Precios al Productor {IPP) — Entrada y Salida —: La entrada mide el cambio
en el nivel de precios de las matertas primas utilizadas en la industria manufacturera, un
bajo indice es favorable tanto para la industria como para la economia, gracias al bajo costo
de produccién.  La salida mide el cambio en el nivel de precios en los productos
terrninados o semi-terminados de fa industria.

Un indice bajo indica costos bajos y/o reduccién de salarios que ayuda a contener
la inflacién. Bajo esta misma premisa, un indice alto indica presiones inflacionarias. Por
1anto, el IPP nos indica el nivel aproximando de la inflacién a futuro.

indice de Precigs al Mayoreo {IPM): este es una combinacién de dos indices, el

indice de materias industriales y el indice de materias agropecuarias. Su fin es poder
explicar el nivel de precios en todas las materias primas.
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IV.VIl Indicadores de Empleo

Tasa_de Desempleo: Es un indicador muy importante. No solamente indica el
bienestar de la economia sino también se puede utilizar para anticipar los niveles futuros
tanto de ingresos como de inflacién en la economia. Mientras haya mds trabajadores
empleados, mas alto serd el nivel nacional de ingreso.

Néminas (Excluyendo Granjas): Esta cifra refleja la salud del sector industrial y el
sector comercial de una economia. El crecimienta es esta cifra esta muy ligado a fa cifra de
crecimiento del pais.

Ingreso_Personal: Muestra el ingreso disponible promedio por persona en un pais.
Se dice que es "disponible” ya que estd calculado después del pago de impuestos, Si el
ingreso personal aumenta, el consumo se vera afectado de la misma manera asi como los
precios por bienes de consumo.

Si el desempleo es bajo v el ingreso personal estd en aumento, el nimero de
personas dispuestas a gastar serd mavor, existirfa también un incremento en la demanda y
por tanto, el nivel en los precios aumentaria. Esta situacién conduce a la inflacién. Este
supuesto puede anticipar restricciones en las politicas maonetarias de un pals que se reflejan
de manera positiva en el tipo de cambio de la moneda en cuestidn,

IV.VIll Ventas ¢ indicadores de Consumo
Ventas al menudeo: Reflejan el poder adquisitivo de una economia. Este indicador

también es un reflejo de la tasa de inflacién. Si las ventas al menudeo aumentan, el valor
de una divisa frente al délar puede disminuir.

Consumo Personal: Muestra el cambio en el nivel de consumo por parte de los
incividuos y la Tasa de Ahorro Personal: Indica 1os cambios en el nivel de waorro de los
individuos.

IV.AX Oferta de Dinero

La oferta de dinero tiene un efecto muy poderaso sobre la inflacidn, el desempleo v
la produccién, Los economistas han encontradc una relacién muy estrecha entre el
aumento y disminucidn de la oferta de dinero vs. el crecimiento o contraccion de la
economia. Por tey, la FED es responsable de estimar las tasas de crecimiento para la oferta
de dinero.

Los economistas y los encargados de disenar las politicas Hevan también un estricto

contro} de la oferta de dinero de una nacién. Es por eso gue las cifras se publican cada
semana. M1, M2 y M3 son tres maneras de medir esta oferta de dinero.
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Las M “s son agregados monetarios. Son un intento por agrupar activos que la gente
utiliza relativamente de la misma manera. Puede parecer que los grupos sean un tanto
arbitrarios, Sin embargo, el objeto primordial de esto es separar el dinero ahorrado de!
dinero usado en transacciones.

* La M1 es la medida de oferta de dinero mas estrecha. Contiene Gnicamente el
dinero que se encuzntra liquido. En este supuesto se encuentra e} circulaite y los
saldos en chequeras.

* La M2 es un poco mds amplia. Incluye la Ml y le agrega el dinero ahorrado en el
corto plazo, es decir, dinero que no puede ser usado directamente para pagos pero
que puede ser convertido en un conto periodo.

* La M3 es la medida mds amplia de oferta de dinero. Incluye la M1 y la M2 vy les
agrega los instrumentos financieros de grandes instituciones que son dificiles de

convertir para gastarse.
St la aferta de dinera aumenia, & valor de una divisa frente at ddlar puede disminuir.

I¥.X Indicadores de Comercio:

La Balanza Comercial representa el valor de las exportaciones menos las
importaciones. Si las exportaciones superan a las importaciones, existe un superdvit €l caso
conlrario representa un déficit. Un aumentd en el superdvit o una reduccién en el déficit
son favorables para la economia de un pais. En cambio, un descenso en el superavit ¢ un
aumento en el déficit son factores negativos.

| Comercio Invisible se refiere a exportaciones e importaciones de servicios. Estos
incluyen el turismo, servicios bancarios, transporte, seguros, etc. Generalmente, este
comarcié invisible es excluido para la medicion de la balanza comerciz! :

La Balanza de Pagos es un estado donde se presentan los ingresos y egresos de un
pais aunados a las diferencias existentes entre la inversion extranjera que atrae el pals y el
monto de inversiones que sus propios residentes llevan a cabo en otros pafses. Un
superdvit o déficit en la balanza de pagos impacta directamente al tipo de cambio spot v al
tipo de cambio para operaciones de forwards.

La Cuenta Corriente representa el balance neto de los pagos internacionales de un
pais derivados de exportaciones e importaciones de bienes y servicios asi como de
transferencias unilaterales (regalos, dinero repatriado por inmigrantes, etc.). Este rubro
excluye flujos de capital.

La_Cuenta de Capital comprende lo recibido por todas las divisas extranjeras menos
los pagos de transacciones en moneda extranjera. Los movimientos de capital estdn
asociados con inversiones en activos, en acciones y en depositos de dinero a corto plazo.
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IV.XI Indicadores de produccion

Produccion Industrial: Muestra el nivel de produccién de una economia. Mientras
mds alta sea la cifra, mejor para la economia. La FED puede manipular este indicador
bajando la tasa de interés para estimular la economia. Si la produccién industrial
disminuye, el valor de una divisa frente 2! délar aumenta.

Ordenes de Fabricacion: Es el total de nuevas ordenes de compra recibidas per las
fabricas durante cierto periodo. Fste indicador muestra la percepcidn qgue tienen tanto
distribuidores como exportadores del mercado para tiempos futuros. También, 1a cifra
otorga una mejor idea de cual serd el crecimiento econémice en un futuro, Mientras mds
alta sea la cifra, m4s fuerte serd el valor de la moneda del pais en cuestidn.

Inventarios en Establecimientos: Representa productos terminados que aun no han
sido consumidos. Esto nos indica la demanda reciente de bienes y el nivel de produccién
estimada para los siguientes periodos. Un nivel alto de inventarios refleja una disminucion
en fa demanda, Un nivel bajo de inventarios refleja lo contrario. Si los inventarios
aumentan, el valor de las divisas frente al délar aumenta.

indice de Qrdenes de Bienes Duraderos: Este revela el nivel de consumo esperado
para el siguiente mes. Los bienes duraderos incluyen metales, maquinaria, equipo de
transporte y equipo para la milicia, La cifra de estas ordenes refleja el dinero.gastado en
nuevas inversiones.

Por tanto, este podria ser un muy Util, pero no lo es por dos razones: primerg,
porque se publica entre el dia 22 y el dia 25 de cada mes, es decir, una semana antes de la
publicacion de uno de los indicadores importantes: La Venta de Autos Nuevo.

De este modo, muchos especuladores esperan a que se publiqué este ditimo antes
de actuar. En segundo, este indice tiene fuertes fluctuaciones mes con mes. De cualquier
manera, si las ordenes de bienes duraderos aumentan, es posibiz que el valor de una divisa
frente al dolar disminuya.

HV.XII Indicadores de Construccion

El comienzo de casas es un buen reflejo del futuro de la economia. Si la cifra de
casas en construccién aumenta, es sefal que la economia va en buen camine. Por lo
tanto, una cifra de casas en construccién mayor a la esperada puede indicar un sobre-
calentamiento de la economia.

Este puede llavar el gobierno a elevar la tasa de interés que causaria un

fortalecimiento del délar. Los permisos de construccion pueden ser usados para revelar el
nivel de construcciones que se levardn a cabo al mes siguiente.
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IV.X1ll Reservas Oficiales

Las Reservas Oficiales estdn representadas por oro y délares custodiados por la
tesoreria del gobierno o el Banco Central. Se utiliza para tener una base en la creacidn de
créditos para la banca comercial, aumento o reduccién de oferta de dinero y varias otras
operaciones en el mercado como la compra y venta de divisas. El nivel de reservas,
después de prestamos y pagos, es vislo por los mercados financieros como un indicador
para anticipar intervenciones de los bancos centrales.

1V.XIV El Dinero Caliente 0 Hot Money

El Ho: Money representa una enorme cantidad de dinero alrededor del mundo
disponible para inversién a especulacién. Este fluye a un pais cuando las tasas de interés
son mis elevadas que en otros paises 0 cuando hay especulacién sobre la apreciacion de
una moneda. El Hot Money puede entrar o salir de un pafs con {a misma rapidez.
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CAPITULO V 54

CAPITULO V

EL FOREX vs. OTROS INSTRUMENTOS FINANCIEROS.

SIENDG QUE TODO INVERSIONISTA DEBE ESTAR ALERTA DE LAS CARACTERISTICAS,
VENTAJAS Y BENEFICIOS QUE TIENE HOY POR HOY CADA INSTRUMENTO
FINANCIERQ, RESULTA IMPORTANTE LLEVAR A CABO, LA COMPARACION DEL
FOREX CONTRA OTROS INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE TANTO EN DOLARES
COMO EN PESOS.

EN ESTE PUNTO, SE ENTRA A LA DISYUNTIVA DE COMPARAR TAaMmBIEN EL FOREX
CONTRA INSTRUMENTOS DE RENTA FiJA. ESTA POSICION ES VALIDA HASTA CIERTO
PUNTO YA QUE CUALGUIER INSTRUMENTO DE RENTA VARIABLE (LLAMESE FOREX,
ACCHONES, FUTUROS U QPCIONES) NO PUEDEN GARANTIZAR UN RENDIMIENTO.
De AHI QUE ESTOS IMPLIQUEN MAYOR RIESGO, PERO AL MISMO TIEMPO UN
RENDIMIENTO MUCHO MAYOR.

NGO OBSTANTE, SE HACE MENCION DENTRO DE ESTE CAPITULO A LAS INVERSIONES
TANTO EN CETES COMO EN BANCOS NORTEAMERICANOS, MISMAS QUE TIENEN UN
RIESCO MINIMO PERO QUE REPRESENTAN OPCIONES VIABLES PARA EL
INVERSIONISTA MEXICANGQ.

v Caracteristicas del FOREX
Algunas de las caracteristicas de FOREX son:

* Elinstrumento ofrece estados de cuenta diarios.

«  Su liquidez en México es a un plazo maximo de 24 horas. En el resto del mundo, su
liquidez es inmediata.

= El mercado esta abierto 19 horas al dia abarcando los mercados de Asia, Europa y
Norteamérica.

* Las comisiones son del 0. 1%.

« Lainversidn minima recomendada es de $30,000 USD manejando cuentas de margen
que oscilan entre el 1% y el 2%, esto hace que exista un limite de pérdidas definido.

* Surendimiento normal durante 1998 fue del 35%

UNIVERSIDAD N ACIEONAL AUTO NOMA D E MExI1CoO



55

Inversiones en Pesos

V.ILI Forex vs. Cetes

La liquidez dentro de los Cetes se define en funcién a los plazos concertados. Por lo
general, un plazo minino en Cetes es de 28 dias. En Forex en cambio, maneja liquidez
a un pidzo mdximo de 24 horas.

La inversién minima para tener acceso a los Cetes es'de $500,000 pesos aungue en
ciertas ocasiones, se puede tener acceso a Cetes con montos desde los $250,000 pesos
{si se es amigo de los direciores de la institucidn financiera). En FOREX, el minino
recomendable es de $30,000 Usd.

Los Cetes tienen dos rasgos bdsicos que afectan directamente sobre les rendimientos
reales del inversionista.

1. Una posible devaluacién del peso.

2. Una alta tasa inflacionaria en México.

Cabe destacar que el rendimiento nominal ponderado de los Cetes durante 1998 fue de
24.7% v la inflacién en México durante ese mismo periodo fue en promedio del 18%.

VAIRT Forex vs. Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

La liquidez en la BMV es un término bastante relativo. Esto se debe a que no todas las
acciones gozan de la misma bursatilidad. En México, solamente las acciones AAA
{Componentes del IPC} gozan de buena bursatilidad. El resto de las emisiones operan
en volimenes medios o bajos. De cualguier manera, en caso de que un inversionista
efectivamente haya logrado vender sus acciones, estas serdn liquidadas por la BMV y el
indeval en un plazo de 48 horas. Ei FOREX como ya fue mencionado tiene una
liquidez maxima de 24 horas.

El horario de operacion de la BMV es de tan solo 7.5 horas (Al igual que la bolsa de
Nueva York). EL Forex en cambia opera 19 horas diarias. Esto hace que los
inversionistas tengan un universo mucho mayor de oportunidades dentro del mercado.

Las comisiones cobradas en la BMV son mucho mas altas que en el forex. Estas van
desde el 1.5% hasta el 3.5% del monto de la operacién comparadas con un 0. 1%
dentro del Forex.

Dentro de los riesgos el invertir en la BMV destacan los siguientes;

1. Una devaluacion del peso.
2. Una alta tasa de inflacion.
3. La inexistencia de compradores en mercado a la baja.

Por ultimo, cabe destacar que la BMV reflejé un rendimiento nominal negativo del
24% durante 1998,
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V.l Inversiones en Délares

V.IILE Forex vs. Bancos

*  Una buena inversidn en cuaiquier banco esiadounidense es a plazes. Por lo general,
estos van desde un mes hasta 30 anos. En Forex es totalmente liquido.

* Para tener acceso a rendimientos que oscilen entre un 4% y un 5%, se necesita invertir
un monto minimo aproximado a $100,000 Usd comparado contra $30,000 Usd en el
mercado Forex.

* Dentro de los riesgos que implica tener el dinero en un banco norteamericano destacan
los siguientes:
1. Un posible quebrant6 bancario.
2. El dinero del inversionista estd protegido contra un quebranto solamente hasta
$100,000 USD por el FIDG

* (Cabe destacar que durante 1998, la tasa nominal ponderada que pagaron los bancos al
inversionista fue del 5.5% y que la inflacién del mismo afo en Estados Unidos ascendié
al 1.6%.

VL Forex vs. New York Stock Exchange (NYSE)

« Siendo que el NYSE consta de una gran bursatilidad, se da por hecho que cualguier
inversionista puede entrar y salir del mercado con rapidez. La diferencia en este caso
radica en el hecho de que fas acciones en el NYSE son liguidadas a 72 horas.

* Las comisiones van desde el 1% hasta el 5%. En este caso cabe aclarar que las
comisiones estdn dentro de una tendencia a la baja por el gran ndmero de
intermediarios existentes en Estados Unidos.

* No existe realmente una inversién minima para tener acceso al mercado accionario,
ademds, el NYSE maneja cuentas de margen al 50% lo que hace que puedan existir mas
participantes dentro del mercado y qué por tanto, pueda existir un limite de perdidas
definido.

= El rendimiento nominal del indice Dow Jones durante el afo 1998 ascendid a 14.3%.
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VAR Forex vs. Futuros y Opciones:

* Todos estos instrumentos cuentan con la caracteristica de operar a plazos aungue
pueden ejercerse antes de su vencimiento en el caso que exista una contraparte
interesada.

* El horario de operacién de los futuros favorece al inversionista ya que puede a!canzar
las 24 horas por medio del sistema Globax.

* Las comisiones son bastante similares,

¢ La inversion minima para tener acceso a estos mercados es de $10,000 Usd. Ademds,
también manejan cuentas de margen que oscilan entre el 5% v el 20% lo que hace que
también exist2 un nivel de pérdidas definido.

*  Sus rendimientos no son cuantificables ya que dependen de una infinidad ae factores,

ademds, no existe una canasta que sirva a manera de referencia pais poder obtener un
rendimiento ponderado.
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CAPITULO VI

OPERACION DEL MERCADO FOREX

LA OPERACION DEL MERCADO FOREX £STA COMPUESTA ESENCIALMENTE POR LA
COMERCIALIZACION EN LA COMPRA Y VENTA DE CONTRATOS DE DIVISAS. TAMBIEN
EN EL PRESENTE CAPITULO SE DETALLA LAS CARACTERISTICAS PARA TENER EXITO Y
SERENIDAD EN LA COMERCIALIZACION DE CONTRATOS DE DIVISAS U OTRO
INSTRUMENTO FINANCIERO.

VI La Mercadotecnia del Instrumento

Dentro de la firma, cada analista financiero tiene la responsabilidad de llevar a cabo
una explicacion detallada tanto del producto como de las ventajas que observa sobre otros
instrumentos de renta variable. Este documento es conocido como "presentacidn”. La
presentacion consta, por lo general, de los siguientes puntos:

. Breve historia de WII.

. Explicacion general del Mercado Internacional de Divisas.
. Explicacion del sistema fisico y el sistema de margen.

. Ventajas que ofrece el instrumento.

. Proceso de apertura de cuenta.

. Compromiso del analista financiero con el clientes.

Posteriormente, se anade un curriculum corporative de World Index Investment
LTD. En éste documento, se senalan los rubros que cubre el grupo, su expansion durante
los ultimos afos asi como el organigrama de la organizacion,

En el Anexo [l de esta presentacidn se encuentran los documentos utilizados en la
empresa en los casos de comercializacion del producto.

ESTA TESIS NO SALE
VLIl La Compra y Venta de Divisas DE ]LA BHBLE@WCA

En el momento en que el cliente se decide por abrir una inversidn con WII, se firma
un contrato entre el cliente y la casa de bolsa; en este caso el contrato es practicamente
igual a cualquier contrato que se firma con cualquier casa de bolsa alrededor del mundo.

Posteriormente, se lleva a cabo la apertura de la cuanta del cliente en el Banco
Weng Hang Bank. Esta cuenta queda a nombre del cliente, y es este ultimo, la dnica
persona que tiene acceso a su dinero, La cuenta que se abre tiene la caracteristica de ser
segregada, es decir, no pertenece a los activos de la casa de bolsa ni del Banco, por lo cual,
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en caso de un posible quebranto de la institucién, el cliente no se vera afectado o peor aun,
no desapareceria su patrimonio.

A partir de este momento, la cuenta puede comenzar a operarse bajo los
lineamientos que establezca la estrategia seleccionada por et cliente. Cada dia que se lleve
a cabo una operacion se generan estados de cuenta, esto es para que el cliente tenga un
mayor conltrol sobre su dinero.

VLI  Como Comercian los Corredores Exitosos

No todos los corredores son exitosos.  Sin embargo, algunos inversionistas
acumulan mas que millones con las ganancias de esta actividad. ; que es lo que hacen de
particular los corredores exitosos? Esto es lo que sugieren las entrevistas con un grupo de
corredores exitosos en una investigacién llevada a cabo en los Estados Unidos. Algunas de
las reglas que usan estos corredores de éxito son similares a las de todos los corredores, sin
embargo, otras pueden contradecir las creencias populares.

Estas son las reglas de comercio que se generaron de las entrevistas con los
corredores exitosos:

1 Usa dinero que puedas perder.
Si estas especulando con fondos que necesitas para algan proyecto familiar, estas
condenado al fracaso porque no podrds disfrutar de la libertad mental necesaria
para tomar decisiones sensatas. Tu capital para especufar debe ser visto como
dinero que estas dispuesto a perder. Una de las claves para la especulacién exitosa
es la independencia mental. Como dijo un corredor exitoso “el mercado no es una
arena para el dineco sagrado.”

2 Condcete
Necesitas un temperamento objetivo, una habilidad para controlar tus emociones y
para llevar una posicion a futuro sin dormirte. " hay muchas cosas emocionantes
sucediendo en el mercado todos los dias, asi es que se necesita una actitud de gran
colmillo y una habilidad para ver sobre circunstancias de corto plazo, o estards
cambiando de opinién y de posiciones a cada minuto” destaco un buen broker.

3 No sobre ataques.
Una regla de oro que sugieren estos corredores es mantener fondos suficientes en tu
cuenta marginal para esa posicion particular. Esta regla te ayuda a evitar decisiones
de mercado basadas en la cantidad de dinero que tienes en tu cuenta marginal. Si
estas por debajo de tu margen, puedes verte forzado a liquidar una posicién
demasiado temprano, con una costosa perdida que pudiera haber sido evitada.
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Aisla tus transacciones de tu desec de ganancia.
No esperes tanto una mavida que tu transaccitn esta basada en la fe. £l corredor
exitoso puede aistar sus especulaciones de sus emociones.

Toma un descanso.

Especular todos los dias comienza a entorpecer tu juicio. Un broker exitoso
comento: "Cuando ilego a caer al 0% de mi eficiencia mental, empiezo a tener
transacciones sin ganancia (brake even). Cualquier cosa por debajo de eso y
empiezo a perder.” Un descanso 5 dias te ayuda a darte una mirada fresca v a la
forma en que quieres especular para las siguientes semanas.

No siempre sigas al montén.

Hipotéticamente, la mayoria tiende a estar equivocada. Los corredores exitosos se
sienten incomodos cuando su posicion es popular con las masas que estin
comprando, especialmente los especuladores en pequeio. Otra clave es la
"opinidn contraria®. Cuando la mayor parte de los servicios de asesoria tienen una
opinidn de targo plazo, los especuladores exitosos se alistan para hacerse a un lado
O para tomar una posicién en Corno.

Blogquea las opiniones de otros.

Al especular no te influencies por lo que dice otra persona o estards continuamente
cambiando dei opinidn. Una vez que te has formado una opinion bdsica en cuanto
a la direccidn del mercado, no te permitas ser ficilmente influenciado. Si escuchas
estos puntos de vista externos, puedes tener la tentacién de cambiar de parecer solo
para darte cuenta que mantener tu propia opinion te hubiera sido mas provechoso.

Munca pongas toda tu posicién a un solo precio.

Si quieres mantener 5 lotes de oro, quizés prefieras hacerlo en 5 escalones de 1 lote
para ver si el mercado se esta moviendo en tu direccin antes de que estés
totalmente comprometidc. Los corredores exitosos usan las noticias fundamentales
y vanas sefiales técnicas para guiar sus transacciones, pero la clave mas importai.le
es la direccién del mercado. Los corredores con éxito tienden a esperar a que el
mercado verifique que la posicidn inicial fue buena antes de poner toda su
posicion.

Nunca le aumentes a una posicion que pierde,

A pesar de la confianza que sientas, si estableces una posicién que muestra perdida,
no le aumentes. Puede significar que estas fuera de tono con el mercado. Algunos
corredores, sin embargo, no concuerdan con esta regla que confia en una técnica
de “promedio de precios”. Los corredores exitosos entrevistados creen que esto
puede ser una técnica riesgos y que justificar mentalmente aumentar una posicién
que pierde solo magnifica el error.

Compra los rumores de alza y vende los hechos.
Si las naticias sobre el mercado son alcistas, entonces compra. Pero cuando las
noticias vuelven a la realidad, entonces "vende el hecho'.
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Los mercados alcistas se mueren de sobrepeso,

Hay una vigja regia en el mercado de acciones que dice que los mercados alcistas,
caen por su propio peso cuando los precios flegan muy alte. Asi es que se
especialmente sensible a las noticias, sobre baja si tienes una posicién de largo
plazo.

Busca buenas probabilidades.

Busca oportunidades donde la perdida potencial es pequena en relacién con la
ganancia potencial. Por ejemplo, si una moneda se asta valorando cerca de sus
niveles histéricos recientes bajos, puede significar que una posicion de largo plazo
tenga gran potencial de alza en relacién la posible perdida. Ver el rango de
intercambio de una moneda en e! transcurso de un larga tamponada o varios afios
te ayuda a tener la perspectiva para determinar las probabilidades. Las noticias
fundamentales del mercado también son claves para encontrar las situaciones de
"alta probabilidad”.

Aprende a vender en el corto plazo.

La mayoria de los especuladores principiantes tienden a las alzas, lo que significa
que compran en mercados que piensan que van a subir. Dado que los mercados
con frecuencia caen mas rdpido de lo que se elevan. Frecuentemente puedes
obtener ganancias mas, rapidas al vender a corto plazo. Asi es que es bueno
aprender a hacer transacciones desde el "lado corto" del mercado.

Actaa rapidamente

El mercado de futuros no es del tiempe para aquellos que posponen. Asi es que
una regla de oro que usan los corredores exitosos es actuar rdpido. Esto no significa
que debes ser impulsivo, pero si tu juicio dice que debes liquidar una posicion,
hazlo inmediatamente.

Comercia al rompimiento del rango del dia anterior.

Esta regla es usada por muchos corredores de éxito para decidir cuando es.ablecer o
dejar una posicion. Significa: nunca compres hasta que el precio este por encima
del cierre del dia interior 0 nunca vendas hasta que el precio este por debajo del
cierre del dia anterior.

Cornercia al rompimiento del range mensual.

Entre mas largo sea el periodo que observes, tu decisién tendrd " El sentido de
tiempo del mercado.” Asi, los rendimientos mensuales de precios son una mejor
clave de las tendencias de precios y de vital importancia para el especulador de
posiciones o para el negociador. Cuando los precios cruzan la resistencia del precio
mensual anterior mas alo, es una sefial de compra. Cuando el cruce es en la base
del precio mensual anterior mas bajo, es una sefal de venta.

Estar alerta con las rompimientos de las tendencias.

Algunos corredores de éxito especulan casi exclusivamente con esta regla. Hacen
graficas de barras. Cuando los precios cambian de una tendencia y se comercian
fuera de la tendencia por dos o tres dais, usualmente es una buena sefal de
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CONCLUSION

PARA TOMAR DECISIONES DE INVERSION EN CUALQUIER TIPG DE MERCADO, CON
EL FIN DE DISMINUIR EL RIESGO QUE ESTE IMPLICA Y DE CONTAR CON EL MAYOR
GRADO DE EXACTITUD AL REALIZAR LA ELECCION, LOS INVERSIONISTAS PUEDEN
RECURRIR A DOS TIPOS DE ESTUDIOS PRINCIPALES: EL ANALISIS FUNDAMENTAL Y EL
TECNICO. SE DICE QUE EL PRIMEROC ES A LARGO PLAZO (MAS DE DOS ANOS) Y EL
SEGUNDO A CORTO (MENOS DE 12 MESES), SIN EMBARGO, NUNCA UNO PUEDE
ESTAR® TOTALMENTE SEPARADO DEL OTRO. EXISTEN PUNTOS DE ENCUENTRO,
PARA SER UN BUEN ANALISTA SE DEBEN TOMAR AMBOS METODOS. UN ANALISIS
ADECUADO ES AQUEL, EN EL QUE AMBAS TECNICAS SIRVAN; ASI COMG UNA
CORRECTA DISTRIBUCION DE LAS POSICIONES SON LOS FACTORES MAS
IMPORTANTES EN EL PROCESO DE INVERSION. OPERAR EN EL MERCADO PERMITE
CREACION DE UN PATRIMONIO, PARA ELLO, SE DEBE TENER UN OBJETIVO
RAZONABLE Y E£STAR ASESORADO POR UN ESPECIALISTA QUE DEMUESTRE SU
CONOCIMIENTO Y UTILICE A LA VEZ LOS SIGUIENTES METODOS:

ANALISIS TECNICO

Este andlisis es aquel que parte de la premisa de que las leyes de la oferta y la
demanda son las que determinan el precio de las acciones en el mercado. Generalmente,
es el més utilizado para inversiones a corto plazo. Aqui, la toma de decisiones se realiza
mediante la interpretacién inmediata de los escenarios politicos y econémicos, buscando
cuantificar el impacto v la velocidad de reaccién de los inversionistas ante los factores que
se presenten.

Los precios se determinan no solo por su valor en si, sino también por las
expectativas y rumores entre los compradores y vendedores, que determinan la oferta y la
demanda. Aun cuando estos elementos son muy dificiles de cuantificar, si ayudan a
determinar el precio de compraventa de cualquier titulo.

El andlisis técnico, estudia en forma grafica y numérica el comportamiento de los
precios de los valores para determinar, con base en el comportamiento que han tenido en
el pasado, las tendencias futuras que se puedan presentar.

El andlisis técnico también ofrece una disciplina para la toma de decisiones ya que existen
reglas claras que pueden seguirse para minimizar fos riesgos y aumentar las posibilidades
de acierto. Los patrones de conducta en los precios, como el "hombro-cabeza", los
"tridgngulos” o los "banderines”, asi como teorias tales como la de de Fibonacci, permiten
estimar las tendencias futuras de los mismos.
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ANALISIS FUNDAMENTAL

Es el estudio de los aspectos cualitativos y cuantitativos del mercado en el que se va
a invertir, sea una empresa o una divisa, por ejemplo. Dichos aspectos cualitativos y
cuantitativos pueden ir desde su actividad, procesos productivos, resultados financieros,
estrategias, competencia, indicadores bursdtiles, etc.; hasta aspectos econdmicos, politicos y
sociales del pais que se trate e incluso de su entorno financiero internacional. Todo esto es
con ¢l fin de emitir una opinién de inversién generalmente a largo plazo.

Es asi como el fundamental se centra en el conocimiento e interpretacién de la
informacién.  Por elle, todo inversionista debe contar con conocimientos de economia
{para entender conceptos como preducto interno bruto, inflacién o tasas de interés),
contabilidad (para interpretar la informacién financiera de las emisoras, tendencias y
porcentajes) y administracidn (para realizar un adecuado proceso de decisiones y
planeacién estratégical, principalmente.

Todos estos elementos aunados al andlisis de la informacién bursdtil dan al analisis
fundamentalista los elementos para poder recomendar o no una inversion de largo plazo.

REFLEXION

En estos tiempos en que cualqguier persona alrededor del mundo tiene un universo
tan amplio de opciones de inversién, siempre es importante para cualquiera (ya sea este
empresario, ama de casa, jubilado, estudiante 0 mero especulador) hacer una reflexién
previa sobre donde, como y cuando invertir.

En principio, se debe estar consciente que una verdadera inversion se reduce a tan
solo tres areas:
* Inversidn e instrumentos financieros.
* Inversion en bienes raices.
* Inversién en nuevos negocios o sobre negocios previamente establecidos.

En esta ocasién, y siendo que este trabajo se aboca al entorne financiero, se concluyé
sobre este tipo de instrumentos. Es asi como, al existir tantos instrumentos vy con
caracteristicas tan diferentes, hay que tener presente las necesidades de cada individuo. Las
cuatro necesidades mds importantes, en especial para el inversionista mexicano, pueden ser
las siguientes:

* Los rendimientos: Se debe tener muy claro que las caracteristicas de un instrumento de
renta fija son muy diferentes a las de un instrumento de renta variable. En el plano de
los rendimientos, es claro que el beneficio de un instrumento de renta variable como lo
es el Forex debe ser mucho més alto que cualquier papel que ofrezca una tasa fija.
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El riesgo: Un principio béasico de las finanzas es que:r "A mayor riesgo, mayor
rendimiento”, Esto se resume en que todo inversionista debe estar consciente que al
buscar un mayor rendimiento, autométicamente esta asumiendo una posicion de riesgo
mayor. Un claro ejemplo a este principio es la inversién en bolsa contra la inversién en
Cetes 0 en Bonos del gobierno norteamericano.

La liquides: Al llevar a cabo una inversidn, ésta puede estar sujeta a vencimientos o
plazos. Es por eso que un inversionista debe precisar cual quiere gue sea la
disponibilidad de su dinero para no caer en posibles penalizaciones. Obviamente, una
inversién con largos plazos, debe pagar una tasa mayor. En el caso del Forex, la
inversion es liquida a un plazo maximo de 24 horas.

La seguridad: Todo inversionista va a buscar seguridad, firmeza, solidez y prestigio en la

institucion donde tenga depositado su dinero. La confianza gque transmite una
institucion a cualguier prospecto de cliente es un factor de suma importancia.

Ahora bien, todo inversionista, también debe estar consciente de los siguientes puntos

para poder mejorar sus rendimientos:

1. Tener un portafolio diversificado. Este es el principio basico para todo aquel que
quiera abrir una inversién, Este se traduce a tener el capital invertido en diferentes
instrumentos. Una parte, por o general se recomienda que sea la mayor. en
instrumentos de renta fija y un porcentaje menor en renta variable.

2. Adquirir instrumentos que tengan buenas recomendaciones por parte de las grandes
correduria y calificadoras de valores.

3. Llevar a cabo evaluaciones periédicas sobre sus inversiones para verificar que el
rendimiento obtenido rebase la tasa de inflacién del pais donde se resida y se gaste,
en ¢aso que el rendimiento sea deficiente, hacer los ajustes necesarios.

4. El inversionista debe tener siempre un porcentaje de su inversion disponible, es
decir, liquido. Esto se debe a que pueden ocurrir imprevistos; que de otra forma, no
habria manera de cubrirlos.

5. Y por ultimo, toda persona debe tener su dinero produciendo algln interés. La peor
inversion gue hay en este mundo es tener el dinero guardado. Por mas pequefio
que sea el monto de cualquier persona, cualquier institucion financiera le puede
pagar una tasa de interés.

Pues bien, basandonos en los puntos anteriores, queda en el aire la pregunia. Quién

es entonces aquel que va a invertir su dinero en Forex?
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Como se comentd al principio de esta exposicién, el mercado Forex es el mercado
que maneja mas dinero a diario alrededor del mundo. Bancos, gobiernos, exportadores e
importadores, inversionistas y especuladores participan a diario y por diferentes
necesidades.

En México, como en los demds mercados emergentes, no se habia escuchado hablar
del Forex hasta hace pocos afos. Oe hecho, es hasta 1995 cuando se empieza a manejar el
instrumento como tal a través de intermediarios mexicanos. Y la introduccién ne ha sido
facil gracias al hecho de que el ciudadano mexicano que ha buscado ir ahorrando poco a
poco su dinero, ha sido golpeado por innumerables factores tanto politicos como
econdmicos que han creado una enorme desconfianza en torno a opciones nuevas de
inversién.

Es asi como la conclusidn final deriva en que el Forex es un instrumento dirigido a un
porcentaje muy pequenio de la pobiacién mexicana {ciertamente un mercado Elitista).
Realmente, no cumple con satisfacer ninguna necesidad en el dmbito social. Dicho eslto, el
Mercado Internacional de Divisas para un Mexicano como o es un obrero, un campesino o
el ganadero, o bien, para el ciudadano promedio que cuenta con un bajo o nulo nivel de
ahorro, 1a existencia de este instrumento financiero definitivamente no repercute en su
bienestar.

Finalmente se concluye, que este instrumento asi como olros instrumentos
financieros con estas caracteristicas, ciertamente aprovechados por Gobiernos, Bancos,
Transnacionales, Grandes Corporaciones e Inversionistas o especuladores con gran poder
monetario.
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PRESENTE

LE EXPONGO BREVEMENTE INFORMACION SOLICITADA DE NUESTROS SERVICIOS DE CONSULTORIA Y EL SISTEMA DE
INTRUMENTOS OE INVERSION EN DOLARES QUE MANEJAMOS,

DADOS LOS CAMBIOS QUE LAS ECONOMIAS HAN TEN:DO DURANTE LOS ULTIMOS ARNIOS, EN DONDE LA INTERACCION
DE LOS MERCADOS FINANCIEROS ES CADA VEI MAS EVIDENIE, SURGEN NUEYOS HORIZONTES Y NECESIDADES PARA LOS
INVERSIONISTAS EN EL AMBITO NACIONAL E INTERNACIONAL,  AUNADO A LO ANTERIOR Y DEBIDO A LA EPOCA DE
INCERTIDUMBRE TANTO POLIICA COMO CAMBIARIA QUE IMPERA DENTRO DE {A ECONOMIA MEXICANA, SE HACE
MECESARIA LA DIVERSIFICACION DE PORTAFOUIOS DE INVERSION CON INSTRUMENTOS QUE PERMITAN, ADEMAS DE LA
OBTENCION DE ATRACTIVOS RENDIMIENTOS, EL BENEFICIO DE LA COBERTURA CAMBIARIA. FOREIGN EXCHANGE SPOT
CURRENCY MARKET, ES UN INSTRUMENTO DE INVERSION DEL MERCADO SPOT, SIENDC Ei INSTRUMENTO FINANCIERO MAS
PROSPERO Y BURSATIL EN LA ACIUALIDAD. EN MEXCO SU RECIENTE INCURSION PROPORCIONA AL INVERSIONISTA
IMPORTANTES ALTERMATIVAS DE CRECIMIENTO QUE SUPERAN, POR MUCHO, LAS POSIBILIDADES Y FACETAS DE OTROS TIPOS
DE INVERSION,

PRINCIPALES VENTAJAS DEL MERCADC INTERNACIONAL DE DIVISAS:

VOLUMEN DE OPERACKSN MAS GRANDE DEL mUNDO, 1.5 TRILLONES DE DOLARES AL DIA,
TIEMPQ DE OPERACION DE 24 HORAS AL DIA.

MERCADO BIDIRECCIONAL {COMPRA Y VENTA ).

ESTADO DE CUENTA DIARIO

COTIZACIONES EN IEMPO REAL, DOW JONES TELERATE- BRIDGE.

LIQUIDEZ INMEDIATA, DISPONIBILIDAD EN 48 HORAS

APALANCAMIENIC DE 200,00 UsD PoR CaDA 1,000 UsD.

EFICIENTES TECNICAS DE PROTECCION

T I T

CON 15 ANOS A NIVEL INTERNACIONAL EN MEXICO OFRECEMOS NUESTROS SERVICIOS DE ACUERDO A LAS LEYES
MEXICANAS DESDE 1994 CON EL RESPALDO LEGAL DE GOODRICH, REQUIELME Y ASQSIADCS, ADEMAS, CONTAMOS CON
LA APROVACION DEL BANCO DE MEXICO. SECREIARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, Y CON VISITAS DE LA
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

LA INFORMACION, EXPERIENCIA ¥ DEDICACION DE NUESTRO GRUPO DE ESPECIALISTAS, AUNADA A LA ASESORIA
DE CONSULIORES DE TALLA INTERNACIONAL, OFRECE UNA MAGHMIFICA OPORIUNIDAD PARA OFRECER EL MERCADO
INTERNACIONAL DE Divisas A UD. DaDAS LAS CARACTERISTICAS DE £5TE NOVEDOSO INSTRUMENTO, ESIE TIPO DE
INVERSION CREA LA POSIBILIDAD DE OFRECER RENDIMIENTOS CON MAGNHUDES INIGUALABLES* {EN DOLARES) BAJD LAS
ESTRICTAS POLMCAS DE SERVICIO QUE CONTAMOS. DE ESTE MODO, LE OFRECEMOS LA DIVERSIFICACION DE SU CARTERA
DE INVERSIONES, YA SEA PARTICULAR, FAMILIAR O DE NEGCCIOS.

ESPERANDO QUE ESTA PAQUENA INTRODUCCION SEA DE SU ENTERA SATISFACCION: QUEDQ DE USTED,
AGRADECIENDO DE ANTEMANC 5U ATENCION.

ATENTAMENTE
WORLD INDEX INVESTMENT LIMITED

* EL MERCADO INTERNACIONAL DE DIVISAS MANEIA 1.5 TRILLONES DE DOLARES AL DIA. PAPA PODER DAR MAGNITUD DE £5TE VOLUMEN,
£ WaLL STREET JOURNAL MENCIOND EN UNOS DE SUS ARTICULOS! QUE LA BOLSA DE NUEva YORE, B NEW YORK STOCE EXCHANGE,
NECESTARIA ACUMULAR 90 DIAS SPERACISN PAFA CGTIZAR LO QUE EL MERCADGC IWIERNACICHAL BE DivISAS GEMERA EN DOLARES. B UN
SOLO DIA

Monte Elbruz 132. 6° Piso, Col Chapulicpec Morales. CP 11570, Mexico DF.
Tel 5281 5647 52815601 SIRI 4438 S2R0R3IF 52809199  Fax 5281 4350
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{NDUCCION AL MERCADO INTERNACIONAL DE DIVISAS

A DIFERENCIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS LOCALES, TALES COMO EL NEW YORK STOCK
EXCHANGE O LA BoLsa MEXICANA DE VALORES, €L MERCADO INTERNACIONAL DE DiviSAS OPERA
ALREDEDOR DEL MUNDO Y EN FORMA DIRECTA ENTRE MILES DE TRADERS QUE INTERACTUAN
SIMULTANEAMENTE TRATANDO DE SATISFACER SUS REQUISITOS DE COMPRA Y VENTA DE DIVERSAS
MONEDAS CON VARIOS FINES. EL CUMPLIMIENTO DE PAGOS INTERNACIONALES, LA PROTECCION DEL
PODER ADQUISITIVO DE SUS RESERVAS, PROMEDIAR CON LAS GANANCIAS EN UNA MONEDA LAS PERDIDAS

RELATIVAS EN OTROS INSTRUMENTOS O BIEN, BENEFICIARSE COMPRANDO DOLARES CONTRA MONEDAS
CON TENDENCIA DEFPRECIATORIA.

AL ENCONTRARSE MSPERSC ESTE MERCADO, LOS DIVERSOS COMPRADORES Y VENDEDORES
UTILIZAN LOS SERVICIOS DE “ BROKERS INTERNACIONALES " (INTERMEDIARIOS FINANCIEROS) QUE HACEN
LA LABOR DE ENLACE Y CIERRE DE CONTRATOS A LOS MEJORES PRECIOS VIGENTES, EN EL MERCADO
MUNDIAL. TAL €S EL CASC DE WORLD INDEX INVESTMENT LTD. (WH), QUE SE IDENTIFICA EN EL MEDIO
COMO UNA FIRMA SOLIDA Y CON PRESTIGIO INTERNACIONAL. AL ENLAZAR CONTRATOS DE COMPRA-VENTA
DE DIVISAS, LA POSESION MOMENTANEA DE LA DIVISA PUEDE GENERARNOS UNA GANANCIA AL APRECIARSE
O DEPRECIARSE SU TIPO DE CAMEIO FRENTE AL DOLAR. POR EJEMPLO, POSEER CONTRATOS DE DOLAR
CONTRA YEN NOS BENEFICIA, PUESTO QUE ESTIMAMOS QUE EL YEN SE DEPRECIARA DURANTE EL
PRESENTE ANO.

PARA REALIZAR LAS TRANSACCIONES SON NECESARIOS TRES ELEMENTOS: ANALISIS
MACROECONOMICOS DETALLADOS, QUE INDIQUEN LA PERDIDA O GANANCIA DE EL PESQO RELATIVO DE
ALGIUNA MONEDA FRENTE AL DOLAR. ANALISIS TECNICO EN TIEMPO REAL QUE NOS SENALE NIVELES
IDEALES DE COMPRA Y DE VENTA DE ESAS MONEDAS, Y UN EQUIPO DE ANALISTAS QUE MONITOREEN LAS
COTIZACIONES DEL MERCADO LAS 24 HORAS DEL DIA.

ESTA ES LA LABOR DE ACE DE MEXico CONSULTING, S.A. DE €.V, QUE ESPECIALIZANDOSE EN LAS
CINCO MONEDAS MAS COMERCIALES Y SOLIDAS EN LA ECONOMIA INTERNACIONAL, ASESORA A SUS
CLIENTES Y EN SU NOMBRE GIRA INSTRUCCIONES DE COMPRA Y VENTA DE CONTRATOS DE DIVISAS A WL
AL TERMINO DE CADA TRANSACCION, Wl REDITUA AL INVERSIONISTA CON EL EXCEDENTE TOTAL GANADO
POR EL TIPO DE CAMBIO ENTRE LA COMPRA Y LA VENTA DE ESOS CONTRATOS. ESTAS SON OPERACIONES
DIARIAS ¥ WII NOS ENvIA UN ESTADO DE CUENTA QUE NOS MUESTRA LAS OPERACIONES EFECTUADAS EL

DIA ANTERIOR.
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COMO IDENTIFICAR LOS MEJORES FRECIOS DE COMPRA ¥ VENTA.

ESTA TAREA SE REALIZA CON ELL ANALISIS TECNICO. POR EJEMPLO: $) GRAFICAMOS EL PRECIO EN
FrAnCOS Suizos DE UN DALAR Y LE DAMCS SEGUIMIENTO HISTORICO, NOS DAREMOS CUENTA DE QUE
DESDE PRINCIPIOS DE 1995, £L FRANCO SUIZO SE HA DESPLAZADO EN UNA TRAYECTORIA CONSISTENTE
DE DEVALUACION FRENTE AL DOLAR AMERICANO. ESTO COMO CONSECUENCIA DE QUE EN 1995, EN LA
REUNION DE LOS 7 PAISES MAS IMPORTANTES DEL MUNDO { GRUPO DE LOS SIETE ), SE ACORDO UNIR
ESFUERZOS PARA FORTALECER AL DOLAR AMERIGANG,

EL FRANCO, COMO EN EL CASO DE LAS DEMAS MONEDAS, TIENE UNA TENDENCIA PRINCIPAL
DEVALUATORIA DE LARGO PLAZO. ADEMAS, LOS EVENTOS ECONOMICOS COTIDIANOS HACEN QUE LAS
COTIZACIONES ACELEREN SU DEPRECIACION O LA CORRIJAN APRECIANDOSE EN EL CORTO PLAZO. EN UN
PERIODO DE LARGO PLAZO SE PUEDE IDENTIFICAR “TENDENCIAS™, EN LAS CUALES SE APRECIAN LOS
NIVELES MAS ALTOS Y MAS BAJCS DE SU RECORRIDO. EL CONJUNTO DE ESTE TIPO DE NIVELES GENERAN
LO QUE LOS ANALISTAS CONOCEMOS COMO "SOPORTES Y RESISTENCIAS”. LOS SOPORTES Y RESISTENCIAS
RESULTAN SER PUNTOS CRITICOS OE LOS PRECIOS DE LAS DIVISAS, GRACIAS A ELLOS SE PUEDE
IDENTIFICAR LOS MOMENTOS IDONEOS DONDE UNA DIVISA ES MAS BARATA O MAS CARA EN El, CORTO Y/O
MEDIANO PLAZO. AHI ES DONDE ACTOAN LAS FUERZAS POTENCIALES DE COMPRA-VENTA DE DIVISAS, Y
DONDE LOS TRADERS DE ACE DE MEXiCO CONSULTING RECOMIENDAN A SUS CLIENTES TOMAR ACCION EN
UNA MONEDA ESPECIFICA.
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ALGUNAS CARACTERISTICAS DEL MERCADO INTERNACIONAL DE Divisas SpoT

EL MERCADO INTERNACIONAL DE DiviSAS SPOT POSEE VARIAS GARACTERISTICAS IMPORTANTES,
QUE LO HACEN NO SOLO DIFERENTE, SINO MUY COMPETITIVO COMPARADO CON OTROS MERGADOS
FINANCIERDS.

*  ES UNMERCADO MUNDIAL

¢ £S5 UNMERCADO BI-DIRECCIONAL

e ESTA ACTIVO LAS 24 HORAS DEL DIA

+  Es uN MERCADO MARGINAL

MERCADO MUNDIAL, PARTICIPAR EN UN MERCADO MUNDIAL PERMITE ELIMINAR EL RIESGO DE
UNA CAIDA TOTAL DE LOS MERCADOS EN LOS QUE S5E ENCUENTRA PARTICIPANDO UN INVERSIONISTA,
COMPRAR O VENDER EN ECONOMIAS ALTERNATIVAS PROPORCIONA LA SEGURIDAD DE EVITAR LA CAIDA
TOTAL DE LAS OPORTUNIDADES DE NEGOCIO, HIPOTETICAMENTE, 5! LOS MERCADOS ASIATICOS
EXPERIMENTAN PROBLEMAS ECONOMICOS QUE ACELERAN LA DEPRECIACION DE SUS MONEDAS, SE
ORIGINA UN EFECTO GLOBAL DE TRANSFERENCIAS DE INVERSIONES A MERCADCS EURCPECS; POR ESTA
RAZON, LA DEMANDA AGREGADA DE TODOS LOS INVERSIONISTAS QUE SALEN DE LOS MERCADOS ASIATICOS
DIRIGIDOS A LOS PAISES EUROPEOS ORIGINAN LA APRECIACIGN DE LAS MONEDAS EUROPEAS. POR OTRO
LADO, S1 LAS TASAS DE INTERES EN EUROPA BAJAN, ESTE MISMO EFECTO OCURRE, Y LOS FONDOS SE
TRANSFIEREN A AMERICA. ESTOS CINCO INSTRUMENTOS AL IGUAL QUE SUS ECONOMIAS, COMPITEN.
JAMAS CAERAN SIMULTANEAMENTE.

MERCADO BI-DIRECCIONAL. EL HECHO DE SER Wil UN BROKER INTERNACIOMNAL QUE EN SU
LABOR ENLAZA OPERACIONES ENTRE LAS MONEDAS MAS IMPORTANTES, NOS PERMITE DE LA MISMA
MANE RA COMPRAR O VENDER ALGUNA DIVISA, YA SEA POR SU APRECIACION O DEPRECIACION RESPECTO AL
DOLAR. CON ESTO, St EL FRANCO SuUizo SE DEVALUA, EXiSTEN POSIBILIDADES DE OBTENER GANANCIAS
COMPRANDO DOLARES AMERICANOS, AHORA QUE S| EL FRANCO SUIZO SE APRECIA, TAMBIEN PODEMOS
OBTENER GANANCIAS COMPRANDO DICHA DIVISA, (O VISTO DE OTRA MANERA VENDER DOLARES POR
FRANCO Suizo).
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AcCTIvO 24 HORAS. A DIFERENCIA DE UN MERCADG LOCAL QUE OPERA UNA JORNADA DE B HORAS
PROMEDIO, EL MERCADO INTERNACIONAL DE Divisas Spot OPERA ALREDEDOR DEL MUNDO LAS 24
HORAS. Asl, LAS OPORTUNIDADES POR MINUTG SE MULTIPLICAN CONSIDERABLEMENTE Y PODEMOS HACER
OPERACIONES EN TERMINGS REALES EN LA GLOBALIDAD DE LOS MERCADOS,

Distribucion de horarios Mercados Mundiales

Hora W00 2000 2200 OGC 200 400 800 200 0G0 120G 140D 1800 1800 2000
Austraiiano I
Asiatic |
Europee I Horeria Local.  Mexico
Americane H

MERCADO MARGINAL, LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO INTERNACIONAL DE DIVISAS SPOT
SE REALIZAN CON CANTIDADES PREDETERMINADAS, DEPENDIENDO DEL TIPO DE CAMBIO EN DOLARES DE
CADA UNA AL MOMENTO DE LA TRANSACCION, QUE REPRESENTA ENTRE 180 v 220 miL DOLARES
AMERICANDS. EL INVERSIONISTA EN WII SE BENEFICIA DE LA GANANCIA TOTAL GENERADA POR LOS
CONTRATOS DE ESTA MAGNITUD SIN APORTAR EL VALOR TOTAL DE ESTE CONTRATO.

EL INVERSICNISTA SOLO TIENE QUE RESPALDAR ESTA A WII CON EL 0.5 % DEL MONTO DE LA

TRANSACCION TOTAL COMO GARANTIA ( APALANCAMIENTO). DE ESTE MANERA ES COMO LAS GANANCIAS,
EN RELACION DEL CAPITAL INICIAL, PUEDEN SER MUY IMPORTANTES,

TAMARC DE LOS CONTRATOS INTERNACIONALES ¥ FLUCTUACION PROMEDIO FOR Dl DE LAS DMISAS

MAGNITUD DEL VARIACION PROMEDIO
MONEDA  BASE CONTRATO INTERNACIONAL POR DfA EN PUNTOS =
GEP GBP/USD £ 125, 000.00 120 - 180
DEM USD/DEM DM 250, 000.00 130 - 250
CHF US/CHE f 250, 000.00 110 - 200
YEN USD/YEN ¥ 25 000,000.00 100 - 160

QUIEN PARTICIPA EN ESTOS MERCADOS

SE CALGULA QUE DIARIAMENTE EL VOLUMEN DE OPERACION EN EL MERCADC FOREIGN
EXCHANGE ALREDEDOR DEL PLANETA ES DE UN TRILLON DE DOLARES AMERICANOS. PARA PODER DAR
REFERENCIA DE LA MAGNITUD DE €STE TIPO DE MERCADD, PODRIAMOS COMPARARLO CON LA
BURSATILIDAD DEL NEW YORK STOCK EXCHANGE. EN ESTE €ASO, La BOLSA DE NEw YORK SOLO PODRIA
CONTABILIZAR UNA CANTIDAD SIMILAR, S| SE SUMA EL VOLUMEN DE 90 DIAS DE OPERACION. ASi ES, EL
VOLUMEN DE EL MERCADO INTERNACIONAL DE DIVISAS ES IMPRESIONANTE.
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EN EL MERCADO INTERNACIONAL GE DIVISAS SPOT TIENE CABIDA NO SOLO A UNA GRAN CANTIDAD
DE PARTICIPANTES, SINO CON UNA GRAN DIVERSIDAD DE TAMANOS; CON DIFERENTES PERFILES Y
OBJETIVOS. ALGUNOS DE ESTOS PARTICIPANTES SON! LOs BANCOS CENTRALES DE ODIFERENTES
ECONOMIAS ALRECEDOR DEL MUNDO, BANCOS INTERNACIONALES (SE ESTIMA QUE CITYCORP GENERA UNA
GANANCIA TRIMESTRAL DE 50,000,000 Uso CON ESTA ACTIVIDAD), LAS TESORERIAS DE GRANDES
TRANSNACIONALES COMO GENERAL MOTORS, LA INDUSTRIA TURISTICA, LAS GRANDES CORPORACIONES
EXPORTADORAS (SONY, PHILIPS, DAEWQO, ENTRE OTRAS), INVERSIONISTAS BURSATILES QUE
MUEVEN SUS CAPITALES DE UNA BOLSA A OTRA DE ACUERDO CON LOS ACONTECIMIENTOS DEL MOMENTO, Y
LOS INVERSIONISTAS EN MONEDA A TRAVES DE UNA cASA BROKER, cOMC LO Es WORLD INDEX
INVESTMENT LTD.

ANTERIORMENTE, CUANDO UN INVERSIONISTA MEXICANO QUERIA PARTICIPAR EN ESTE TIRO DE
NEGOCIO, CONTACTABA UNA CASA DE SERVICIO EN EL EXTRANJERO, PROBABLEMENTE EN LOS EsSTADOS
UNIDOs, LONDRES © HONG KONG. POR OTRO LADO, ALGUNOS INVERSIONISTAS MEXICANOS HACIAN
“TRADING FiSICO,” ES DECIR, ABRIAN CUENTAS EN ALGUN TIPO DE DIVISAS EN INSTITUCIONES FINANCIERAS
EN EL EXTRANJERO, PARA BENEFICIARSE DE LOS PRECIOS INTERMACIONALES DE MAYOREO, ESTO
OBVIAMENTE, Al COMPRAR EN SU TOTALIDAD EL LOTE DE LA DWISA, LO QUE REPRESENTABA
DESEMBOLSAR APROXIMADAMENTE 1,000,000 USD . ACTUALMENTE, Y EN LA FORMA QUE OPERA WII, UN
INVERSIONISTA SE BENEFICIA CON LA MISMA GANANGIA QUE EL ANTERIOR, CON LA GRAN DIFERENCIA DE
NO APORTAR EL VALOR TOTAL DEL CONTRATO.

LAS CINCO DIVISAS MAS FUERTES DEL MUNDO

. “EL JARDIN DE EURGPA™ ES UN PAIS NEUTRAL EN EL CENTRO DE UNA AREA DE DIFERENTES
RIVALES POLITICOS. TIENE UNA PROSPERA INDUSTRIA TURISTICA Y EL SISTEMA BANCARIO MAS AVANZADO
DEL MUNDC. DURANTE LAS TENSIONES INTERNACIONALES QUE INVOLUCRAN A PAISES NO EUROPEDS, EL
FRANCO SU1ZO SE CONVIERTE EN LA SEGUNDA O PRIMERA ELECCION DE “PARAISO SEGURO” ( SAFE
HEAVEN).

EN 1995, EL FRANCO SUIZO ALCANZO SU TIPG DE CAMBIO MAS FUERTE FRENTE AL DALAR
ESTADOUNIDENSE Y PACTO EL INICIO DE UNA TENDENCIA DEVALUATORIA QUE PERMANECE HASTA EL Dia
DE HOY. LA TENDENCIA DEL FRANCO DEPENDE DE LA ESTABILIDAD ECONGOMICA INTERNACIONAL ¥ DE LA
FUERZA DEL DALAR NORTEAMERICANQ,
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MARCO ALEMAN. PARA FINANCIAR LA REUNIFICACION ALEMANA Y PARA MANTENER UN TIPO
DE CAMBIO FUERTE, LA ALEMANIA UINIDA ELEVG SU TASA DE INTERES PARA CONTRARESTAR LA LIGERA
INFLACION CAUSADA POR LA EXCESIVA DEMANDA NACIONAL,.

DE ACUERDC CON LAS FLUCTUACIONES DEL MARCO ALEMAN, COMO RESULTADO DE LA
TURBULENCIA EN LA EX-UNION SOVIETICA ¥ EUROPA ORIENTAL, UN NUEVO FACTOR SE HIZO CLARO EN EL
ANALISIS DEL MARCO; DADA LA LOCALIZACION GEOGRAFICA DE ALEMANIA, CUALQUIER REFORMA O
REVUELTA EN LA Ex-UNION SOVIETICA O EN LA MAYORIA DE LOS PAISES EUROPECS TENDRA UN IMPACTO
DIRECTO EN LA ECONOMIA ALEMANA Y POR SUPUESTO EN SU MONEDA, COMO MIEMBRO DE LA UNION
MoONETARIA EUROPEA (EMU), ALEMANIA KA SIDO EL LIDER GUIANDO EL PROCESO DE INICIO PARA 1998,
MUCHOS ECONOMISTAS CREEN QUE ALEMAMIA TIENE LA FUERZA PARA LIDEREAR LA ECONOMIA DEL
CONTINENTE EUROPEOQ.

P

P t91isrA ESTERLINA. HUBO Uy MOMENTO EN EL QUE EL SOL NO SE OCULTABA EN SU IMPERIO.
SIN EMBARGO, LA PLAGA CON INFLACION, DISMINUCION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO Y EL ALTO
DESEMPLEQ, EL, ALGUNA VEZ PODEROSO IMPERIO BRITANICO HA ESTADO EN UNA TENDENCIA A BAJAR POR
ALGUNOS AROS, AL UNIRSE A LA UME v FJAR LA FLUCTUACION DE SU TIPO DE CAMBIO CRUZADO DENTRO
DE UN RANGO DE POCOS PUNTOS PORCENTUALES CON RESPECTO AL MARCO ALEMAN, HA ESTABILIZADO
LA TASA DE CAMBIC DE LA LIBRA. LAs ESTRICTAS POLITICAS FISCALES Y LA PLANEACION CAUTELOSA,
TAMBIEN HAN AYUDADOC A LA LIBRA ESTERLINA A FORTALECERSE DANDO COMO RESULTADG ATRACTIVOS
RENDIMIERTOS,

YEN JAPONES. DEsDE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL, JAPON HA ENFOCADO TODA SU
ENERGIA Y RECURSOS EN DESARROLLAR SU ECONOMIA, CON TRADICIONES SOLIDAS Y HABILIDADES
UNICAS, JAPON SE CONVIRTIO EN UNA DE LAS MAS GRANDES POTENCIAS ECONOMICAS EN EL MUNDO. LOs
PRODUCTOS JAPONESES SON CONSUMIDOS EN TODO £L MUNDO Y LAS INVERSIONES JAPONESAS FORMAN
PARTE IMPORTANTE EN OTRAS ECONOMIAS.

JAPON CUENTA CON BAJAS TASAS DE INTERESES Y UNA FUERTE INFRAESTRUCTURA
TECNOLOGICA Y FRODUCTIVA, LO QUE REPRESENTA UN GRAN ATRACTIVO PARA LOS INVERSIONISTAS DE
TODO EL MUNDC. HOY DIA, JAPGN £5 UNA POTENCIA ECONOMICA GLOBAL INDISCUTIBLE.

[

DoLar NORTEAMERICANO. ESTADOS UNIDOS ES LA POTENCIA MAS FUERTE DEL MUNDO.
TAMBIEN, £5 UN GRAN GENERADOR DE PRODUCTOS Y SERVICIOS PARA EL RESTO DEL MUNDO, QUE VA DE
LOS AGRICOLAS A LA TECNOLOGIA AVANZADA DE LOS SISTEMAS DE TELECOMUNICACIONES.

EsTADOS UNIDOS HA LOGRADC RESOLVER SUS PROBLEMAS ECONOMICCS DE LARGO PLAZO,
TALES COMO UN DEFICIT CRECIENTE, DESEMPLEO EXCESIVO Y ALTOS IMPUESTOS. ESTO HA GENERADO UN
CRECIMIENTO CONSTANTE Y HA CONFIRMADO A ESTE PAIS COMO UN MODELO ECONOMICO A SEGLUIR.
ALGUNAS DE LAS CLAVES HAN SIDO EL CAMBIAR SU VISION DE LAS GRANDES CORPORACIONES Y DEL GASTO
PUBLICO, ¥ UN MAYOR AVANCE EN LA TECNOLOGIA DE PUNTA. ESTADOS UNIDOS VIVE UNA INFLACION
MENOR, EL iNDICE BURSATIL DE Dow JONES LIDEREA AL MUNDO CON NIVELES RISTORICOS, Y POR LO
TANTO SIGUE SIENDO LA MEJOR OPCION ANTE EL MARCO ALEMAN, FRANCO SuizO, LIBRA ESTERLINA Y EL
YEN JAPONES,

Avenida Da Pmia Grande No. 517, Edif. Comercial Nam Tung, 21-A
The Information provided above has heen prepared by indapendent agent/oortractor of
Waorld Indox Invesment T TH for peneral informmion numeses anlv
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World Index Investment Ltd .

COMO NOS ENFRENTAMOS A ESTE TIPO DE MERCADO

ACE DE MEXICO CONSULTING, EMPRESA MEXICANA DEDICADA A LA CONSULTORIA FINANCIERA EN
INSTRUMENTOS DE INVERSION, SE INCORPORA A LA PARTICIPACION ECONOMICA MUNDIAL DESDE MEXICO
EN 1894, cOMO LA PRIMERA INSTITUCION EN MEXICO EN ESTE AMBITO . ADEMAS, ES LA UNICA EMPRESA
OE SU TIPO EN NUESTRO PAIS, QUE CUENTA CON EL RECONOCIMIENTO EXPRESO DE LA DIRECCION
GENERAL DE VALORES DE LA S.H.C.P. ¥ DEL BANCO DE MEXICO, En ACE CONSULTING CONJUGAMOS LA
EXPERIENCIA Y RESPALDO [NTERNACIONAL  COMO REPRESENTANTE OFICIAL PARA Meéxico v
LATINOAMERICA DE VWORLD INDEX INVESTMENT LTD. WORLD INDEX INVESTMENT LTD. ES UNA CoMPARIA
DE CLASE MUNDIAL, ESPECIALIZADA EN SERVICIOS FINANCIEROS DE TODA INDOLE, QUE POSEE
PARTICIPACION EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES MAS IMPORTANTES, COMO LO ES Asla, EUROPA ¥
AMERICA, CON SEDE EN SINGAPUR, Y SU CENTRO DE OPERACIONES EN MACAO, AS| COMO FILIALES EN
SanN PETESBURGO, LUXEMBURGO, EMIRATOS ARABES LINIDOS, KUWAIT, ENTRE OTROS, WORLD INDEX
INVESTMENT LTD. SE CONSOLIDA COMO UND DE LOS PRINCIPALES BROKER EN EL MUNDO FINANCIERO
GLoBaL., LA LARGA TRAYECTORIA EN LOS NEGOCIOS Y LA TECNOLOGIA EN LOS ANALISIS
MACROECONOMICOS RESPALDAN NUESTRA EFICIENCIA A LO LARGO DE MAS DE 15 ANOGS DE LABOR, PARA
QOFRECER NUESTROS SERVICIOS A USTED AHORA EN MEXICO.

NuesTRo PeRFIL, ACE DE Mé&xco CONSULTING, ES UNA FIRMA CONSTITUIDA POR
PROFESIONALES DEDICADOS A LA ASESORIA Y ANALISIS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
INTERNACIONALES, APOYADOS EN LA MAS AVANZADA TECNOLOGIA EN SISTEMAS DE INFORMACION Y
TELECOMUNICACIONES, MISMA QUE PROPORCIONA INFORMACION OPORTUNA SOBRE ACONTECIMIENTOS
MUNDIALES QUE AFECTAN LOS MERCADOS. EN ACE DE MEXICO CONSULTING MONITOREAMOS LOS
MERCADOS INTERNACIONALES DURANTE LAS 24 HORAS DEL DIA, BUSCANDC PROPORCIONAR A NUESTROS
CLIENTES LA INFORMACION RELEVANTE QUE SATISFAGA Y FACILITE LA TOMA DE DECISIONES PARA EL
MANEJD DE SUS INVERSIONES. LA TECNOLOGIA, NUESTRAS MODERNAS INSTALACIONES, PROGRAMAS
INNOVADORES, ASi COMC SERVICIO DE CALIDAD Y GENUINA DEDICACION A NUESTRA PROFESION NOS
PONEN A LA VANGUARDIA EN MEXicO, En Ace DE MExico CONSULTING, HEMOS LOGRADO CONJUNTAR
CON EXCELENCIA LOS ELEMENTOS TECNICOS Y LA EXPERIENCIA PROFESIONAL PARA PONERLO A SUS
ORDENES,

ESPERANDO QUE ESTA INFORMACION SATISFAGA SUS ESPECTATIVAS DE INVERSISN, QUEDO OE USTED
PARA CUALQUIER ACLARACION.

ATENTAMENTE.

AcT. Hector OrRozco MEDINA
FiNANCIAL CONSULTANT

Avenida Da Praia Grande No. 517, Edif. Comercial Nam Tung, 21-A, Macau

“The Intormation provided above has beon propared by independent agant/vottrador of
Warld Index lnvesment LTEY (or soneral information nimmases onldy



OFICINAS REGISTRADAS

SINGAPORE

SINFX INVESTMENT SERVICES PTE LTD
't COLLYER QUAY 16-01

THE ARCADE, SINGAPORE 049317
TEL:  085-3245633 (MAIN])

FAX: 0653245033

EMAIL: worldst@singnet.comm.sg

MACAU

ROCHING WORLDWIDE LIMITED
AV. DA PRAIA GRANDE, MACAU
369-371.19D EDIF KENG OU.

TEL:  853-373298 {MAIN)
853-355600 [A/C DEPT)
853-373352 [DEALING LINE]

FAX: 853-373297

853-337802 [A/C DEPT)
EMAIL: windexB88@macau.ctm.net

PAKISTAN-LAHORE
PINDEX INVESTMENT INVESTMENTS
GULBERG HEIGTS, PLOT 6 BLOCKH
GULBERG Nl LAHORE
TEL: 9242-5171755
9242-57103%0
FAX: 9242-5712093
EMAIL: afx@afxihr.brain.net.pk

MALASYA-KLANG
QOXFORD TRASURE SDN.BHD.

SALANGOR DARUL EHSAN, WEST
MALASYA
16 LABUH GOPENG, 41400 KLANG

TEL: 03-34B8188 {MAIN}
03-3445812 (DD)
03-3445810

FAX: 03-3445810

HP: 012-5001078 {WILLY CHAN)]

Avenida Da Praia Grande

No. 517,

Edif,

RUSSIA-ST PETERSBURG
TRAMUNTA INVESTMENT LIMITED

ST PETESBURG 19000 RUSSIA
4™ FLOOR STR.PUROGOVA 7

TEL: 7812-3149595 /3148392 (MAIN)
7812-3149483 /3148683 [MAIN)
7812-3107584 /1642557

FAX:  7812-3154545

RUSSIA MOSCOW
GLOBAL INDEX CONSULTANT SERVICES

UL. TRATSKAYA 25/12
MOSCOW RUSSIA 105058

TEL: 7095-3654410
7095-3694207
FAX: 7095-3690887

7095-3497148
7095-9514735
EMAIL: glindcon@online.ru

UAE-ABU DHABL
ROYAL INDEX LLC. CO

SUITE 501-502 UAE P.O. BOX 477%4

TEL: 9712-775772
9712.221442
9712-740141

FAX: 9712-783366

EMAIL: z1969@emiratos.netae

MEXICO

ACE DE MEXICO CONSULTING, S.A.
MONTE ELBRUZ 132-6 PiSO
CHAPULTEPEC MORALES

MEXICO, D.F. 11570

TEL:  525-281-5601
525-281-5647
525-280-8337

FAX:  525-281-4350

EMAIL: ace@net.com

Comercial Nam Tung, 21-A

Macau



CORPORATE STATUS

PRINCIPAL ACTIVITIES: FINANCHAL SERVICES

DATE OF iINCORPORATION: MAY 5, 1986

REGISTERED OFFICE: TRIDENT CHAMBERS, P.O.BOX:14,
ROAD TOWN, TORTOLA. BRITISH
VIRGIN ISLANDS.

CORPORATE HEAD QUARTERS
ROAD, SOUTH ASIA REGION:

19-F HILL TOP PLAIA, 49, HOLLYWOOD
CENTRAL HONG KONG.

OPERATIONS MACAU:
MACAU

DIRECTORS:

EXECUTIVE DIRECTOR:
AUTHORIZED CAPITAL

PAID UP CAPITAL

R. COLINA 11 MEZ ED.KWONG FAT
TSE WAI FUN

TSEwaAlYU

MICHAEL WONG

U5$25.000.000

US$525.000.000

AUDITORS SUNG FUNG AND CO. CERFIFIED PUBLIC
ACCOUNTANTS, 1401-2 TUNG WAH

BLDNG., 199-203 HENESSEY ROAD.,

WANCHAL HONG KONG.

BANKERS BANCO WENG HANG 5.AR.L. MACAU FOR

AfC. OF AGENCIA COMERCIAL WORL INDEX

US CLIENTS'S ACCOUNT:

Awvenida Da Praia Grande

No. 517 .

LIMITADA.A/C: 313-515-100.

THE BANK OF NEW YORK,

NEW YORK. USA. 48 WALL STREET
NEW YORK, N.Y.10015
A/C:803-3231-394

Edif. Comercial Nam Tunmg. 21-A., Macau



COAODRICH RIQUELME Y ASQCIADROS

PLSrQ DE LA RETOMMA 355 GERMAK GEDQWILUS H® 10480 - 20
COL ¥ DEL CUAUHTEMOC I0na DIL KID
DdoQD MEXIEO 0 F MO PPIZO TWSUANA DAJA CAL FORA
AFARTADO PODSiaL 23 BIS MEXICE
"o MENICO.D *
. COCO ME CQ =} U S MAI_ING ADDRESS
TELS 53300 40 528 47 93 PO BOY 422357
ran mos 7 5
"2 2 SAM DEGO. CA 32143 <307
€ mml gondngh*esenve art mx TELS B4.72.01 Ba-20-43
FAX G&-Q3 N2

Octubre 20, 1997

SR. TECK JONG WEE
Presente.

Estimado Sr. Wee:

Por medio de |a presente confirmamos que la sociedad ACE DE MEXICO,
S.A. DE C.V. es una empresa que fue constitulda bajo las leyes que rigen en la
Repiblica Mexicana, cuya Escritura Constitutiva se encuentra amparada por el
instrumento pablico No. 37,269 de fecha 19 de octubre de 1994, otorgado ante
el Notario Plblico No. 103 de! Distrito Federal, Lic. Armando Gélvez Pérez
Aragdn con folio mercantil ante el Registro Piblico de Comercio No. 186935 y
que por lo tanto tiene capacidad juridica para asumir derechos y obligaciones en
relacién al cumplimiento de su objeto social.

El principal objeto social de 1a empresa es brindar consultoria sobre
inversiones financieras.

Asimismo hacemos constar que en la Escritura Plblica No. 42,885 de
fecha 23 de agosto de 1995, otorgada ante la fe del Notario Pablico No. 103,
la sociedad otorgé a usted poder para pleitos y cobranzas, asuntos laborales,
actos de administracion, titulos y operaciones de crédito, operacidon de cuentas
bancarias, actos de dominio y la facultad de delegar todo o en parte los poderes
que le fueron otorgados en dicha escritura.

Permanezco a sus drdenes para cualquier aclaracién al respecto.

Atentamente,
GOODRICH, RIQUELME Y ASOCIADOS

TS /"/,!4,,9&

" Lic. Bill F. Kryzda

c.c.p. Mario Tremblay



DIRECCION GENERAL DE SEGUROS Y VALORES
Direccién de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito

Subdireccién de Actividades

Auxiliares del Crédito

Departamento de Autorizaciones y Operacidn
de Actividades Auxiliares del Crédito.
102-E-366-DGSV-1I-B-c-526

724.2/72926 .

ASUNTO.-~ Se emite opinién favorable a su
solicitud.

México, D.F., 28 de febrero de 1995

JOSBE LUILIS GUTIERREZ AZFE
Paseo de la Reforma No. 355, 20 piso
06500 - México, D.F.

Hacemos referencia a su escrito del dia 2 del presente mes
y afio, mediante el cual solicita en nombre y representacién de ACE
DE MEXICO CONSULTING, S.A. de C.V., un oficic emitido por esta
Dependencia en donde se confirme que su representada no requiere
de autorizacién para proporcionar asesoria en materia financiera
y de cambio de divisas a sus diferentes clientes, sefialando que no
va a realizar operaciones de compra y venta de divisas de las
indicadas en los articulos Bl y B81-A de la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

Sobre el particular, esta Secretaria con base en el articulo
33 de su Reglamento Interior, con fundamento en los articuleos 81
y 81-A del ordenamiento antes mencionado y tomando en cuenta el
articulo 8o. de la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, le comunica que no tiene inconveniente para que su
representada proporcione a sus clientes asesoria en materia de
cambiosg, siempre y cuando, como lo sefiala en su escrito, no realice
operaciones de las reservadas a las casas de cambio.

Atentamenta=:
SUFRAGIO”EFECTIVO. .NO

LECCION

jo de la Paz Torrentera
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Ref.: §31/8746
México, D.F., a 15 de dicienbre de 1995.

ACE DE MEXICQO CONSULTING, S.A.DEC.V.
Paseo de la Reforma # 355, 2° piso

Colonia Cuauhtémoc

México, D.F.

Af'n;  Lic. Eugenio Hurtado Segovia,
Reprasentante Legal.

Nos referimos a su atento escrito del 17 de octubre del presente ano, asi
como a conversaciones sostenidas con representantes de esa Sociedad,
mediante los cuales solicitan la confirmacién de si este Instituto Central no tiene
inconveniente en que se lleven a cabo las actividades que pretende realizar Ace
de México Consulting, S.A de C.V., mismas que describen en su escrito de
referencia.

Sobre el particular, y considerando -tal y como ustedes manifiestan- que
jas operaciones que sefalan en su citado escrito en ninglin momento implicaran
ta compra y venta de divisas o metales preciosos, o0 bien su intermediaciéon por
cuenta propia, sino exclusivamente el servicio de asesoria y consultoria a sus
clientes, asi como ei poner en contacto la oferta y demanda de estos productos en
el Ambito internacional, nos permitimos hacer de su conocimiento que este Banco
de México no tendria inconveniente en que Hlevaran a cabo dichas operaciones,
siempre y cuando se sujeten a lo siguiente:

1. Ace de México Consulting, SA. de CV. no practique operaciones de
intermediacion, ni realice actividades que constituyan materia de autorizacion
por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico u otra Dependencia,
para operar como intermediario financiero no bancario de cualquier tipo; ni
podrd celebrar operaciones que contravengan politicas dictadas o
recomendaciones hechas por las autoridades financieras a la banca exterior
en materia monetaria y crediticia;

CABLE BANXICO. APARTADO NUNM. 98 BIS
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2. Esa Sociedad directamente o a través de terceros, deberd abstenerse. de
recibir u otorgar financiamientos en la celebraciéon de sus operaciones; asi
como se abstendrd de celebrar operaciones de cualguier naturaleza
-causantes de pasivo directo o contingente- que impliquen captacién de
recursos del publico en el mercado nacional;

3. Esa Sociedad en ningun caso podra fijar o determinar los precios o
colizaciones de las operaciones en que irtervenga; ni podra obtener
diferenciales nor los precios de las operaciones que concerte, v

4. Las operaciones invariablemente deberan quedar documentadas a nombre del
cliente respectivo.

Lo anterior, en el entendido de que cualquier operacion distinta o que estén
fuera de las regulaciones contenidas en esta autorizacion, debera ser sometida a
la autorizacion previa de las autoridades competentes.

Por (ltimo, la presente comunicacién es con independencia de los demas
aclos, permisos o autorizaciones que sean necesarios realizar u obtener por parte
de esa Sociedad para llevar a cabo cualquiera de las actividades que sefialan en
su mencionado escrito. Esta comunicacién no implica certificacién alguna sobre la
bondad de las operacignes gue se mencionan, ni respecto de la calidad y
solvencia de las empres uellis realicen.

DR. MANUEL GALAN MEDINA
Gerente de Inversiones y
Cambios Nacionales

Se expide con fundamento en
del Banco de México.

cop Secretarla de hacienda y Crédito Plblico, Direcclén General de Segures y Valores, En relacién con su oficlo 102-E-
366-DGSV-I1I-B¢-526, expediente 724.2/72926 del 28 de lebrero de 1995,
Presente.
cep Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
Presente,
cep Direccitn de Intermedianios Financieros Privados,
Presente.
ccp Gerencia de Inversiones y Cambios Nacionales,
Presente

CABLE BANXICO APARTADO NUM 88 BIS
SO CINTRY DELEG CUALIMTEMOC 08059 MEXICOLD F
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