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“Introduccion

La presente tesis busca hacer un andlisis descriptivo del funcionamiento del
mercado de valores y de los agentes que en é1 participan, una vez que se
tengan conocimientos del funcionamiento del mismo se desarrollarda un
ejercicio practico de simulacién, mediante la creacion de una cartera de
inversion compuesta de cinco activos iniciales (acciones) y se observara el
desempeiio de la misma con relacion al funcionamiento real de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) visto a través del rendimiento del indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) .

La cartera de inversidn serd desarrollada por un inversionista individual que
acude al mercado de valores y mediante un eficiente desempeiio, suponiendo
racionalidad en el comportamiento, buscarda maximizar beneficios y
minimizar riesgos.

El sustento tedrico del ejercicio lo respalda la Teoria de Cartera ¥y los

principios de diversificacion del modelo Capital Assets Pncmg Model’,

CAPM".

La gesnon que se pretende desarrollar es activa, es decir buscamos una cartera
de inversion que nos permita a través de la diversificacién de activos, obtener
un rendimiento superior al IPC.

Es importante destacar que la cartera se desarrollard desde la perspectiva de un
inversionista individual, persona fisica, este hecho en si es de trascendencia,
ya que actualmente, los altos niveles de capital para invertir en la Bolsa
Mexicana de Valores conllevan a que sean muy pocos los inversionistas con
acceso a este mercado’, sin embargo un desempefio adecuado de este
ejercicio pondréd de manifiesto que es posible hacer extensiva la Bolsa a los
pequefios inversionistas, tal como sucede en los paises que tienen mercados de
valores fuertes, en el sentido del volumen de operacion.

El tiempo de simulacion de la cartera serd de tres meses, el criterio de
seleccion de los activos sera producto del analisis fundamental, orientado
principalmente a sus componentes de andlisis de empresa y sectorial. Con el
primero se busca encontrar empresas quc tengan una posicién eficiente en el

desempefio de su drea de negocios, que sean lideres en la industria que.
participan y que los valores de la empresa nos indiquen importantes -

perspectivas de crecimiento y desarrollo. Respecto al andlisis sectorial se

pretende encontrar empresas de distintas actividades econémicas para tener

* Modelo de Equilibrio de Actives Financieros, en espafiol,

" De acuerdo n Multivalores Casa de Bolsa SA de CV, INBURSA Casa de Bolsa SA de CV y ACCIVAL SA
de CV el monto minimo para abrir una cuenta es de $500,000.00




autocorrelacion negativa entre los activos de la cartera y asegurar asi un
desarrollo eficiente 'de"la.  misma. Con el anilisis técnico se analizard la
posicidon cotidiana de. las acciones de la empresa, y previo a la seleccion de
activos se ubicardn las seflales de entrada y salida (timing) que éste analisis
brinda, para encontrar empresas infravaloradas por el mercado o bien
adecuadamente valoradas pero con perspectivas de crecimiento o expansién.

—
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Antecedentes

El desarrollo tedrico del funcionamiento del mercado de valores, se sustenta a
partir del modelo econdomico de expectativas racionales, donde se crean las
condiciones para el funcionamiento de los mercados eficientes, donde opera el
mercado de valores, segun los cdnones de la literatura econdmica. A
continuacién describimos las expectativas racionales y las condiciones de los
mercados eficientes.

Expectativas Racionales
Supuestos:

1. Los agentes econdémicos son racionales y se forman expectativas con
base en las predicciones de la teoria econdémica, maximizando
beneficios las empresas y utilidades los consumidores.

2. Los agentes econdmicos conocen perfectamente el impacto de cualquier
politica monetaria o fiscal en la demanda agregada; ademads de conocer
las relaciones econdmicas y considerar los factores politicos.

3. Los procesos de ajuste del mercado son automaticos continuos e
instantdneos.

Partiendo de los supuestos mencionados, podemos formular la ecuacion de la
funcién demanda de dinero.

Md = f(i, Y. P) ’ ()
Donde
i es la tasa de interés que es un fendmeno real, no monetario.
Y, es el ingreso de pleno empleo.

P es el nivel de precios o inflacion.

Al ubicar la demanda de dinero-a partir del pleno-‘empleo, tenemos . una .
condicién de equilibrio.

Ms = I\‘Id
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los precios observados y los esperados, de tal forma que S

K =p-p'
Donde
P son los precios observados y P” los esperados.

De esta relacion obtenemos que el ingreso' de’ pleno . empleo queda
determinado por la siguiente ecuacion ) BRI )

Y, - KPP
Yf(PPI\)

De estas ecuaciones se obtiene. que los precnos quedan determmados ‘por la
siguiente ecuacién

f(\’[su ety t):‘, : @)
Donde ‘
M, que es la oferta monetaria exdgena.~
Y, ingreso de pleno empleo, endéoeﬁo qﬁe se pﬁede Vexpresar en términos de
las variables exégenas que lo det‘nen, es decir, K el grado de aprovechamiento

del capital.

i; que es la tasa de interés, también es enddgena, pero se puede expresar como
el diferencial de precios entre los esperados y observados P P’

Por lo que la ecuacidn (2) se rescnbe de la siguiente forma

.
P =fiM;, K, P-P )
De forma que usando los supuestos de las expectativas racionales 2y 3
P P
podemos conocer cualquier precio futuro de la economla, de forma que Py
sera:

[ ]
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P =ML, Ky, P—P vel1)
“Finalmente las expectativas racionales nos -conducen a’ los mercados
eficientes, las caracteristicas de estos son: R :

1. El mercado es eficiente cuando los precios reflejan toda la informacién

de manera instantdnea.

La informacion llega de manera aleatoria.

Los cambios en los precios y rendimientos son aleatorios.

No hay manera de predecir las rentabilidades futuras de forma continua

y sostenida.

5. La informacion es gratuita e igual para todos los agentes y llega en el
mismo momento.

6. Ninguna estrategia de inversién puede ganarle de manera sistemadtica y
sostenida al mercado.

il N

Los mercados eficientes nos conducen a operar en el mercado de valores bajo
¢l siguiente modelo conocido como Random Walk o camino aleatorio.

Que se explica con las siguientes ecuaciones:

El precio de una accién se determina de la siguiente forma:

P, = Px-l+l-1+ 51; e L (3)
Donde ' :
P, és el precio de la accién en el momento t.
P,_lyeskel precio de la accidén en el momento t =1
i es el rendimiento esperado de la accién y es constante.
&_es un elemento aleatorio.
T ‘Lo que ~este 'modelo -explica-es-que eli?précib ‘de:la accién hoy, . esta
determinado por el precio de cierre de ayer mas: la rentabilidad constante y

conocida mas un elemento aleatorio. Este dltimo hard que las modificaciones
del precio cambien algunos dias, pero la convergencia de la media de este



tiende “a” cero ‘por lo ‘tanto conociendo’ el: ultimo precio de cierre mas:-el-:
rendimiento constante de la accién, tenemos una predu:cnon muy efectiva del
precno en-un tiempo futuro. R I

La fuerza del modelo estriba en el caracter predlctwo del modelo, con la
esperanza matemadtica podemos conocer el valor futuro de'la accnon, a partir,
“de la siguiente ecuacion: ’ ik :
E(P) = E(B,_ 1)+ ED) * E(e)

Donde : o
E(P‘)7= P, por ser constante.”
E(u)= u pbfée% eé‘nstéﬁze.
,E(e() =0
Es deur el precxo de la‘accidn en el tiempo t + 1 queda deterrnmado por

: Poa=P+p @

Respecto al rendlmlento el modelo nos senala que

Rexi =Py - Py pero por 3 podemos rescnb\r la ecuacion

Riiy =P+ P'*'ez Pl P+5«

Esto nos indica que el rendimiento de la ‘accion esta determmado por una
constante mas un elemento aleatorio. Donde ‘nuevamente - la - esperanza
matemdtica nos dara que el rendimiento de la accién queda det:.rmmado por'p

para cualquier momento.

Este resultado es de absoluta congruencia si se opera supomendo que nos
ubicamos en el contexto de un mercado eficiente, donde toda la mformacmn
de la accidn esta contenida en el precio. : : )

* Fernundo Martinelli Szachaiuk ==
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Definicion de Problema Cientifico

Los mercados no son eficientes en el sentido que la teoria lo contempla, hay
evidencias estadisticas que muestran que no todos los agentes econdmicos
tienen la misma informacidn, ni es estrictamente riguroso que todos los
agentes interpreten la informacion econdmica en el mismo sentido. De ahi que
surja una variable dificil de contemplar, la incertidumbre, que da lugar a la
posibilidad de que los agentes econdmicos tengan distintos desempefios y
rendimientos en sus carteras de inversion.

Hipaétesis

Los mercados bursitiles no operan en forma eficiente, por lo que podemos
desarrollar una cartera de inversion, que sistematicamente supere al Indice de
Precios y Cotizaciones (IPC), mediante la aplicacion de la teona de carteras Y.
la correcta diversificacion. :

Objetivos Generales

v' Desarrollar una cartera de inversidon correctamente diversificada, dado el
entorno econdmico, de forma que podamos obtener un rendimiento
sistemdticamente superior al IPC.

v  Aplicar el Analisis Técnico para encontrar una forma sistemdtica de
inversién para obtener rendimientos alcistas aun cuando la tendencia del
mercado accionario mexicano en este afio tenga tendencia a la baja.

v’ Utilizar la teoria de carteras v el modelo CAPM a una simulacién de

inversién, para un inversionista individual que participe en el mercado de
valores, principalmente Mercado de Capitales, en México. E

v Vincular las actualidades econdémica y bursatil, mediante un ejercicio
practico de inversion en la BMV., :
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: ObjethOS Partlculares

v Descnbu‘ el funcnonamxento del mercado mexicano de valores, en sus tres
) fases: estructura operativa, intermediacidn e instituciones de apoyo.

v' Entender la teoria de carteras con miras a poder emplearla en forma activa
y concreta en un futuro inmediato.

v Manejar las herramientas del Andlisis Técnico, con miras a invertir
correctamente en el mercado de valores, desde la perspectiva de un
inversionista individual y con un horizonte'de corto- plazo. tendencxa
principal de la Bolsa Mexicana de Valores.

v’ Utilizar el Mercado de Valores en México como un: instrumento de
inversion sistematico, que obedece a una metodologm, es decu‘. ehmmar la
concepcion de que la bolsa es una loteria. :

¥ Inducir una cultura bursétil y financiera que me permita participar en el
mercado bursatil permanentemente, desde la perspectlva de mversxomsta
individual.

Descripcion Breve del contenido de cada capitulo

En el capitulo I se hace una descripcién del funcionamiento del mercado de
valores mexicano, de los agentes que participan, de las instituciones de apoyo.
También se analizan los instrumentos del mercado y las metodologias para
calcular los distintos instrumentos e indices que aqui operan.

En el capitulo Il se revisan las caracteristicas que definen a los inversionistas
que acuden al mercado, asi como las distintas estrategias de gestion de cartera,
haciendo principal énfasis en la gestidn activa. Se observa la relacion entre el
comportamiento de la bolsa y las variables fundamentales de la economia y
finalmente se describen los métodos de valoracion patrimonial para la
seleccion de acciones.

Capitulo Il se estudia las caracteristicas del andlisis técnico, desde el
chartismo o andlisis de graficas, hasta los instrumentos estadisticos que se
utilizan para invertir en bolsa.
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Capitulo IV se presentan los resultados obtenidos durante la"gestion, ademas
"» de hacer una-revisién al entorno econdmico, politico ¥ bursatil.que predominé
.. en cada uno de los meses del ejercicio. R i

Finalmente se presentan las conclusiones y el anexo estadistico del ejercicio.
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Capitulo I. El Mercado de Valores
1.1 Mercado de Valores

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos donde se llevan a cabo
la emisién, colocacidn, negociacidn, distribucién y amortizacién de los
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(RNVI) emitidos en masa o en serie con objeto de intermediacién financiera.
La importancia del mercado de wvalores estriba en que se conecta
directamente con los procesos productivos generadores de empleo, es una
herramienta de politica econdémica y funciona como un vehiculo para
financiar el desarrollo de largo plazo.

En esta definicién del mercado de valores se incluyen también el conjunto de
papeles del mercado de dinero, capitales y de operaciones especializadas
negociados en el mercado OTC, Over the Counter (sobre el mostrador).

E! mercado de valores mexicano se clasifica en mercado organizado ¥
mercado OTC. (ver cuadro)

Cuadro esquemitico del Mercado Valores Mexicano

Mercado
Mexicano de
Valores

Mercado | Mercado
Organizado oTC

Mercado Mercado - .|Mercado|..: .| Mercado|.’ Mercado de
de de de-: .| de. Operaciones
Dinero Capitales Dinero Capitales Especializadas

Cuadro esquemidtico de elaboracidn propia.

st 0 bty A A e i s
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Mercado Organizado.- Comprende los valores de renta fija, deuda de corto y
largo plazo, cotizados en el mercado de titulos de-deuda y- los valores de
renta variable tales como acciones o warrants que se negocian en el mercado
de capitales. Ambos mercados operan de manera formal y regulada en la
Bolsa Mexicana de Valores.

Mercado Over the Counter (OTC).- Los titulos de este mercado se negocian
fuera de la Bolsa Mexicana de Valores, y son instrumentos que por su
clasificacion pertenecen al Mercado de Dinero para titulos de renta fija con
vencimiento menor a un afio, valores de renta variable con vencimiento
mayor a un afio, pertenecientes al Mercado de Capitales e instrumentos
especializados como swaps de divisas, forwards cambiarios, futuros,
sintéticos, opciones en metales y arbitrajes que pertenecen al Mercado de
Operaciones Especializadas.

El mercado de valores también se clasifica por el tipo de negociacién y de
instrumentos de la siguiente manera: -

Tipo de Negociacion.

e Mercado Primario
e Mercado Secundario

Tipo de Instrumento,

i' Mercado de Tituios de Deuda

e Mercado de Instrumentos Capitales
e Mercado de Divisas

¥ -“Mercado de Metales

1.1.1 Mercado Primario

Es donde se colocan los titulos por vez primera para cotizar en el mercado de
valores. Para colocar titulos entre el ptblico inversionista es necesaria la
autorizacion de la CNBV y de BMV.

Cada vez que las empresas amplian el capital contable sujeto a oferta plblica
vuelven a acudir al mercado primario, y cada vez que el gobierno emite un
nuevo bono lo hace también en el mercado primario.
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La importancia de este mercado conS|ste en desarrollar una tuente duecta de :
financiamiento de corto.y largo plazo tanto_ para empresas .como para el
gobierno.

1.1.2 Mercado Secundario

Es donde se negocian entre los inversionistas los titulos que previamente se
han colocado en el mercado primario, en este mercado los emisores ya no
intervienen'. )

El mercado secundario estd regulado por las fuerzas propias del mercado
dependiendo de la oferta y demanda de titulos. Los distintos agentes se
comunican entre si a través de los intermediarios financieros.

La negociacion en el mercado secundario se desarrolla con base en las
expectativas sobre los valores futuros que tendran los titulos.

Este mercado no se caracteriza por ser una fuente de financiamiento sino que
se desempefia como un canal de acceso a la liquidez para los inversionistas y
como una oportunidad para diversificar y minimizar los riesgos que implican
las inversiones en el mercado de valores, siempre que las estrategias de
seleccion y tormacion de carteras sean adecuadas.

1.1.3 Mercado de Titulos de Deuda

Son instrumentos de corto plazo, menor a un afio,” con gran bursatilidad,
rendimiento conocido y riesgo medible. Los emisores requieren de recursos
para desarrollar sus actividades cotidianas o mantener constantes los flujos
de caja y los demandantes canalizan sus recursos superavitarios con la
certidumbre de obtener un premio por el financiamiento que estin
facilitando.

! Aungue cabe senalar que los emisores pueden intervenir, cuando recompran sus acciones o bonos o bien
cuando hacen algun ajuste técnico al precio de lus acciones via Split o Reverse Split.

Split.- Es un aumento en ¢l namero de acciones en circulacion de una emtisora, sin variar el importe de su
capital social. El Split disminuye el valor nominal o si éste no estuviere expresado. el valor tedrico de la
totalidad de las acciones en circulacion.

Reverse Split.- Es la reduccion del nomero de acciones en circulacion de una emisora, sin variar el importe
de su capital social. El Reverse Split incrementa el valor nominal o si éste no estuviere expresado, el valor
tedrico de {a totalidad de las acciones en circulacion.

* Por convencidn se considera que los titulos de corto plazo obedecen a un periodo de un afio o menos, pero
existen titulos de deuda. principalmente emitidos por ¢l Estado, que tienen un vencimiento mayor a un aflo.

10



Invertir en bolsa. un enfoque individunl de corto plazo

En este mercado se cotizan principalmente .titulos de deuda del gobiemno
federal aunque las empresas privadas también pueden emmr algunos tnulos
como papel comercial o pagares, entre otros. =~ :

1.1.4 Mercado de Capitales

Se emiten titulos de largo plazo por parte de las empresas con'la idea de.
financiarse a largo plazo, generalmente éstos recursos son destinados’ a la
adquisicién de bienes de capital fijo.

Los instrumentos que aqui se colocan son de largo plazo y los mds comunes
son las acciones que tienen renta variable, aunque también se emiten algunas’
obligaciones de renta fija’.

1.1.5 Mercado de Divisas

Se negocian titulos de cobertura cambiaria como swaps® de divisas o
forwards®, que generalmente demandan las empresas vinculadas con el
comercio exterior y que deben proteger sus posiciones ante posibles
fluctuaciones del tipo de cambio, estas operaciones principalmente se
negocian en el mercado de derivados.

1.1.6 Mercado de Metales®

En Meéxico se negocian Centenarios, Onza Troy de Plata y Ceplatas
(certificados de plata).

? Una explicacion mas detatlada del mercado de capitales aparece mds adetante en el texto.

! Swap.- Contrato privado en el que las partes se comprometen a intercambiar flujos financieros en fechas
posteriores. fas que deben quedar establecidas al momento de la celebracion del contrato. El swap ¢s un
instrumento utilizado para reducir el costo v el riesgo det financiamiento, o para superar las barreras de los
mercados financieros. También se le denomina permuta financiera.

* Forward.- Contrates de tuturos no normalizados que se confeccionan a medida de la operacion y que no
se negocian en mercados organizados.

¥ Para una primera apronimacion a la operacion de este mercado se puede consultar: Ef Mercado Mexicano
de_Dingro, Capitales s Productos Derivados: sus instrumentos v sus usos Serie dirigida por Francisco Javier
Vega Rodriguez Ed. Eon 1998 pp. 283-300.

11
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e Operativa;, e)nisbres e in/ver.sionistas ;

. Intefmediaenon; casas de bolsa v.espeéialisra bursdtil

3 Apoyo, son los agentes que: regulan y auxilian en la operacnon del
mercado se. descrlben detalladamente en la seccidon 1.3

1.2.1Emisoras de valores

Son las entidades econdmicas deficitarias que requieren de financiamiento y
acuden al mercado de valores para obtenerlo. El mercado de valores es
efectivo como alternativa de financiamiento, ya que ofrece instrumentos de
menor costo que los métodos tradicionales. Las fuentes de financiamiento
son via emision de capital accionario, o emision de titulos de deuda.

En el mercado mexicano existen tres tipos de emisoras:

Sector Publico.- gobiernos federal y locales, éstos sélo emiten titulos de
deuda.

Sector anado. Empresas ﬁnancneras y.no ﬁnancteras

Sector Paraestatal - Empresas con pamclpacmn de capltal estatal v prlvado
~1.2.2 Inversionistas

Son las unidades superavitarias en ahorro, que trasladan sus recursos a las
emisoras a través de un mercado organizado en busca de beneficios
posteriores. ;

Todos los inversionistas buscan maximizar rendimientos y minimizar
riesgos. Y aunque todos los inversionistas son adversos al riesgo, la

12
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percepcién del riesgo es personal, de hecho debldo ‘a las dnferencnas de )
percepcnon del riesgo es que sé puede desarrollar un mercado de valores.: -
Los inversionistas obtienen del mercado de valores alternativas'de inversion,
diversificacion de portafolios y posibilidad de incrementar su patrimonio.

Los inversionistas se clasifican en:

Personas fisicas.- Estos a su vez pueden ser aversos o afines al riesgo. De
acuerdo al perfil de riesgo de cada individuo se le cataloga como
inversionista conservador, moderado o especulador. No hay un criterio
absolutamente rigido para clasificar a cada inversionista, generalmente las
casas de bolsa previo a la firma de un contrato de caucidn bursatil, aplican a
sus clientes potenciales una serie de cuestionarios que les permite obtener el
perfil de riesgo de cada inversionista, pero es en altima instancia el
inversionista quien decide que inversiones emprender. Es deseable que cada
inversionista previo a una decision de inversidon cvallie sus necesidades de
liquidez, plazo y rendimiento deseado para la inversién y consecuencias de
una potencial pérdida.

Personas morales.- Las empresas al igual que las personas fisicas son
potenciales inversionistas, las clasificaciones de riesgo para éstas, estian
sujetas a las necesidades de inversién y liquidez que manejan sus respectivas
tesorerias. Aunque también se las puede clasificar como inversionistas
conservadores, moderados o agresivos, es poco comun para el caso
mexicano que inviertan fuera del mercado de dinero, por lo que se las
catalogaria como inversionistas conservadores. Sin embargo, no hay ningin
impedimento legal que restrinja la inversién en alguna de las distintas
variantes que la bolsa ofrece, excepto para el caso de las SIEFORES y
AFORES, que no pueden invertir en el mercado de renta variable.

Inversionistas institucionales.- Se les llama asi por el monto de las
inversiones que manejan, tradicionalmente las empresas que pertenecian a
esta clasificacion eran las compaiiias de seguros, a partir de la creacién de la
de los Grupos Financieros es mas comun que sean éstos los inversionistas
institucionales. las carteras que conforman son diversas v generalmente por
los volimenes de operacidon que manejan consiguen precios mucho mas
atractivos que el resto de los inversionistas. Muchas veces los inversionistas
institucionales desarrollan instrumentos de inversién accesibles para el gran
publico que no tiene acceso a los montos minimos de operacién en la bolsa.
Estos instrumentos, tondos o sociedades de inversidon, también se clasifican
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de acuerdo al riesgo, a los instrumentos y a los plazos con los que operan. Es
obligacién de los inversionistas institucionales que aclaren el perfil de
inversionista que se requiere para comprar titulos de un fondo o sociedad
especifica, también pueden existir minimos y maximos de compra. También
es obligacion que hagan publico el rendimiento de la inversién y el
prospecto que compone cada cartera.

Los inversionistas institucionales también tienen restricciones para decidir
cuales serdn sus inversionistas dependiendo del origen de los recursos que
manejen. Para el caso de las empresas que manejan los fondos de pension de
los trabajadores, esta prohibida la inversién en acciones.

.

1.2.3Beneficios comunes

El mercado de valores y las negociaciones que ahi se generan, no sélo
benefician a emisoras e inversionistas, sino, que éste se orienta como una
alternativa de financiamiento y desarrollo econdmico para el pais, ya que, de
los fondos que aqui se obtiene se logra “democratizar el capital,” aumentar
la productividad nacional y el nivel de empleos, diversificar las inversiones
y encontrar una alternativa de financiamiento de menor costo’.

7 .. . . . .

El objetivo del mercado de valores, es generar una serie de instrumentos financieros que permitan
financiar proyectos econdmicos para los emisores, captar recursos de los inversionistas, reducir los ricsgos
de las inversiones para las empresas, demuoeratizar el capital aumentando el numero de inversionistas y
atraer recursos del exterior.
£n la practica el mercado mexicano no ha podido cumplir cabalmente estas funciones. El tamado y
concentracion de éste, condujo a varias medianas empresas a buscar financiamiento a través de otras vias,
siendo que en estricto sentido tedrico, el mercado de valores es la fuente mas barata. Estas empresas
decidieron no acudir a 1a bolsa. porque el mercado no paga lo que valen, con lo cual no existe razon alguna
para ceder parte de la empresa a otros inversionistas, ya que. se¢ perdera control sobre la misma y no se
cubrirdn tas necesidades de expansion y tinanciamiento.

Por otro lado las condiciones veonomicas de los ultimos afios no han permitido crecimiento en el mercado,
éste es muy reducido y 1a concentracion es excesiva, el ahorro generado en el pais no ha sido suficiente
paru trasjadarse al mercado bursdtil, tos grupos tinancieros no entocan sus principales estucerzos a crear
fondus de inversion atractivos ¥ los montos minimos promedio para abrir una cuenta en alguna casa de
bulsa oscilan alrededor de los $500,000.00 que escapan a {a realidad de la mayoria de las familias.

£l 70%0 de los inversionistas son fondos institucionales extranjeros orientados a las grandes empresas, v los
pocos inversionistas nacionales son de corte mas conservador v se orientan al mercado de dinero en su
mayotia.

Por el lado de la oterta hay ocho empresas (Amdrica Movil, Cemex, Citibank, Telmex, BBVA Bancomer,
Wal Mart de México, Grupo Modelo y Grupo Meéxico) que concentran ¢l 80 %a del mercado cuando en lu
bolsa cotizan alrededor de treinta y cinco empresas. Ademas ¢l numero de empresas pablicas se redujo de
2006 a 171 para ef aflo 2001 y actualmente cotizan alrededor de sesenta empresas.

Por el lado de la demanda, la distribucion obedece los siguientes porcentajes: 70% Administradores de
Fondos Institucivnales Extranjeros, 20% Inversionistas Institucionales nacionales y 10% de inversionistas
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1.2.4 intérmediérios Finérncieros

Se denomina intermediario financiero a las sociedades anénimas de capital
variable, autorizadas por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) para poner en contacto a la oferta y demanda de valores, colocar
titulos en el mercado mediante oferta publica, administrar y manejar valores
a cuenta de terceros y desarrollar estrategias de colocacidn de valores para
tas emisoras®.

Los dos tipos de intermediarios financieros del mercado de valores en
México son:

- Casas de Bolsa (Persona Moral)

- Especialista Bursatil (Persona Fisica) aunque esta tipificada en la Ley
del Mercado de Valores (LMV) a la fecha no se ha constituido estd
figura en el mercado mexicano.

1.2.4.1 Casas de Bolsa

Las Casas de Bolsa son intermediarios financieros constituidos como
personas morales, a través de los cuales se encuentran oferentes y
demandantes y son el Gnico intermediario junto con el especialista bursatil,
autorizados para realizar operaciones de correduria’, comisién'® o
intermediacion'' entre inversionistas y emisoras, en la Bolsa Mexicana de

Valores, ya sea en el mercado de capitales o en el mercado de dinero.

privados*. Para reactivar el mercado habri de hacer uso de la ingenieria financiera y crear instrumentos
atractivos a las empresas y crear regulaciones que den certidumbre a los inversionistas.

* Fuente: (Qud te pasa a la balsa™ GUENETTE Louise. Expansion agosto y septiembre 2001 pp. 38-52
* Tratado de Derecho Bancario v Bursatil Jesus de la Fuente Rodriguez Ed. Porria 2000 p. 613

* Actividad de intermediacion detinida por et Codigo de Comercio, referida a la compra o venta de bienes
por cuenta de terceros (Broker),

" porcentaje que recibe [a casa de bolsa de los inversionistas por la operacién de compra o venta de
valores.



Para constituir una: Casa. dé: Bolsa ‘se.‘d

requisitos': = o

« Adquirir ur}é"‘_‘agcxé_r»x de'la Bolsa 'M:exi(:a:rié 'dé Véloxf’es, (BMV)4 :

® Tener directivos solventes moral y econémicamente

La labor de intermediacion que brindan las casas de bolsa ofrece al mercado
de valores un mayor dinamismo, ademais permite contactar a la oferta y
demanda de manera mas dgil, reduciendo costos de operacidn, que
finalmente son ingresos que se trasladan a las actividades productivas. Por
otro lado la especializacion de los servicios financieros que ofrecen las
distintas casas de bolsa ha mejorado la calidad de los servicios he
incrementado el nivel de competencia en el gremio. Ademas los volumenes
de operacién que manejan las casas de bolsa le han dado mayor seguridad a
los inversionistas frente a los riesgos financieros de la negociacion en el
mercado de valores, porque la especializacion de las actividades tinancieras
ha exigido la formacién de departamentos dedicados exclusivamente al
manejo v andlisis de riesgos aparejados con cada inversion. Por otra parte, al
ser altos los volumenes de operacion las casas de bolsa manejan grandes
cantidades de capital que dan seguridad a sus clientes de la fortaleza y
seriedad de las empresas con las que negocian. Por Gltimo las casas de bolsa
estan en constante supervision por parte de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV) y ademis existen el Cédigo de Etica Profesional de la
Comunidad Bursatil Mexicana y el Coddigo de Mejores Practicas
Corporativas, los cuales se tratardn mas adelante .

't Accion por medio de la cual fa casa de bolsa pone en contacto a oferentes y demandantes con el tin de ™
realizar una o varias operaciones.

'? Los requisitos para constituir una casa de bolsu se establecen ¢n la Ley del Mercado de Valores (LMV)
capitulo 111
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‘ 1.2;4.1;1:  : Acfivgda‘des de las Casas de Bolsa ‘

l.rOperaclones de mtermedlanos de correduna y comnsxon y . de
mtermedlacnon bursatil.

2. Recibir fondos por operaciones de valore

3. ‘Asesoria y promocion. .

4. Recnblr préstamos . o credltos'de instituciones de crédito o de

organismos de apoyo. ;

5. Conceder prestamos ° credxtos para adqunsncnon de valores, con
garantla de estos."

6. Celebrar reportos 5 y prestamos sobre- valores.'¢
7. Actuar como fiduciaria en actividades que le sean propias.

8. Operaciones por cuenta propia (Dealer).

¥ Las doce actividades que a continuacion se describen, corresponden a lo que se llama Full-Service
Broker, que representa al intermediario bursatil tipico del mercado mexicano. Pero también existe el
Discount Broker que realiza operaciones de compra y/0 venta de titulos a cuenta de terceros, sin ofrecer
asesoria. Esta figura predomina en mercados como ¢l norteamericano. donde los inversionistas cuentan con
mayor cultura financtera y realizan los andlisis pertinentes por cuenta propia.

" Buscando una mayor transparencia vy seguridad, actualmente estd prohibida la compra venta a erédito de
valores, aunque actualmente se contempla regresar a este esquema para darle mayor protundizacién al
mercado.

' Mas adelante en el testo viene una definicion precisa de fo que es la operacion de Reporto.

* Préstamo de Valores o Ventas en Corto.- Se du cuando la casa de bolsa presta al inversionista
determinados titulos por un periodo concreto, con el compromiso de dste Ultimo de devolver a la fecha
pactada ta cantidad de titulos que le tueron prestados. Esti vperacion se utiliza principalmente para obtener
panancias cuando los mercados operan a la baja. Con tines de no hacer mal uso de este recurso, lus ventas
en corto estan muy restringidas. Este mecanismo de inversion funciona vendiendo los titulos que se han
obtenido en préstamo para posteriormente comprar la misma cantidad de titulos v devolverlos a ta casa de
bolsa, para que 1a operacion reporte ganancia ¢s necesiario que el precio al que se vendieron los titulos ses
mayor al yue posteriormente se compran para devolver a la casa de bolsa. De ser asi se realiza una ganancia
de capital entre el diterencial de precios de la venta y la compra.
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9. Guarda y admnmstracxon cle valores.

10 Actuar como especxahsta bursatxl R

1. Representante comun de obhoacmnes. :

l_.Admmlstrar las reservas.por fondos de pensnon;s yJubllacxones de
13. Personal

1.2.4.1.2 Contratos bursatiles ’

Para llevar a cabo las actividades antes descritas por parte de las casas de
bolsa ‘es necesaria la celebracién de contratos a las distintas contrapartes a
las que les ofrecerd sus servicios. (Por no ser objeto de este trabajo no se
describen las cldusulas contractuales, pese a saber que estas son de vital
importancia para el desarrollo de las actividades bursdtiles).

a) Con las emisoras se celebran los siguientes contratos:
- De colocacion
- Toma en firme
- Deresguardo y al mejor esfuerzo
- Prestacidn de servicios de andlisis financiero
b) Con instituciones para el depdsito de valores (INDEVAL y BANXIC 0):
- Dep6sito, custodia y administracién de txtulos por.cuenta propia o de
terceros
- Transferencia electronica de valores.y efectlvo
- Dep6sito de valores de caucidn bursitil
¢) Con otras casas de bolsa:

- Operaciones de Reporto dentro y fuera de la Bolsa

d) Con instituciones de crédito: == ...

' La definicién de Especialista Bursitil aparece mas adelante en este texto.
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e Cuando actiian por cuenta propxa

« Cuando acttan por cuenta de terceros .

contrato de ihtermed iat ion

Operaciones en mercado de capltales
bursatil) :
Operaciones en mercado de dmero (contrato normatlvo de mesas-de -
dinero) - : =

Fideicomisos

Mandatos

Comisiones

Contrato de intermediaciéon bursatil

e) Con los inversionistas:

Intermediacidn bursatil
Normativo de Reporto
Coberturas cambiarias
Contrato de caucion bursatil
Préstamo de valores

Ventas en corto
Fideicomisos

1.2.4.1.3 Intermediacion Bursitil

Conforme al articulo 4° de la LMV se considera intermediacion en el
mercado de valores, “la realizacidon habitual (criterio subjetivo de la
autoridad) de:

Operaciones de correduria, de comisiones u otras tendientes a poner
en contacto la oferta y demanda de valores;

Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados
por terceros, respecto de las cuales se haga oferta publica; y
Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de
terceros.”

'% De La Fuente Jests, Op. Cit. p.622
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Para poder efectuar la mtermedlacnon bursatil; las casas'de bolsa operaran las
cuentas de”sus: chentes respetando el tipo de- prestacton de servicios que
celebre con estos los tlpos de cuenta pueden ser'?:

‘- Dlscrecmnal

- » No discrecional

e Discrecion limitada

Discrecional.- Es el tipo de cuenta en el que no hay instrucciones por parte
del cliente hacia la casa de bolsa, la casa de bolsa ‘estd facultada por parte del
inversionista para que compre y venda valores que juzgue convenientes v a
los precios que considere adecuados.

Este tipo de cuenta confiere a la casa de bolsa una gran responsabilidad, ya
que actta a criterio propio, este tipo de cuenta esta inspirado en el supuesto
de que la casa de bolsa cuidara las inversiones del cliente como si fueren
propias.

Se puede revocar o limitar en cualquier momento la discrecionalidad.

No discrecional.- La casa de bolsa debe seguir:las. mstruccnones del clnente.r
El promotor que opere la cuenta no puede reallzar ninguna operacxon sin‘la
instruccion previa del cliente, pero si tiene facultades pam hacer sugerencxas.

Discrecién limitada.- (Subespecie de dlSCl‘eClOn) ‘La mxsma mezcla de d05‘ :
actos que pueden referirse a: limites de montos y tipos de valores

1.2.4.1.3.1 Ordenes de Operacién

Las 6rdenes de operacién son las instrucciones que los inversionistas dan'a

la casa de bolsa para que compre o venda valores. Las érdenes mas usadas
21

son”':

\* Ibid p. 626
* 1bid p. 627

2 www.amib.com.mx



Invertir en bolsa, un enfoque individual de corto plazo

--e Limitadas
* A mercado
e Condicionadas

Limitadas.- El inversionista fija el precio maximo de compra, o el precio
minimo de venta para operar distintos titulos.

A_mercado.- El cliente da libertad a la casa de bolsa para que compre o
venda distintos titulos, dejando que la operacién se realice al mejor precio,
de acuerdo al criterio de la casa de bolsa.

Condicionadas.- El cliente gira instrucciones a la casa de bolsa para que
compre o venda algun titulo, sujeto a que se den determinadas condiciones
en el mercado, tales como la fijacion de un precio ya sea para venta o
compra.

También existen otro tipo de drdenes como:

A precio de activaciéon.- Es una orden de mercado condicionada a un
determinado nivel de precio. Se usa principalmente para protegerse de bajas
repentinas del mercado, es una forma de limitar pérdidas y mantener
ganancias.

A precio de activacion limitada.- Consiste en comprar o vender a un precio
previamente fijado o mejor.

A un dia.- La orden sdlo tiene vigencia por el dia en el que se puso en el
mercado v se cancela automadticamente cuando se cierran las operaciones de
la jornada.

En vigor hasta cancelarse.- Se gira una orden de compra o venta a la casa de’
bolsa y en esta no se retira del mercado hasta que se realice o el mverslomsta
la cancele.

En la apertura.- Es una orden de compra o venta que se realiza al meJor
precio disponible cuando se inicia las operaciones de mercado

Durante el cierre.- Es una orden de compra o venta a realizarse durante los
tltimos segundos de operacion de la jornada.
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1.2.4.1.3.2 Cauciéon Burs:itil

Con el fin de salvaguardar a todos los agentes del mercado de valores y
proteger las operaciones que éstos realizan, se ha creado una figura del
derecho; El Contrato de Caucién Bursatil que retne las caracteristicas de
eficacia, agilidad, economia, sencillez y legalidad.

“El articulo 99 de la ley del mercado de valores, establece que la caucion
bursatil solo puede constituirse para asegurar el cumplimiento de las
operaciones que celebren las casas de bolsa con su clientela o por cuenta de
ésta, respecto de valores que dichos intermediarios mantengan en guarda y
administracion, debe constar por escrito y que se remita por la casa de
bolsa custodiante de los valores a la Institucién para el Depésito de Valores
en que se encuentren depositados los titulos dados en garantia, con el fin de
asegurar el cumphm:emo de obligaciones bursdtiles comraldas por el
otorgante de la caucion o por un tercero, a favor de un acreedor '

1.2.4.2 Especialista Burs:itil

El especialista bursdtil es el otro intermediario financiero que junto con las
casas de bolsa puede operar en el mercado de valores. Desempeiia de manera
simultanea las labores de un operador de piso o broker y las de especialista o
market maker, las actividades fundamentales que desempefa son:

- Actuar como intermediario por cuenta propia respecto a los valores en
los que se encuentra registrado para tal efecto

- Recibe créditos de instituciones de crédito y celebra operaciones de
reporto en apoyo a la realizacion de sus actividades, conforme a las
reglas de BANXICO

- Realiza operaciones por cuenta propia

- Mantiene, guarda y administra titulos realizados a cargo de su capital
liquido

Cabe sefialar que la figura del especialista fue constituido para dar liquidez y
continuidad al mercado, cuando el mercado va a la baja el especialista tiene

2 De la Fuente Jesus Op. Cit. p. 643

~
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la.obligacion de invertir para inyectar liquidez, contrlbuyendo con esto a una
fluctuacién ordenada y estable del nivel de precios. : :

Para el caso mexicano el especialista bursdtil es una ﬁgura"‘tipiﬁcadﬁ*y '
avalada en la LMYV pero que no opera en la realldad debxdo a: la poca i
magnitud del mercado®.

1.3 Instituciones de Apoyo al Mercado de Valores™

1.3.1 Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucién privada, que
.. 33 . N P L e

opera por concesion™ de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con

apego a la Ley del Mercado de Valores. Acorde a las tendencias mundiales

la BMV ha comenzado el proceso de desmutualizacion®, pero hasta la fecha

** Las caracteristicas benelicios y obligaciones que debe cumplir el Especialista se encuentran en la Ley del
Mercado de Valores, Capitulo !

* El objetivo y funcion de todas las instituciones de apoyo aqui descritas, fue: tomado- de
www.bmv.com.mx

3 Una concesion opera cuando:

Se prestara un Servicio Publico Inherente al Estado.

2. Hay libertad de la autoridad para conceder o cancelar la autorizacion,

3. Es discrecional, puede o no concederse.

4. La revocacion de la concesion puede ser por reglamentacion o discrecional.

Por su parte las caracteristicas de una Autorizacion soa:

Servicio de Interds Publico. Derecho de Particulares, requiere de autorizacion,

Esta sometida a la Ley, no e¢sta sujeta a la autoridad.

El particular, puede exigir que se le otorgue, si cumple con los requisitos de la Ley, no es
discrecional.

4. La revocacion debe ser con causa justiticada, no es libre

bl b

** Desmutualizacion.- Proceso de tendencia mundial. donde las Bolsas de Valores se convierten de
entidades no lucrativas administradis por sus micmbros, a empresas (sociedades anénimas) con fines de
fucro y controladas por accionistas.

Esta desmutualizacion comdnmente se realiza en tres etapas:

e La primera consiste et constituir una sociedad anonima y asignar un valor de intercambio de la
membresia por un ndmero determinado de acciones.

e  La sepunda etapa consiste en dar acceso a la operacion a mas participantes, aun sin ser accionistas
de la Bolsa. Mis aun, los sistemas clectronicos de operacion hacen posible este acceso tanto p.n'a
entidades nacionales, como para las extranjeras.
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sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales
poseen una accion cada una.

Funciones

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), es el foro en el que se llevan a cabo
las operaciones del mercado de valores organizado en México, cumple, entre
otras, las siguientes funciones: proporcionar la infraestructura, la
supervision y los servicios necesarios para la realizacion de los procesos de
emision. colocacidn e intercambio de valores y titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), y de otros
instrumentos financieros. También se hace cargo de:

« Hacer publica la informacién bursatil;

« Realizar ¢l manejo administrativo de las operaciones y transmitir la
informacion respectiva a SD Indeval;

- Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa,
en cuanto al estricto apego a las disposiciones aplicables; y fomentar
la expansiéon y competitividad del mercado de valores mexicano.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o
proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado bursatil,
mediante la emisién de valores (acciones, obligaciones, papel comercial,
etc.) que son puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e
intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado de libre
competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

Actualmente cuenta con un Centro Educativo del Mercado de Valores. que
ofrece capacitacion al personal de las casas de bolsas y al pliblico en general.

1.3.2 Indeval

La SD Indeval es la institucidn encargada de hacer las transferencias,
compensaciones y liquidaciones de todos los valores involucrados en las
operaciones que se realizan en la BMV. Es una empresa privada que opera

e Latercera y altima etapa, consiste en listar las acciones de la propia Bolsa de Valores en la Bolsa
de Valores local. Algunas de las Bolsas que han realizado este proceso completo son Alemania,
Euronext (Paris, Bruselas y Amsterdam), Australia v Londres.
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con la concesién de las autoridades financieras del paxs, y esta respaldada
por la Ley del Mercado de Valores.

Para que su funcion se realice eficientemente, las casas de bolsa deben tener
previamente contratadas dos cuentas (llamadas cuentas de control) con
Indeval: una para manejar los valores y otra para manejar el efectivo. Si
alguien vendié 10 acciones X, a $10 pesos, Indeval se las retira de su cuenta
y las deposita en la del comprador. Asimismo, retira de la cuenta de efectivo
del comprador $10 pesos. y los deposita en la cuenta del vendedor. Todo se
hace de manera electronica, no hay traspaso fisico de titulos ni de efectivo.

Las casas de bolsa pueden acceder a sus estados de cuenta en tiempo real,
por medio del sistema de informacién de la Institucién. Estos servicios
implican una gran transparencia y seguridad invaluables para todos los
participantes en la negociacidon bursitil. Lo que mejor ilustra la completa
seguridad que Indeval otorga al mercado, es que a lo largo de sus mas de 20
afios de operacién, nunca ha tenido una diferencia de calculo con emisor ni
casa de bolsa alguna. Su capacidad de ser de los primeros en efectuar las
operaciones bajo el esquema de entrega contra pago, en menos de 24 horas
para los utulos de deuda y en 48 para las acciones, lo colocan como uno de
los mas eficientes mundialmente.

1.3.3 Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB)

Las casas de bolsa estan agremiadas en la Asociacién Mexicana de
Intermediarios Bursitiles (AMIB), institucién que se dedica a fomentar el
desarrollo del sector bursitil en el pais. Entre sus funciones destacan la
representacion del mismo ante autoridades y otros organismos; la promocidén
de estudios e investigaciones, el desarrollo de proyectos enfocados a
consolidar el mercado de valores e incorpora y actualiza nuevas tecnologias.
Esta organizada en comités integrados por representantes de los
intermediarios en los que se estudian asuntos de interés para los miembros.

1.3.4 Servicios de Integraciéon Financiera (SIF)

Servicios de Integracion Financiera (SIF) es una subsidiaria de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) constituida para facilitar las operaciones con
titulos de deuda empleando la mas alta tecnologia.
Las casas de bolsa y bancos encuentran en SIF la posibilidad de negociar
titulos de deuda a través del sistema electrénico de negociacion y el servicio
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de corretaje telefonico o "broker", asi como un medio eficiente y seguro para
canalizar las operaciones para su liquidacidn, sustentado en una moderna
intraestructura informatica y de telecomunicaciones.
SIF cuenta con el respaldo tecnoldgico de la BMV y las ventajas que implica
la administracion responsable de un mercado competitivo en materia
regulatoria.

1.3.5 Valor de Mercado (VALMER)

Es una empresa dedicada a proporcionar soluciones y servicios integrales de
calculo ¥y determinacién de precios actualizados para la valuacidn de valores,
documentos ¢ instrumentos financieros. VALMER funciona como un
proveedor se transmision y actualizacion de precios, para poder establecer
negociaciones con objetividad v eficacia.

1.3.6 Algorithmics Incorporated

Es una empresa dedicada al desarrollo de sistemas y: metodologias de
valuacion de portafolios y calculo para la: admmlstracnon de - riesgo
financiero.

1.3.7 Academia Mexicana de Derecho Financiero .
Institucién creada en 1979 para desempefiarlas siguientes actividades:

Desarrollar el derecho bursdtil -

[nvestigar sobre normatividad y regulacxones del mercado bursatil
Prestar servicios de consulta el

Difundir la cultura bursatil
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1.4 Marco Juridico?”

Las leyes y normativa que regulan ¢l quehacer bursatil en México son las
siguientes:

1.4.1 Ley del Mercado de Valores. Regula las ofertas publicas de las
emisoras, las actividades de todos los participantes en el mercado, la
intermediacion que realizan las casas de bolsa, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios (sustentado por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, CNBV) y a las autoridades responsables de promover el
equilibrado y eficiente desarrollo del mercado, y garantizar la igualdad de
oportunidades en el mismo.

Esta ley se compone por los siguientes capitulos:

Capitulo Primero
Dispusiciones Preliminares

Capitulo Segundo
Del Registro Nacional de Valores

Capitulo Tercero
De los Intermediarios del mercado de valores

Capitulo Tercero Bis
De las Filiales de Instituciones Financieras del Exterior

Capitulo Cuarto
De las Bolsas de Valores

Capitulo Quinto
De ta Comision Nacional Bancaria y de Valores

Capitulo Sexto
De las Instituciones para el Depésito de Valores

Caupitulo Séptimo
De las Contrapartes Centrales

Capitulo Octiavo
De la Contratacion Bursatil

*7 Informacion obtenida de www.bmv.com.mx
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Capitulo Noveno
De las Operaciones Internacionales

Capitulo Décimo
De la Automatizacion

Capitulo Décimo Primero :
Oferta y Operaciones sobre acciones no inscritas en el Registro Nacional de Valores

Capitulo Décimo Segundo
De las Prohibiciones

Capfitulo Décimo Tercero .
De los Organismos Autorregulatorios

Capitulo Décimo Cuarto
Disposiciones Finales

Transitorios

1.4.2 Ley de Sociedades de Inversién. Regula el funcionamiento de las
sociedades de inversién y de sus operadores, y el papel de las autoridades
encargadas de vigilar su sano desarrollo y estricto apego al marco normativo
vigente.

El capitulado de estd ley es:

e Capitulo Primero
Disposiciones Generales
e Capitulo Segundo
De las Sociedades de Inversion de Renta Variable
s Capitulo Tercero
De las Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda
e Capitulo Cuarto
De las Sociedades de Inversion de Capitales
e Capitulo Quinto
De las Sociedades de Inversién de Objeto Limitado
« Capitulo Sexto
De 1a Prestacion de Servicios a las Sociedades de Inversion
o Seccidn |
De los Servicios
o Seccion I
De la Administracion de Activos
o Seccion I
De la Distribucion
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o Seccion IV
De la Vatuacion
o Seccidn V
De la Calificacion
o Seccion VI
De la Proveeduria de Precios
o Seccion VI
Del Depaosito y Custodia
e Capitulo Séptimo
Disposiciones Comunes
«  Capitulo Qctavo
De las Filiales de Instituciones Financieras del Exterior
e Capitulo Noveno
De la Contabilidad. Inspeccion y Vigilancia
o Cuapitulo Décimo
De la Revocacion de las Autorizaciones y de las Sanciones
e Capitulo Undécimo
Disposiciones Finales
e Transitorios

1.4.3 Reglamento Interior de la BMYV. Define las normas operativas de
admision, suspension y cxclusién de socios de la institucidn, requisitos de
listado y mantenimiento de valores, vy las reglas generales de operacion.

Los titulos de esté reglamento son:

Titulo Primero (Disposiciones Generales
Titulo Segundo (Miembros de la Bolsn )
Titulo Tercero (Operndores)

Titulo Cuarto (Valores Inscritos en Bolsa)

Titulo Quinto (Operaciones del Mereado de Capitales)

Titulo Sexto (Operaciones del Sistema Internacional de Cotizaciones)

Titulo Séptimo (Operaciones del Mercado de Deuda)

Titulo Octavo (Cumplimiento de las Operaciones,

Titulo Noveno (Informacion)

Titulo Décimo (Medidas Preventivas)

écimo Primero (Sanciones, Organos v Procedinientos Disciplinarios)

1.4.4 Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Burs:itil Mexicana.
Firmado por todos los intermediarios bursaitiles, este cédigo establece la
integridad del mercado como principal objetivo. Su propdsito concreto es
evitar la manipulacion de precios y el uso de la informacion privilegiada,
protegiendo la libre competencia. Este marco ha contribuido en gran medida



a hacer de la BMV una de las bolsas mds reconocidas en'el mundo a nivel de
confiabilidad y transparencia.

1.4.5 Manuales Operativos. Los manuales operativos se expiden. con
fundamento en lo dispuesto en el Reglamento Interior General de la Bolsa
Mexicana de Valores (Bolsa) y tiene como objetivo establecer las politicas y
procedimientos operativos que faciliten el cumplimiento de las obligaciones
a cargo de los intermediarios bursatiles y de la propia Bolsa.

1.4.6 Otras disposiciones que rigen en el mercado de valores son: la Ley
de agrupaciones financieras, la Ley de instituciones de crédito, la Ley de
inversion extranjera. la Ley de titulos y operaciones de crédito. la Ley
general de sociedades mercantiles, las leyes mercantiles y de procedimientos
civiles y el Codigo de comercio.

1.5 Reguladores del Mercado de Valores?.

" 1.5.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico

La SHCP se encarga de determinar los criterios generales normativos y de
control aplicables a las instituciones que participan en el mercado de valores,
asi como de proponer politicas de orientacién y regulacién de las entidades
financieras que concurren a dicho mercado.

Igualmente, esta encargada de otorgar o revocar concesiones o
autorizaciones para la constitucién y operacion de bolsas de valores,
instituciones para el dep0sito de valores y casas de bolsa.

1.5.2 Banco de México

En relacion con la regulacion del mercado de valores, al Banco de México le
corresponde, entre otras atribuciones, dictar las disposiciones a las que
deberan sujetarse las casas de bolsa y los especialistas bursatiles relativas a

* Esta informacion se obtuvo de www.cnbv.gob.mx
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- ’su actuacién como fiduciarias™ y a las operaciones de crédito que obtengan
o concedan, como son reportos y operaciones de prestamo sobre valores. :

Ademas, estd facultado para imponer multas a los mterm:.dxarxos ﬁnancneros
por operaciones que contravengan los ordenamnentos que el propio banco
central emite,

1.5.3 Comisién Nacional Bancaria y de Valores

LLa Comision Nacional Bancaria v de Valores tiene por objeto supervisar (a
través de las facultades de inspeccion, vigilancia, prevencion y correccion
que le confieren las leyes y disposiciones aplicables) y regular la mayoria de
las actividades que se realizan en el mercado de valores a fin de procurar su
correcto funcionamiento. Asimismo, tiene por objeto mantener y fomentar el
sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto.

Los esfuerzos regulatorios de la CNBV estin encaminados a cumplir con
tres objetivos principales:

« Proteger los intereses del publico inversionista;

- Procurar que el mercado sea justo, eficiente, transparente
y liquido; v,

. Procurar la reduccidn del riesgo sistémico>”.

Dichos objetivos son igualmente importantes v se encuentran estrechamente

vinculados entre si, ya que muchas de las condiciones tendientes a procurar

que los mercados sean justos, eficientes, transparentes y liquidos son dtiles

también para proteger los intereses de los inversionistas y reducir el riesgo

sistémico.

** E1 Banco de México actia como tiduciario en los fideicomisos en los que participa. Para ser fiduciario se
requiere la autorizacion de ly SHCP v desempenarse como tal, representa ser garante de bienes o recibir
bienes en garantia administrarlos v aplicartos a algin fin determinado.

* Los criterios de diversiticacion de vartera indican que al adadir un nuevo active a una cartera, éste
contribuse con mis rendimiento que con riespo, de esta forma gracias a la diversiticacion se reducen los
riesgo de la inversion en bolsa. Sin embargo. hay un rieszo. ¢l sistémico, que no se puede eliminar aun con
la diversiticacion. Este ricsgo obedece a las variables macrosconomicas como inflacién, crecimiento
ccondmico. tasa de interes. balanza de pagos ete.. Bl riesgo sistémico es inherente a la economia y es
distinto de pais en pais. por ¢so lus inversionistas analizan en que pais es conveniente invertir. Tipicamente
el riesgo sistémico obedece a eriterios econdmicos pero también pueden influir las particularidades sociates
y politicas para modificar el desempenio de las variables econdnicas.
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1.6 Funcionamiento del Mercado de Dinero

En el mercado de dinero en México predominan principalmente los valores
gubernamentales por lo que se ha constituido. como un mercado de bajo
nesgo. alta liquidez y corto plazo. Aunque esto no represente que no se
negocien titulos privados y plazos largos. :

La definicién tradicional del mercado® de :dinero-lo- describe como: El
mercado donde se negocian instrumentos financieros de corto plazo publicos
y privados. (ver cuadro)

Estructura del Mercado de Dinero

Instrumentos de Deuda de Corto
Ptazo

/

»

Deuda de Corto Deuda de Corto Deuda de Corto
Plazo de Bancos | Plazo de Bancos |Plazo de Empresas
de Desarrolio Privados Privadas

Valores
Gubermamentales

Cuadro esquematico de elaboracion propia

Los agentes participantes en el mercado de dinero son:

Sector Publico

Empresas Paraestatales
Empresas Privadas

Bancos de Desarrollo

Casas de Bolsa

Inversionistas Institucionales
Inversionistas No Institucionales

W
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Dada la importancia que tiene los Titulos gubernamentales en este mercado
el Banco de México (BANXICO) desempeia un papel central que consiste
en ser el agente financiero del gobierno para la colocacion de la deuda
ptblica en el mercado financiero, ademds de salvaguardar los valores y
titulos negociados hasta la fecha de acreditacion a los distintos agentes o
intermediarios. Obviamente a esta peculiaridad hay que agregar todas las
otras atribuciones que tiene en el marco regulatorio y el papel decisivo para
la definicion de la politica monetaria del pais, que por no ser temas de este
trabajo no se contemplan, sin restarle la importancia que merecen.

1.6.1 Funcionamiento del Mercado Primario, dentro del
Mercado de Dinero

Como va se explicd antes en el mercado primario se colocan los titulos que
se negociaran por vez primera.

Los valores gubernamentales se colocan en subasta por BANXICO; el cual
publica la convocatoria el ultimo dia habil de cada semana; la subasta de los
valores gubernamentales se efectiia el martes siguiente a la convocatoria, el
monto a subastar lo determinan en conjunto BANXICO y SHCP, y una vez
definidos los montos de la subasta se dan a conocer las caracteristicas de los
valores objeto de la misma.

Pueden asistir en calidad de postores a la subasta los siguientes
intermediarios:

Instituciones de Crédito
Casas de Bolsa

Instituciones de Seguros
Instituciones de Fianzas

Cada una de estas instituciones debe actuar por cuenta propia a excepcion de
las Instituciones de Crédito, que lo pueden hacer por cuenta de terceros.
La subasta se puede realizar de tres formas®':

Asignacion con tasa o precio dnico. Se asigna una tasa Unica de descuento
a todos los postores que cubran el monto subastado, asigndndose a partir de

" www banxico.gob mx v Vega Francisco Javier Op. Cit. pp. 140-141.



la tasa de descuento mds baJa hacia adelante, la tasa que regxra en la subasta'
serd la que corresponda al Gltimo postor con monto asmnado. : :

Subasta con tasa maultiple. Los titulos se asignan con un criterio “de: tésas
ascendentes, atendiendo - inicialmente a la postura - mids baja y - asi
sucesivamente hasta completar el monto de la subasta.

Subasta de vasos comunicantes. Bajo esta modalidad las posturas solicitan
montos y plazos de vencimiento asociados a una tasa de descuento, la
asignacion se lleva a cabo a partir de la menor tasa equivalente y hasta
completar el monto a subastar,

En cada una de las tres formas de subasta los intermediarios pueden tener
hasta tres posturas, pero sin rebasar el 60% de lo convocado. Cuando dos o
mads intermediarios coinciden en una postura y el monto a subastar no
alcanza para cubrir de manera integra cada una, se utiliza un criterio de
prorrateo para atender todas las posturas coincidentes.

Todos los lunes BANXICO en el movimiento diario del Mercado de Valores
informa los vencimientos de los distintos titulos gubernamentales, esta ¢s
una herramienta que todos los postores contemplan porque pueden evaluar si
el gobierno necesita refinanciar todos sus titulos o un porcentaje y marca la
pauta para determinar las tasas de las posturas para los distintos
instrumentos.

Cuando hay una sobrecolocacion® en la subasta los precios bajan y las tasas
de descuento aumentan, cuando hay descolocacnon *3 sucede lo contrario.
También intervienen en la oferta y demanda de titulos gubernamentales
factores como la liquidez del mercado, situacidn econdmica, tipo de cambio,
tasas en el mercado secundario y estrategias de politica monetaria adoptadas
por BANXICO.

Las posturas tienen caracter de irrevocables, sin embargo BANXICO se
reserva el derecho a rechazar posturas que pueda considerar inconvenientes
para el desarrollo del mercado de valores.

32 Cuando el monto a subastar es mayor que el monto por vencer se presenta una sobrecolocacion en la
subasta. cuando ésta es muy marcada, habra una disminucion en el precio y un incremento en las tasas de
descuento de las posturas.

¥ Cuando ¢l monto a subastar es menor que el monto por vencer se presenta una descolocacion con 1o que
habra un aumento en el precio y una disminucion en las tasas de descuento de las posturas.
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o Fmalmente BAN‘([CO tambxen nene autorldad,para det:.rmmar la tasa
maxima de descuento o el” precxo “unitario minimo~al® que estd "dispuesto a
:colocar los titulos.

1.6.1.1 Colocacién de valores privados bancarios en el mercado
primario

Los titulos de las empresas privadas siempre representan mds riesgo para los
inversionistas que los valores pubernamentales, por lo que las primeras para
colocar titulos en el mercado de dinero primario deberdn considerar las tasas
de readimiento de los valores gubernamentales v sobre estos valores dar un
beneficio mayor. Generalmente los mercados tienen tasas lideres, para el
caso mexicano CETES a 28 dias y TIIE son los puntos de referencia para
establecer el costo de entrada.

Procedimiento para colocar aceptaciones bancarias™

| Las empresas deben solicitar un crédito al banco.

2 El banco hace al andlisis contable, financiero, juridico y
administrativo de la empresa. ) g

3 El banco determina el monto de los recursos que requerird para:la
asignacion del crédito y establece las caracteristicas de monto, tasa y
plazo. g

4 La Casa de Bolsa celebra el contrato de colocacién, con:la empresa,
para la emision de aceptaciones. :

5 Se depositan los valores en el Indeval.
6 Se inscriben los valores en BMV.
7 Se hace publica la oferta.

8 Se realiza el cruce del instrumento enla BMVV.V

¥ Vega Francisco Javier Op. Cit. pp. 155-156.
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Procedimiento para c‘olocsir'val()rcs dé‘emisoras privadas®

1 La empresa acude a la Casa de Bolsa.

[S]

Se pide un dxctamen de la empresa calmcadora de valores,-donde la
casa 'de " bolsa” evaluara desarrollo. y organizacion,’ posncnonfen el
merc.ado, polmcas ﬁscales, ﬁnancxeras v laborales ;

v

Se hace el reglstro en Reglstro Nacnonal de Valores e Intermedlanos.

4 - Se hace la'i mscnpcnon en la BMV

5 Se hace el dt,pOSllO de valores en el Indeval :

6 Cruce de valores en BMV y asiqh'aci()n a los,mvérsiohistas.' :

7 Los recursos son canahzados al banco ‘emisor: y este a“su vez los
transt'ere ala empresa. :

~1.6.2 Mercado Secundario de dinero

En este mercado participan los inversionistas y los intermediarios
financieros y la participacion de los emisores soélo se da si éstos acuden
como inversionistas.

Una vez colocadas las ofertas publicas los inversionistas e intermediarios
financieros operan los valores a precios y tasas diferentes de las
colocaciones iniciales y eso se debe a que en este mercado son las propias
fuerzas del mercado las que determinan los precios a través de oferta y
demanda. En la prictica se ha observado que los valores negociados en este
mercado difieren constantemente respecto a las colocaciones primarias.

1.6.2.1 Modalidades de Operaciéon

Las modalidades de operacion en este mercado son las que ya se nombraron
y describieron en la seccién [.3.10rdenes de Operacion. Las posiciones que
adquieren los postores en la subasta primaria, son fondeadas a través de:

%3 Ibid, pp. 155-156.
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a) Venta en Directo; cuando la casa de bolsa logra colocar entre sus
chentes. el titulo al vencimiento.

b) En chorto; cuando la casa de bolsa, no consigue realizar ventas en : °
directo, puede tomar clientes a plazos menores (Reporto) tantas veces
como sea posible, hasta el vencimiento del “titulo. o hasta que-
encuentre un cliente a vencimiento.

Definicion de Reporto

Es una operacidon de crédito en la que participan dos figuras: el reportador ¥
el reportado. El primero adquiere por una suma de dinero la propiedad de
titulos de crédito y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros
tantos titulos de la misma especie ¢n el plazo convenido y contra reembolso
del mismo precio, mas un premio. El premio queda en beneficio del
reportador, salvo pacto en contrario’®®

E! reportado puede ser una institucidn de crédito o una casa de bolsa, el
reportador puede ser persona fisica o moral.

La figura del reporto es de gran trascendencia ya que, a través de ésta
BANXICO disminuye las presiones inflacionarias porque no necesariamente
el dinero que recibe del reporto lo regresard a la circulacion, con lo que
puede contener los efectos inflacionarios.

Las acciones no pueden reportarse ya que no son titulos valor, sino pasivos
de capital.

Los instrumentos bursatiles sujetos de reporto son:

e Certificados de la tesoreria de la Federacidn
» Aceptaciones bancarias

e Papel comercial con aval bancario

e Pagarés de la Tesoreria de la Federacion

e Bonos bancarios para la vivienda

** De ta Fuente Jesus Op. Cit. p. 635
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1.6.3 Instrumentaos del Mercado de Dinero

La principal caracteristica de los instrumentos de este mercado es que son de
corto plazo, con bajo riesgo y alta liquidez. Los emisores son el Gobierno
Federal, empresas privadas y paraestatales, los principales instrumentos se

pueden observar en el siguiente cuadro:

[Instrumentos del Mercado de Dinero por emisor

[a) Valores Gubernamentales | b) Valores Bancarios | <) Valores de Empresas
| ; (Sociedades Andénimas)
BONDEST .\%I;\}N?é\,\c‘lx{(l),tsts BONOS DE PRENDA
. BONOS BANCARIOS DE | PAGARES A MEDIANO
BONDES182 DESARROLLO PLAZO
BONOS BANCARIOS
BREMS PARA EL DESARROLILO PAPEL COMERCIAL
INDUSTRIAL !
CNG BONOS BANCARIOS DE |
| UDIBONOS VIVIENDA
{ CERTIFICADOS DL
BONOS PARTICIPACION CPI'S
crPO’S
PAGARES CON
BPAs RENDIA\HENTOS
LIQUIDABLES AL
VENCIMIENTO
BPAT
CETES
CERTIFICADO CERTIFICADO CERTIFICADO
BURSATIL BURSATIL BURSATIL

Bono

Son titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se
especifica el monto a reembolsar en un determinado - plazo, las’
amortizaciones totales o parciales,’: los  intereses periddicos 'y . otras

obligaciones del emisor. T e e e T e BT
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Algunos tipos de bonos son”:
Bono Corporativo.- Es un certificado que avala que una empresa legalmente
constituida. ha pedido prestado a una institucién o particular. y se
compromete a devolver la cantidad citada mas un premio en un futuro. En
estos documentos las condiciones de préstamo y devolucion quedan
perfectamente bien definidas.

Bonos Hipotecarios.- Son los que tienen por garantia alglin inmueble.

Bonos Cupdn Cero.- Bonos vendidos con muy baja tasa de interés, a veces,
nula pero que se venden con gran descuento respecto a su valor nominal.

Bonos con Vencimientos en Serie.- Son bonos que tienen vencimientos
diferidos, generalmente los vencimientos son a seis meses o un afio.

Bono Convertible.- Son los que posteriormente se podran cambiar por un
nimero determinado de acciones comunes. Generalmente estos bonos van

acompafiados de una razén de conversién o valore de conversion®,

Certifieado Bursatil®’

Son titulos de crédito que se emiten en serie o en masa, destinados a circular
en el mercado de valores, los cuales deberan contener:

I.  La mencidn de ser certificados bursatiles y titulos al portador;

II.  El nombre o denominacién del emisor, asi como el objeto de la
sociedad o de la entidad publica paraestatal de que se trate vy,
tratindose de fideicomisos, el fin para el que fueron
constituidos.

¥ Ibid. p. 541

% La razén de conversion es et indice al cual el bono convertible se cambia por acciones comunes. Estd
razon contempla ¢l nimero determinado de acciones comunes por ¢l que se padra hacer la conversion, para
hacer la conversion se utiliza un precio de conversion que se obtiene dividiendo el valor nominal de las
acciones entre {a razon de consersion.

En algunas ocasiones en lugar de razon de conversion. se da precio de conversion y se puede obtener la
razon de conversion dividiendo el valor nominal del bono convertible entre el precio de conversion.

" Tomado integramumte de www.bmv.com.mx
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VL.

IX.

XI.

XII.

Tratindose de entidades federativas y municipios, ‘inicamente
estaran obligadas a sefialar su denominacion;

El importe de la emisidn, nimero de certificados y, cuando asi
se prevea, las series que la conforman, asi como el valor
nominal de cada uno de ellos. Adicionalmente la especificacion
del destino que haya de darse a los recursos que se obtengan
con motivo de la emision;

El tipo de interés que, en su caso, devengardn;

El plazo para el pago de capital y, en su caso, intereses;

Las condiciones y formas de amortizacion;

El lugar de pago: ’

En su caso, las causas de vencimiento anticipado, entre las que
podran incorporarse las relativas al incumplimiento de
obligaciones de hacer o no hacer a cargo del emisor;

La especificacién, en su caso, de las garantias que se
constituyan para la emision;

El lugar y fecha de emision;

La firma autégrafa del representante o apoderado del emisor,
quien deberda contar con facultades generales para suscribir
titulos de crédito en los érminos de las leyes aplicables, vy

La firma autégrafa del representante comin de los tenedores,
haciendo constar su aceptacidon y declaracion de haber
comprobado la constitucién y existencia de los bienes objeto de
las garantias de la emision, asi como sus obligaciones y
tacultades.

La emisién de los certificados bursdtiles podrd constar de diferentes series,
los cuales conferirin a sus tenedores iguales derechos dentro de cada una de

ellas.

Los certificados bursatiles podrin llevar cupones adheridos para el pago de
intereses y en su caso, para las amortizaciones parciales, los cuales podrdn
negociarse por separado. Los titulos podrin amparar uno o mas'certificados
y se mantendrdn depositados en alguna de las instituciones para el depésito
de valores reguladas en la presente Ley. ‘
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Las entidades financieras que actiien como fiduciarias en fideicomisos™
cuya finalidad sea la emision de certificados bursatiles, lo hardn con base en
un patrimonio afecto en fideicomiso irrevocable.

a) Valores Gubernamentales®'

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL CON
PAGO TRIMESTRAL DE INTERES (BO\'DEST)

Nombre: BONDEST
Valor Nominal: 100 pesos .
PlaZO' Se emiten a cualquxer plazo stempre que éste sea multlplo de 91 dias

Perxodo de [nteres Devengan interés en pesos cada tres meses

V Tnsn de lntcres Es ln tasa de rendlmlento de CETES 91 dias
Pago de. lnteres; Se calculan considerando los dias electivamente

transcunfldos ‘entre “las -fechas -de pago de los mismos y se liquidan al
finalizar cada uno de los periodos de interés. Se utiliza la siguiente formula

[, =VN+ Nl_*TC
! 360

Donde
I; :Intereses por pagar al final del periodo’J
TC : Tasa de Interés anual del cupén J

VN : Valor Nominal del titulo en pesos

* Fideicomise.- Figura juridica que ampara lu entrega de determinados bienes por parte de una persona

fisica o moral (el fideicomitente) a una institucion que garantice su adecuada administracién y conservacion
(el fiduciario). ¥ cuyos beneficios seran recibidos por la persona que se designe (ol fideicomisarion, en las
condiciones y términos establecidos en el contrato de tideicomiso.

' Las caractensticas s formuias de los valores gubemamentales se obtuvieron de www banxico gob.my
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_Nj :Plazo en dias del cupén J

Colocacién Primaria: Los titulos se colocan mediante:subasta, en la cual
los pamcnpante> presentan las posturas por el monto’ que desean adqumr y el
precio que estan dispuestos a pagar. :

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO rFEDERAL CON"
PAGO SEMESTRAL DE INTERES Y PROTECCION CONTRA LA
INFLACION (BONDES182)

Nombre: BONDESI182

Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre que éste sea maltiplo de 182 dias
Periodo de Interés: Devengan interés en pesos cada seis meses

Tasa de Interés: La tasa estd compuesta de dos elementos, una tasa de
referencia de mercado que se determina al inicio de cada periodo de interés y
una opcidn que protege al tenedor de la posibilidad de obtener una tasa de
interés real negativa.

Tasa de Referencia: Se utiliza CETES 182 dias

Proteccion contra la inflacién: Si el aumento porcentual en valor de la
Unidad de Inversién (UDI) durante el periodo de intereses es mayor a la tasa.
CETES 182 dias el titulo paga ademas de la tasa de referencia una prima

adicional que se determina como la diferencia entre el aumento porcentual
en el valor de la UDI v la tasa de rendimiento CETES 182 dias.

upt,,

. . \ . 360
Proteccion contra la inflacion = || - - CET182, Lorbe T
i il H i, } ( ) (360)] N,

Donde:

UDlyy : Valor de la UDI correspondiente al dia del pago del cupdn J
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UDIy; : Valorde la UDI correspondlente al primer dm del cupon J
N; :Plazoen dlas del cupon . ; : S

CETI182; . Tasa de interés de los CETES 182 dlas de la subasta pnmarla al
inicio del cupén J .

Pago de Interés: Se calculan consnderando fectivamente
transcurridos - entre las -fechas - de: pago de los mismos’ y ‘se "liquidan -al
finalizar cada uno de los penodos de mteres Se utlllza la sxgulente formula

: Donde

: IJ Intereses por pagar al final del periodo J

TCy '+ Tasa’ de Interes anual del cupén J

*“VN: Valor Nominal del titulo en pesos

Nj. : Plazo endias del cupénJ

Colocacién Primaria: Los titulos se colocan mediante subasta, en la cual
los pamcnpantes presentan las posturas por el monto que desean adqumr y el
precio que estin dispuestos a pagar.

BONOS DE REGULACION MONETARIA DEL BAI\CO DE
MEXICO (BREMS)
Nombre: BREMS

Valor Nominal: 100 pesos

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre que €ste sea multiplo de 28 dias

43



. Fernando Mantinelli Szschniuk

Periodo de Interés: Comenzarin ‘a. partir de la.fecha de emisién de los
BREMS. Estos periodos podrdn ser de 27,28 029 dias, de tal-forma que su
vencimiento coincida con un dia jueves. '~ R

Tasa de Interés: Se aplica la tasa que resulter‘dei la‘siguiente formula

Donde

N : nimero de dlas naturales transcurndos entre la fecha de ‘emision del
t:tulo oel ultlmo pago de intereses y la swunente fecha de pago de mtereses

i : Se refiere a cada uno de los dias naturales entre’ Ia fechu de emlsmn del
»mulo o el ultimo pago de intereses y la sxgunente techa de pago de mtereses
tomara valores desde 1 hasta N.

: Tasa ponderada de fondeo de titulos bancarlos, a la cual la: msutucxones} S

reallzan operaciones de compraventa de reporto a plazo d
titulos bancarios. i

Pago de [Interés: Se calculan ‘considerando los dms efectlvamente s

transcurridos entre las fechas de pago:delos mismos 'y-'seliquidan-al
finalizar cada uno de los periodos de interés. Se utll}za la siguiente formula -

N, T EJ

=VN.* =
L= N 2565
Donde
I; :Intereses por pagar al final del periodo J.

TC; : Tasa de Interés anual del cupdén J -

VN : Valor Nominal del titulo en pesos
N; :Plazo endias del cupon J
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: o Plazo Se emlten a cualquler plazo siempre que éste sea multiplo de 18” dlas

Pcriodo de Interés: Devengan interés en pesos cada seis meses

Tasa de Interés: La tasa de interés que pagan estos titulos es fijada por e!
Gobierno Federal en la emision de la serie y es dada a conocer al publico
inversionista en la Convocatoria a la Subasta de Valores Gubernamentales y
en los anuncios de los principales diarios cada vez que se emite una nueva

serie,

Pago de Interés: Se calculan considerando los dias efectivamente
transcurridos entre las fechas de pago de los mismos y se liquidan al

finalizar cada uno de los periodos de interés. Se utiliza la siguiente férmula

N *TC
=PV« s
[ 360
Donde
I; :lIntereses por pagar al final del periodo J -
TC : Tasa de Interés anual del cupon J
VN : Valor Nominal del titulo en Unidades de Inversién

N; :Plazo en dias del cupén ]
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Colocaciéon Primaria: Los txtulos se colocan medlante subasta, ‘en la cual
los pamcnpantes presentan las posturas por. el monto que: d sean adquu'lr y el

? e la colocacnon, pago de'
intereses y amortizacién, la convers'on a la’ moneda nacional se realiza.al .’
valor de la UDI vigente: al dla e que se hacen las Ilquldacmnes
correspondientes. i : . e ‘

BONOS DE DESARROLLO DEL GOB[ER‘JO FEDERAL CON TASA -
DE INTERES FIJA (BONOS) =

Nombre: BONOS

V.llor Vommal 100 pesos

Plazo. Se emiten a cualquier plazo siempre que éste sea mualtiplo de 182 dias
Periodo de Interés: Devengan interés en pesos cada seis meses

Tasa de Interés: La tasa de interés que pagan estos titulos es fijada por el
Gobierno Federal en la emisién de la serie y es dada a conocer al publico
inversionista en la Convocatoria a la Subasta de Valores Gubernamentales y
en los anuncios de los principales diarios cada vez que se emite una nueva
serie.

Pago de Interés: Se calculan considerando los dias efectivamente

transcurridos entre las fechas de pago de los mismos y se liquidan al
finalizar cada uno de los periodos de interés. Se utiliza la siguiente férmula

«TC
J, =¥V - D./.L.,. -
4 360
Donde
I, ¢ Intereses por pagar al final del'periodo J

TC -: Tasa de Interés anual del cupén J

VN : Valor Nominal del titulo en pesos
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N;

: Plazo en dias del cupén J

Colocaciéon Primaria: Los titulos se colocan mediante subasta, en la cual
los participantes presentan las posturas por el monto que desean adquirir y el
precio que estdn dispuestos a pagar.

BONOS DE PROTECCION AL AHORRO (BPA’s) -

Nombre: BPA's

Valor Nominal: 100 pesos

'Plazo- Se emiten a cualquier plazo sxempre que este sea multtplo de "8 dlas :

Periodo de Interés: Los perlodos deberan ser lguales,al plazo de’ los CETES
a un mes, que se emitan al inicio de cada’ periodo:’ Los" mulos devengan
intereses en pesos.

Tasa de Interés: Para cada periodo de interés la tasa que pagan éstos tltulos
serd la mayor de las dos que se indican a continuacién:

a)

b)

Pago

La tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento, de
CETES a un mes de plazo, en colocacidn primaria, emitidos en la
fecha de inicio de cada periodo de interés. Por CETES a un mes de
plazo. se entenderdn a los emitidos a 28 dias o al plazo que sustituya a
este en caso de dias inhabiles.

La tasa bruta de interés anual mas representativa que el Banco de
México de a conocer, para pagarés con rendimiento ligquidable al
vencimiento de personas morales, al mismo plazo que el de los
CETES a un mes, o ¢n su defecto, al mas cercano a dicho plazo,
susceptibles de ser emitidos por la banca maltiple en la fecha de inicio
de cada periodo interés. En su caso, esta tasa se llevard al plazo de los
CETES a un mes que corresponda considerar para el periodo que se
trate.

de Interés: Se calculan considerando los dias efectivamente

transcurridos entre las fechas de pago de los mismos y se liquidan al
finalizar cada uno de los periodos de interés. Se utiliza la siguiente formula:
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Donde

B TR Intereses por pugar al ﬁnal del pcrxodo J

©TC :Tasa de Interés anual del cupon 5

VN : Valor Nominal del tltulo‘en pesos
N; : Plazo en dias del cupén J
Colocacién Primaria: Los titulos se colocan mediante subasta, en 1a cual

los pamup'\ntes presentan las posturas por el monto que desean adqumr y el-
precio que estin dispuestos a pagar. :

BONOS DE PROTECC[ON AL AHORRO CON PAGO
TRIMESTRAL DE INTERES (BPAT) o

Nombre: BPAT
Valor Nominal: 100 pesos
Plazo: Se emitén a cualquier plazo siempre que é’ste‘seka multiplo de 91 dias

Periodo de Interés: Los periodos deberan ser iguales al plazo de los CETES
a tres meses, que se emitan al inicio de cada periodo. Los titulos devengan
intereses en pesos.

Tasa de Interés: La tasa de interés es la tasa de rendimientos de CETES, en
colocacién primaria, emitidos al plazo de 91 dias o al que sustituya a éste en
caso de dias inhdbiles, correspondiente a la semana en que empiezan a
devengarse los intereses. En aquellos casos en los que no se coloquen
CETES a dicho plazo, esta se sustituye por la tasa de los CETES colocados
en el mercado primario al plazo mas cercano a tres meses.
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Pago de lnteres-' Se ca]culan consuderando los dlas efectxvamente
“transcurridos” entre “las” fechqs de: pago ‘de-los- mismos >y se: liquidanal
) ﬁnahzar cada uno de los penodos de i teres Se unhza la sxgulentc formula

Donde

[,-' ' Intereses por pagar‘aliﬁnal del pér;odo J ‘
TC :Tasade lnteres anual del cupon 3

VN : Valor Nominal del tx’tulo en pesos

N; : Plazo en dias del cupén]

Colocacidn Primarin: Los titulos se colocan mediante subasta, en la. cual .
los pamenpantes presentan las posturas por el monto que desean adqumr y el
precio que estin dispuestos a pagar. : k g

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE. LA FEDERACION
(CETES) AT :

Nombre: CETES
Valor Nominal: 10 pesos

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre y cuando su fecha de
vencimiento coincida con un jueves o la fecha que sustituya a este en caso de
dia inhdbil. En la actualidad se emiten y colocan a plazos de 28 y 91 dias y a
plazos cercanos a seis meses y un afio. Periodo de

Pago dc Interés: Estos titulos no devengan interés debido a que son bonos
cupodn cero. Sin embargo, la tasa de interés del titulo esta implicita en la
relacion que existe entre su precio de adquisicion, el valor nominal del titulo
y su plazo a vencimiento.
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Colocacién Prlm.lrn' La colocacién. de estos tltulos se’ reallza medlante
.. subastas, en la cual los participantes: presentan posturas-por el monto que
desean adquirir y la tasa de descuento que estan dnspuestos a pagar.

b) VALORES BANCARIOS"

Aceptaciones Bancarias. Son letras de cambio emitidas por empresas a su
propia orden, aceptadas por bancos comerciales, con base a los créditos que
estas instituciones conceden a dichas empresas. La emision de Aceptaciones
Bancarias se puede hacer a través de colocaciones privadas o publicas.

Estos titulos generaimente tienen un costo inferior al de los créditos
bancarios, sin embargo es muy restrictivo el entorno regulatorio donde es
necesario hacer un analisis de riesgo crediticio.

La negociacion generalmente es con una tasa de rendimiento superior a la
otorgada por valores gubernamentales, la cual se determina en funcién del
riesgo del emisor.

Bonos Bancarios. Es un instrumento de crédito que genera o paga intereses
y para lo cual el emisor se compromete a pagar el monto nominal o principal
subyacente del instrumento, al vencimiento, y al pago periédico de intereses,
segun las caracteristicas propias del instrumento.

El plazo del bono bancario no es menor a tres afios y paga intereses a una
tasa fija previamente estipulada. aunque puede determinarse que la tasa
variard en el corte de cada cupdn.

Bonos Bancarigs _de Desarrollo. Son emitidos por la banca de desarrollo
como documentos de declaracién unilateral de la voluntad de las
instituciones de cumplir el compromiso de pago al vencimiento del
documento y de los intereses periddicos que también quedan estipulados en
el documento, estos titulos se conocen como Acta de Emisién.

Actualmente tienen un mercado muy reducido, aunque su importancia radica
en que buscan formar un mercado financiero de largo alcance.

Bonogs Bancarios Privados. Son emitidos por cualquier institucién de banca
multiple, actualmente hay tres de estos tipos de bonos.

42 De la Fuente Jesis Op Cit. pp. 171-177
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Bono Bancario Privado. Son emitidos para el Fondeo de las tesorerxas de las'
propias bancas privadas. !

Bonos Bancarios para la vivienda

Bonos Bancarios para la infraestructura

El interés que generan estos instrumentos se determina utilizando como
referencia la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) o CETES a 28
dias, generalmente se aplica una sobretasa determinada por el emisor antes
de realizar el instrumento. El rendimiento de estos titulos generalmente es
cada 28 dias (dependiendo del nimero de cupones) o bien al vencimiento
cuando no tiene cupones. En estos titulos esta permitida la figura del reporto
por lo que los precios en el mercado pueden ser bajo par, par o sobre par.

Bonos Bancarios Para ¢l Desarrollo Industrial. Son bonos emitidos por
Nacional Financiera para atraer recursos de largo plazo, habitualmente el
plazo es de diez afios y estin orientados a promover proyectos de
infraestructura o adquirir bienes de capital.

Certificados de Participacion CP1's v CPQ’s. Son titulos nominativos de
crédito, emitidos por una sociedad fiduciaria sobre bienes, valores o
derechos que tiene derecho irrevocable para tal fin. Los valores emitidos en
forma de certificados de participaciéon tienen garantia de bienes
fideicomitidos, lo cual otorga el derecho al tenedor del certificado a una
parte proporcional de tales activos.

Si el certificado esta respaldado por bienes muebles, se trata de un
Certificado de Participacion Ordinaria CPO, si los activos base de la garantia
son inmuebles se trata de Certiticados de Participacion Inmobiliaria CPIL.

¢) Valores de Empresas®

Papel Comercial. Es un titulo emitido por las empresas para obtener
financiamiento de corto plazo con menores costos que los métodos
tradicionales. El papel comercial es el equivalente de las empresas a los
CETES, ya que también, se coloca a descuento, es decir, bajo par y tiene un
valor nonimal de $100.00 pesos por titulo.

ibid. p. 178
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Pagaré a_mediano plazo. Es un titulo de crédito emitido 'unilateralmente
por la emisora para obtener recursos con el objeto de tinanciar-capital de
trabajo permanente o bien proyectos de inversién a corto plazo:

Este titulo paga intereses en forma mensual o trimestral contra‘entrega de
cupon. El plazo de emision es de uno a tres aiios.

Estos pagarés podran ser quirografarios, avalados o con garantia fi f'ducnana
Generalmente para estos titulos se fija una sobretasa sobre los rendimientos
gubernamentales y bancarios.

1.7 Mercado de Capitales

N
El mercado de capitales se define de manera global como el lugar, acto o
hecho, de interaccidén, compraventa de valores, orientados a la captacion de
recursos v flujos de capital destinados al financiamiento de largo plazo de las
emprc.sas. En términos particulares se le debe entender como el sistema de
negociacion de valores, que permite intercambiar la posesion de titulos
mediante oferta v demanda. a partir de un sistema de precios, logrando asi la
comercializacidn de valores representativos del capital de las empresas.

Si bien el origen de este mercado se orienta al largo plazo, existen
variaciones en éstos dependiendo principalmente de factores como el
crecimiento econdmico, estabilidad financiera, inflacidon, tasa de interés y
quizd el mds importante, el propio tannno del mercado de capitales. Cuando
los mercados son muy robustos** como el caso de Estados Unidos o
[nglaterra, la tendencia es a operar titulos de cinco y mds afios, para el caso
de los mercados emergentes, como el mexicano, los plazos se pueden reducir
notablemente.

** Los criterios para hablar del tamaiio del mercado suelen ser diversos sin embargo. la tendencia para
atribuirles el caliticativo. robustos. obedece al namero de emisoras de valores. al volumen de negociacion
de titulos, la cantidad de intermediarios bursitiles que participan, la cantidad de inversionistas que operan
en el mercado entre otras.

Siguiendo estos criterios el mercado mexicano ¢s débil, el nimero aproximado de emisoras de valor oscila
entre susenta v setenta. el namero de inversionistas es cercano a los 850.000 y los intermediarios
financieros son alrededor de treinta y cinco,

Como breve comparacion se puede observar que para el mercado estadounidense se cuenta con
aproximadamente cinco mit emisoras de vatores, diez millones de inversionistas y diez mil intermediarios
bursatiles.

W
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El objetivo que aqui se persigue, y, en general en el mercado de valores en
su conjunto, es desarrollar una infraestructura de financiamiento donde se
puedan trasladar los recursos superavitarios de los inversionistas a las
unidades deficitarias de la economia de una manera agil. dindmica y segura
pero sobretodo se busca que el mercado de capitales sea una fuente de
financiamiento mas atractiva que los métodos convencionales, créditos
bancarios, donde por mids atractiva entendemos mads barata y eficiente.

La inercia del mercado permite que oferentes y demandantes se encuentren.y
que sean las propias fuerzas de éste las que determinen los precios y los
voliimenes de operacion®, de forma que las acciones individuales no afecten:
la evoluciéon ordenada y progresiva del mismo. S

El mercado de capitales estd organizado de forma que pueda ser un
mecanismo de captacion del ahorro ex-post de los - inversionistas
(ahorradores) hacia las empresas, que tienen que invertir y producir ex-ante,
frente situaciones de incertidumbre respecto a la demanda futura de bienes y
servicios.

Desde la perspectiva de fuente de financiamiento, se lo debe considerar
como un mecanismo eficiente mediante el cual se puedan empatar los
compromisos de corto plazo de las empresas, tales como capital de trabajo,
con la captacion de recursos frescos de largo plazo destinados a afrontar las
exigencias de adquisicion de bienes de capital, desarrollo de infraestructura,
compromisos de corto plazo.

Para encontrar financiamiento en el mercado de capitales las empresas
acuden al mercado en calidad de emisoras de valores donde negocian dos
tipos de titulos los de renta variable, como las acciones; para éstos el
rendimiento no estd determinado ¥y tampoco tienen un vencimiento fijo, v

por otro lado estian las obligaciones y bonos que tienen plazos de

¥ Por volunten de operacion se entiende el namero de registros de compraventa que se realizan en el
periodo. dia, mes, ano..,

La woria economica contempla que fa creacion v desarrollo de los mercados de valores, es eficiente en un
sentido fuerte. esto es: que todos tos vperadores poseen la misma informacion, las mismas posibilidades de
negociacion, los mismos derechos, obligaciones y responsabilidades. Justamente por eso la teoria
contempla que las variaciones en tus precios y las cotizaciones obedecerdn a fas propias tuerzas del
mercado. gue ningun inversionista o emisor puede moditicar, por lo tanto los volamenes de operacion no
alteran Lt propia evolucion del mercado. y ¢ste se desarroffa de manera dinamica regido por Ias propias
fuerzas endogenas de la economia.

i
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vencimiento espec1ﬁcos y pueden ser de renta varlable o ﬁ_]a dependnendo
del tipo de emision que se efectue.

1.7.1 Acciones y Obligaciones

Acciones

Son titulos valor que representan una aparte alicuota del capital social de una
empresa, otorgando o limitando derechos corporativos y/o patrimoniales?® de
los socios, las acciones no tienen rendimiento ni plazo definido.

Las acciones se clasifican en:

Comunes.- Otorgan a sus tenedores derechos corporativos y patrimoniales
para participar en las utilidades y ¢l valor contable de las empresas, por no
tener renta y plazos definidos también se las denomina titulos de renta
variable.

Preferentes.- Son legalmente un titulo de capital propio con derecho a recibir
un rendimiento fijo aunque no tienen una fecha final de reembolso. La
particularidad de las acciones preferentes sobre los demads titulos es que éstas
se deben cubrir antes que cualquier otro activo, después de que las empresas
salden sus deudas.

Las acciones preferentes no confieren grandes privilegios de voto en las
juntas del consejo de administracion.

* LLos Derechos Corporativos se refieren a la participacion activa que tienen los accionistas en las juntas
que ta Asamblea de Accionistas, realiza pericdicamente. estos derechos son de voz y voto o bien pueden
ser exclusivamente de voz o de voto. Eso depende de las decisiones que la junta haya tomado desde su
formacion o en las actualizaciones de juntas posteriores. Generalmente se determinan montos accionarios
minimos para determinar derechos a voz ¥ voto, en caso de no cumplirlos se restringen a voto © voz.
generalmente sélo se otorgan derechos de voz.

Los derechos patrimoniales son validos para los tenedores de acciones preferentes, y brinda el beneficio de
recibir un dividendo tijo, mismo que se paga previo a la distribucion de utilidudes para los tenedores de
acciones comunes. Los derechos patrimoniales otorgan un voto jimitado sobre las acciones y decisiones de
la empresa.
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Clasificaciéon de las acciones que cotizan en BMV

Serie | Significado
Posesion del parte del capital social fijo de la emisora, solo aplica

A ara mexicanos.

B Libre suscripcién, parte variable del capital social de la empresa.

C Pueden ser adquiridas por extranjeros los tenedores de estas acciones
no tienen voto dentro de la empresa.

o Son una nueva serie que unifica los beneticios y obligaciones de las
serics A, B, C y L. Son de reciente uso, principalmente los grupos
financieros. estin reacomodando sus distintas series accionarias hacia
esla nueva serie. ;

| LACP | Cupon patrimonial Seric A, son a plazo determinado. 1

BCP Cupdn patrimonial Serie B. son a plazo determinado.

CP [ Certificado provisional de posesidn.

Al [|Parte del capital social tijo de la empresa, solo mexicanos.

A2 iParte del capital social variable de la empresa, solo mexicanos.

iB1 Parte fija del capital social variable de la empresa, libre suscripeidn.
B2 TPartc del capinal social de la empresa, likre suscripcion, o
L De libre suscripeion con voto limitado. T
LCP |Cupdn provisional de la Serie L. a plazo determinado.

lUB | Tiwlo vinculado indivisible que ampara dos acciones de la Serie B.
*L‘BL I Titulo vinculado indivisible que ampara una accion de la Serie L.
! 1Rgpn_s;nm una seric nominativa no al portador

FUBD [ Titulos vinculados que represeman acciones de las series B y D,
I tdonde D son dividendos.

'CPO i Titulos representativos del derecho provisional sobre los rendimientos
; .y otros bencticios de titulos o bienes integrados a un fideicomiso
! lirrevocable.

ICPI ’Son titulos de crédito que confieren derechos sobre la propiedad v/o

[

jusufructo derivado de los bienes inmuebles afectados en fideicomiso.
i Es decir, son certificados con garantia inmobiliaria.

Fuente: www.invertiacon.ms

Obligaciones

Son instrumentos de crédito a largo plazo emitidos por las empresas para su
cotizacion en bolsa. Las obligaciones representan la participacién individual
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de los inversionistas en un:crédito colectwo a .cargo del,emlsor, donde al’
vencimiento los inversionistas. obtendrin el reembolso principal; mas-un_
beneficio extra. Las obligaciones tienen como’ fin obte er:financiamiento
para las empresas para proyectos de largo- plazo 0 de reestructuracnon de
pasivos.

Los tipos de obligaciones son:

. . AT . - . .
Hipotecarias™ .- Son las que se garantizan con el compromiso de algin
inmueble de la empresa.

Quirografarias™.- Son las que se garantizan por la solvencia econémica y
moral de las empresas y son respaldadas por los activos de la empresa, pero
sin que estos se hipotequen. Las obligaciones quirogratarias pueden
cambiarse en fechas preestablecidas por acciones sobre el capital de las
empresas.

Obligaciones Subordinadas®®.- Cumplen las mismas caracteristicas que las
obligaciones quirografarias, pero la subordinacién consiste en la prohibicidn
que tiene el emisor de contraer deuda posterior. En algunos casos se permite
contraer endeudamiento adicional, siempre que éste sea menor y se
encuentre supeditado a la primera obligacion, estas caracteristicas atribuyen
a los endeudamientos posteriores menor importancia, donde generalmente
los inversionistas acuerdan esperar a que la empresa liquide las deudas
principales, antes de hacer frente a las de menor envergadura.

1.7.2 Funcionamiento del Mercado de Capitales

El mercado de capitales al igual que el mercado de dinero también opera a
partir de mercados primario y secundario. En el primario es donde se emiten
los valores que van a cotizar por primera vez, o bien cuando se hacen
aumentos al capital pablico de la empresa, en estd seccién los recursos
obtenidos llegan directamente al emisor.

47 Fundamentos_de Administeacion_Financivra GITMAN Lawrence Ed. Oxford University Press México
SA de CV séptima edicion 1997, p. 542,
W GITMAN Lawrence Op. Cit. 541

9 1bid. p. 541
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Por su parte el mercado secundario es donde acuden los inversionistas a
negociar los titulos después de su emisidon original, con la intencién de-
obtener liquidez o ganancias de capital. U

Las principales diferencias entre estos dos mercados se encuentran en que el
primero es un mercado para que las empresas capten tondos, mientras que en
el mercado secundario las empresas ya no participan de manera directa a
menos que acudan como inversionistas.

Es muy importante distinguir las diferencias estructurales entre el mercado
primario y el secundario, mientras el primero es una fuente de recursos
frescos para las empresas, el mercado secundario estd entocado a que los
inversionistas obtengan liquidez y/o ganancias de capital, ademas es donde
se determinan los precios de las acciones después de su emisidn primaria,
dependiendo de la bursatilidad®® de los valores que se negocien. Otra
caracteristica muy importante de este mercado es la reduccion del ricsgo de
fa inversion®', esto se debe a que al ser varios los inversionistas que
adquieren la empresa, cl riesgo de la inversion se absorbe entre varios
accionistas, disminuyendo de manera individual el riesgo que representa fa
inversion ante las inciertas expectativas futuras.

En la economia actual el miercado de capitales es fundamental para el
desarrollo de cualquier pais, para medir el grado de desarrolio de los
mercados de capitales se toman en cuenta los siguientes aspectos:

! Tamaiio o valor de mercado®, es decir, cuanto valen las acciones de las

"
empresas que cotizan en el mercado: ) P, +0Q,

risl

" Facilidad de comprar o vender la accion de una emisora en particular. Se consideran cinco clases de
bursatilidad: Alta. muedia, baja, minima v nula.

' Cuando hablamos de reduccion de riesgo en ta inversion nos referimos a la empresa emisora (no al
inversionista). ya que deia de ser unat sola persona o un pequedo erupo ¢l que toma las decisiones de
inversion y funcionamiento de la empresa. Sin embargo, desde la perspectiva del inversionista individual,
participar en una empresa publica implica riesgos que debe caleutar previo a la decision de invertir. Las
inversiones en renta vaciable exigen un analisis minimo referente a la cconomia nacional e intemacional,
sector en que participa la emipresa. expectativas de crecimiento. necesidad y disponibilidad de los recursos
quE e InvYertrin y pilazos para fa recuperacion de la inversion.

Es obligacion de las s bulsa asesorar 4 sus clientes ¢n tados estos aspectos, previo 3 una inversion. En
la actualidad existen tests para determinar el grado de aversion al riesgo que se tiene. Ademas es necesario
invertir solo cuando se tenga un muRimo de cultura financicra.

2 Tambicn s conocido como Valor de Capitalizacion.

N
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Donde

n, es el nimero de emisoras cotizando
P, es el precio de la accion i en el tiempo t.
Q, es la cantidad de acciones de la empresaien el nc.mpo t.

tJ

El nimero de empresas inscritas en la Bolsa.
3 Por el nimero de intermediarios que participan. -
4 Por el nimero de inversionistas que acuden al'mercado.

Para el caso mexicano, el desarrollo del mercado de capitales es bastante
reducido, tanto por el nimero de emisoras participantes como de
inversionistas, esto se debe a que tradicionalmente el mercado mexicano ha
desatendido a las pequeiias y medianas empresas, orientando sus esfuerzos
principalmente a empresas grandes®?,

A partir de 1994 tomando en cuenta las necesidades de financiamiento para
las empresas medianas se abrié un nuevo mercado dentro de la Bolsa
Mexicana de Valores, la Seccion B o Mercado Intermedio cuyo objetivo es
recoger fondos del piblico inversionista para la pequefa y mediana empresa.
Este mercado ha tenido mucho éxito y progreso de hecho en el ultimo
tiempo los rendimientos mds atractivos se han encontrado en esta seccion del
mercado.

1.7.2.1 Requisitos para Cotizar en ¢l Mercado de Capitales

Para poder cotizar en el mercado de capitales es necesario cumplir con'una
serie de requisitos exigidos por la Bolsa Mexicana de Valores y la Comtslon
Nacional Bancaria y de Valores,

En el reglamento interior de la BMV, Apartado Cuarto: Valores Inscritos en
Bolsa, aparece todo lo referente a la emision de titulos.

Para mantener la inscripciéon en la Seccién I del apartado de valores
autorizados para cotizar en la Bolsa a que se refiere la disposicidén 4.002.00,

3 para una referencia mas precisa al respecto consultar el articulo (Qué le pasa a la Bolsa? Expansign del
22 de agosto — 05 de septiembre 2001, por Louise Guénette pp. 38-52

W
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las Emisoras de acciones o certificados de participacidén-sobre. acciones
deberan cumplir como minimo con lo siguiente:

1. Contar con un capital contable por un importe equivalente a quince
millones de unidades de inversion®.

Il.  Que sobre las acciones o certificados de participacion sobre acciones,
se celebren por lo menos treinta y seis operaciones semestrales.

Il . Que el precio promedio semestral unitario de los valores sea mayor a

: un peso.

IV. Que el nimero de inversionistas sea al menos de cien.

V. Que se mantenga colocado entre el piblico inversionista al menos
ocho millones de titulos.

VI. En el caso de Emisoras de acciones, mantener colocado entre el
publico inversionista por lo menos el 12% de su capital pagado.
Cuando el monto de la oferta hubiese sido igual o mayor a un importe
equivalente a ciento sesenta millones de unidades de inversion, se
debera mantener colocado al menos el 5% del capital social pagado.

Para efectos de determinar el niimero de titulos colocados e inversionistas.
debera observarse lo establecido por las Disposiciones aplicables.

En el caso de acciones, el cumplimiento de los requisitos a que se refiere
esta disposicion, debera ser por serie accionaria; tratindose de certificados
de participacién ordinarios sobre acciones, debera ser por certificado y,
tratindose de titulos representativos de dos o mis acciones de una o mas
series accionarias de la misma sociedad, debera ser por titulo.

Para mantener la inscripcion en la Seccion Il del apartado de valores
autorizados para cotizar en la Bolsa a que se refiere la disposicidn 4.002.00,
las Sociedades de Inversion de Capitales que hubieren optado por inscribir
acciones o certificados de participacion ordinarios sobre acciones conforme
a lo previsto en la disposicion 4.008.03 deberdan cumplir con lo establecido
en la disposicion 4.033.01 anterior.

Para mantener la inscripcion en la Seccién II del apartado de valores
autorizados para cotizar en la Bolsa a que se refiere la disposicion 4.002.00,
las Sociedades de Inversion de Capitales que hubieren optado por inscribir

** Equivalente a 49.080,975.00 Millones de Pesos, tomando como referencia ¢l valor de la UDI = 3.272063

segin el Financiero, suplemento de Andlisis de Mercados del 12 de mayo 2003.



acciones o certificados de participacidn ordinarios sobre acciones conforme
a lo previsto en la disposicion 4.008.04 deberidn cumplir como minimo con
lo siguiente:

I. Contar con un capital contable minimo por un importe equnvalente a
cuarenta millones de unidades de inversion™.
1I. Mantener colocado entre el publico inversionista como minimo el
12% de su capital social pagado.
IIl. Que el nimero de accionistas sea al menos de cincuenta.

1.7.3 Objetivos de una Colocacién Primaria

- Obtener financiamiento a menores costos que con los créditos
Bancarios. Ya que la emisién de acciones implica costos en relacién a
los servicios que prestara la casa de bolsa para la emisién, pero no hay
costos posteriores.

- Incrementar los recursos de la empresa a través del financiamiento
bursdtil. El mercado bursdtil permite a las empresas tomar las
decisiones en cuanto al pago o reinversién de los dividendos, por lo
que la junta de accionistas tendra la libertad de decidir que conviene
mds a la empresa.

- Diversificar la estructura financiera de la empresa, pasar de empresas
familiares a empresas publicas. Las empresas pulblicas deben mejorar
sus politicas y técnicas contables, al ser pablica la informacién, los
inversionistas pueden encontrar interesantes oportunidades de
inversion en las empresas.

- Obtener primas de la venta de capital, colocacion primaria, hay
ocasiones dependiendo del grado de organizacién de la empresa las
colocaciones se pueden hacer sobre par, dando premios a la empresa
por arriba del valor de negocio. Si la empresa estd consolidada en el
sector, tiene una buena cuota de mercado, los inversionistas aceptarin
un sobreprecio por las acciones, respecto al precio valor en libros. con
lo que la empresa adquirird mas recursos. De la misma forma si los

3 Equivalentes a $ 130,882,600.00 misma referencia de la UDI que en el caso anterior.

- 60



Invertir en bolsa, un enfoque individual de corto plazo

inversionistas prevén oportunidades de negocios para el sector o
empresa, pagaran un sobreprecio por las acciones.

Equilibrio de flujo de efectivo, ya que las acciones comunes no
obligan a las empresas a hacer pagos fijos a los accionistas. Las
acciones no ticne fecha determinada de pago de dividendos, por lo que
las empresas pueden manejar con mayor libertad los recursos. Por otra
parte muchos inversionistas acuden a la bolsa, por las ganancias de
capital, no por los dividendos.

1.7.3.1 Desventajas de la oferta accionaria

Se extiende derecho de voto a nuevos accionistas. Con lo que se cede
el control de la empresa en ciertas decisiones.

Son mads los accionistas que participan en ingresos de la empresa. Con
lo que se reparte entre mas personas las ganancias que produce la
empresa. Esto siempre que los inversionistas apuesten a los
dividendos. Sin embargo, hay empresas que no pagan dividendos.

Se puede elevar el costo promedio del capital si la empresa aumenta el
capital en deuda. Si el financiamiento es via emision de bonos u
obligaciones, la tesoreria de la empresa debe evaluar en conjunto a la
casa de bolsa, las caracteristicas de los titulos. duracién, cupones,
plazo, rendimiento etc...

1.7.3.2 Sectores de inscripcion en la Bolsa Mexicana de Valores

La inscripcion se divide en giros dependiendo el tipo de actividades que
desempeiian las empresas emisoras. Actualmente existen siete giros a su vez

éstos se componen de veinticuatro indices clasificados por ramo.
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Indices Sectoriales

Indices Clasificados

Sector de la
Industria Extractiva

Mineras

Sector de la
Industria de la
Transtormacion

Industrias Quimica, Celulosa y Papel, Sidertrgicas,
Metalurgicas, Productos de Metal, Electrénica,
Magquinaria vy Equipo de Transporte, Alimentos
Bebidas y Tabaco, Textil, Vestido y Cuero, Imprenta
y editorial, Minerales no metilicos, Otras Industrias
de la transformacion.

Sector de la
Construccion

De la Construccion, Industria Cementera, Materiales
de Construccion y Viviendd.

Sector Comercio

Casas Comerciales

Sector
Comunicaciones y
Transportes

Comunicaciones y Transportes

Sector Servicios

Bancos. Casas de Bolsa, Seguros, Fianzas, Grupos
Financieros vy otros servicios

Sector Varios

Controladoras y otros

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

1.7.3.3 Modalidades de la Oferta Publica de Acciones™®

Compromisos de Oferta de Suscripcién. La emjjresa vende la emisién a la
casa de bolsq, la cual después las revendera entre. los mversnomstas.

Derechos Sobre 1a Ofer;'tgrde' Emision (ng
recibe opciones en la forma de warrants

hts'Offcrmg) Cada accionista
“para.comprar la emisién. Se emite

un derecho por cada emision y deben ser reglst_rados ante.la CNBV.

% vega Francisco Javier Op. Cit. pp. 265-269.

37 Titulos opeionales de compra o venta emitidos por intermediarios bursitiles o empresas. A cambio del
pago de una prima, el tenedor adquiere ¢l derecho opcional de comprar o vender al emisor un determinado
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Ofertas Competitivas. Se busca obtener el mejor precio, la mecanica para
lograrlo es poner varias drdenes de compra y venta durante un periodo v
adoptar el precio de equilibrio que arroje el mercado.

Ofertas Negociadas. El emisor negocia las condiciones y términos de la
oferta con la casa de bolsa y los posibles inversionistas. En esta modalidad la
empresa pierde un poco control de los términos plazos de la negociacion,
mientras que los inversionistas tienen acceso a informacidn privilegiada.

En Firme. La casa de bolsa acuerda comprar el total de emisién a un precio
preestablecido para venderlo posteriormente.

Al mejor esfuerzo. La casa de bolsa acuerda con la empresa poner la
colocacién con un spread determinado, no existe certidumbre de que la
colocacion sera aceptada por el mercado por lo que la colocacién permanece
por un tiempo y si no se concreta se cancela la oferta.

Oferta con Estabilizacion de Precios. La casa de bolsa recibe el derecho de
comprar acciones adicionales de la empresa emisora, después de la
colocacion primaria, al mismo precio de dicha colocacion. Generalmente el
total de acciones ejercidas bajo esta modalidad es del 15% de la oferta
inicial. Obviamente si el precio de las acciones estd sobre par, las casas de
bolsa ejercerin ese derecho.

Bought Deal. Es una variante de la oferta en firme, en la que la casa de
bolsa no da un tiecmpo para que tenga aceptacion la oterta (road show) sino
que acuerda comprar inmediatamente al emisor los titulos a precio fijo o a
un cupon determinado si es un bono.

1.7.3.3.1 Colocaciones Privadas

Las colocaciones privadas no se negocian en la Bolsa, ni requieren de
inscripcion en el Registro Nacional de Valores, pero si deben notificar a la
Comisidon Nacional Bancaria y de Valores los términos y condiciones de la
oferta, esto se¢ hace con fines estadisticos. .

namero de valores a los que se encuentran referidos, a un precio de ejercicio ¥ dentro de un plazo
estiputado en el documento.
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En las colocaciones privadas, las empresas, simplemente invitan a un grupo
de inversionistas seleccionados y definen los términos de participacién. Es
requisito entregar toda la informacion referente a estados financieros y
auxiliares contables a los candidatos a inversores, para que estos tengan los
elementos necesarios y valoren el beneficio y riesgo de participar.

Esta negociacion no requiere de la participacion de casa de bolsa o
especialista bursdtil ni de ningun otro intermediario del mercado de valores,
sin embargo. éstos si pueden participar como mediadores de depdsito y
administradores sobre las acciones de las que se trate, pero en ningun caso,
podran operar por cuenta de terceros en la celebracion de colocaciones
privadas. ’

Toda la regulacidn referente a las colocaciones privadas esta contemplada en
la Ley del Mercado de Valores, en el Capitulo Undécimo: Oferta y
operaciones sobre acciones no inscritas en el Registro Nacional de Valores.

1.7.4 Oferta Publica de Obligaciones

Para colocar una obligacion en el mercado de capitales se deben considerar
los siguientes aspectos:

- Determinar el monto a emitir

- Definir los niveles de apalancamiento financiero positivo (el
apalancamiento es positivo si con la emision de la obligacién se
incrementan las utilidades)

- Definir el momento en el que apalancamiento se vuelve negativo

-  Momento de la emisidon

- Formas de amortizaciéon (un solo pago, amortizacion programada,
amortizacion anticipada, amortizacién indirecta)

- Costos de emision

- Impacto del costo en el capital de la empresa

1.7.5 Mercado Secundario

Como ya se menciond después de la colocacion inicial, los titulos ingresan al
circuito del mercado secundario, donde son revendidos entre los distintos
inversionistas. Los precios se determinan por oferta y demanda, es decir, son
los propios inversionistas quienes evallan cuanto estan dispuestos a pagar o
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recibir por la compra o venta de las acciones, generalmente estos criterios’
obedecen a las expectativas de la - empresa, sector -y --variables
macroecondémicas como tipo de cambio, inflacién, tasa de interés, saldo de
la balanza comercial etc.

Todas las negociaciones que se realizan en el mercado secundario implican
cambio en la posesion de los titulos, pero no son nuevos recursos para las
empresas emisoras.

En el mercado secundario de México se negocian lotes de acciones, cada
lote consta de 100 acciones, y un lote es el minimo de titulos que pueden
comercializarse. Las variaciones en los precios estin determinadas por las
pujas.”™® (ver tabla) cuando se busca comprar los titulos infravalorados, se
pone la orden de compra tantas pujas abajo, en el caso contrario se lo hace
tantas pujas arriba. Para ¢l caso de la venta la situacién es analoga. Para las
obligaciones la puja es constante.

Buscando certidumbre v armonia en la evolucién de los precios. se definen
las variaciones maximas y minimas que pueden tener las cotizaciones sin ser
suspendidas, esto aplica para los activos que pertenecen a la muestra del
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) exclusivamente™.

Tabla de Pujas

Precio Minimo Precio Miximo Puja
0.001 0.200 0.001
0.210 5.000 I 0.010
5.020 20.000 i 0.020
20.050 50.000 ! 0.050
50.100 i 99999.999 i 0.100

* Pujn: Importe mininmo en e que puede variar el precio unitario de cada titulo. Se expresa como una
fraccion del precio de mercado o valor nominal de dicho titulo. Para que sea vilida, una postura que
pretenda cambiar e precio vigente de cualquier titulo o debe hacer cuando menus por ¢l monto de una
puja.

* Con 1 Hinalidad de lograr un desarrolto ammonico de Jas sesiones de remate, se suspenden por una hora
los vatores del mercado de capitales gue tengan variaciones hacia arriba o hacia debajo en un 15%0 o mas
respecto a la cotizacion de apertura Jde ese dia, una ves pasada la hora, vuelven a la cotizacion partiendo del
preciv con el gque se L retiro, siovolviese a ocurrir nuevamente se vuelve a sacar de circulacion. Este
procedimiento no aplica para fos ADR . Los ADRs (American Depositary Receipt) Son titulos que operan
en el mercado norteamericano pero representan propiedad de acciones o titulos de empresas mexicanas
emitdos por un banco autorzado facuitadas por la CNBV para cotizar en mercados foraneos
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'Ejemplo o

Sl el pre.cxo de la ‘accion de CEMEX CPO es'de $ 42,9859 y se la quiere
comprar 30 pUJas abaJo, entonces la tabla se usa de la siguiente torma: -

#.de puJ’lS * 0050 (porque el precno de. CEMEX CPO esta en el rango

”I_[vo 050, 50.000] -

: Apllcando la formula
‘ 30+ o. oso =15

El preclo con el que se buscara comprar CEMEX CPO es 3 4298 -5 1. 50 =
$41 A48, : :

5 precio de Cierre del dia 09 de mayo de 2003
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1.7.5.1 Rendlmlentos y Dwndendos en los valores del mercado]

accnonarlo

Los rendimientos en el mercado de capitales se obtienen pbr‘dés vias, las
ganancias de capital o el pago de dividendos. Las primeras se dan cuando el

rendimiento es producto del diferencial de compraventa.del precno de las .

acciones, las segundas son los pagos decretados por los’ accnomstas por
concepto de beneficios distribuidos o utilidades. T

Ganancias de Capital. Existen tres posibles formas de obtenerlas

Tradicional.- Donde las fuerzas del mercado juntan a compradores y
vendedores, se supone que el mercado es de tal magnitud que las acciones

*' El régimen tiscal de la Nueva Ley del Impuesto Sobre la Renta (LISR) vigente a partir de 2003
considera: gravables los ingresos obtenidos ~tanto por personas morales como fisicas. fisicas con actividad
empresarial y residentes en el extranjuro— por concepto de inversiones realizadas en tondos de deada y
comunes. acciones, titulos de deuda e inversiones en instrumentos bancarios.

En Bolsa.- Los particulares contindan exentos de pagar impuestos por tas operaciones cotidianas de
compraventa. Sin embargo, si causaran impuvstos fas operaciones en las que se cambie d¢ manos el control
accionario de un grupo mediante otertas publicas, a mas ao ser gue hayan transcurrido por lo menos cinco
anos ininterrumpidos desde la cotocacion original. En caso de obtener perdidas por la compraventa de
acciones gravadas, serd deducible de los ingresos de manera proporcional al periodo en que se mantuvieron
las acciones.

Pur otra parte, los dividendos de las acciones st pagaran impuestos. Los ingresos que obtengan las personas
. provenientes de ganancias distribuidas por personas morales (emisoras), via dividendos, son
considerados como ingresos acumulables en el ejercicio en que se perciba ¢l efectivo.

tnstrumentos de Deuda.- Con la nueva LISR queda eliminada la exencion de impuesto a fos rendimientos
abtenidos por invertir en valores gubernamentales.

Soctedades de Inversion Comunes.- Durante 2002 {a ganancia obtenida por compraventa de acciones de
sociedades de inversion se consideraba un ingreso no acumulable para el accionista que fuera persona
fisici. A partir de 2003 el régimen cambio de acuerdo a la LISR

Sociedades de Inversion en [nstrumentos de Deuda. - Deberdn aportar su contribucion fiscal de acuerdo a la
participucion accionaria en la soctedad de inversion. Cuando el inversionista venda las acciones, la
soviedad conservara el impuesto correspondiente. En caso de que la venta penere perdida se podra deducir
de otros ingresos tinancieros.

Saviedades de Inversion en Instrumentas de Cobertura.- Aplica ¢l mismo tratamiento que en las Sociedades
de deuda en pesos para personas fisicas.

Instrurmnentos Bancarios.- La tasa que payan los pagares o certificados de deposito es del 2% del capital
invertido, v bien 20%0 sobre los primeros 10 puntos.

La informacién se obtuvo de: La Guia del Dineco publicacion de la revista Inversionista aio 2003,
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individuales de los agentes no pueden modificar
mercado. v L

Esta forma de cotizacién opera en los mercados alcisi
comprar barato y vender caro. R

Venta en corto.- Esta es una forma de comerciar titulos cuando los mercados
van a la baja, en esta modalidad de operacidn primero se venden activos de
los que no se es propietario, la casa de bolsa te los presta, realizas la venta y
con los ingresos obtenidos compras las acciones de la empresa de la que
vendiste titulos para devolvérselos a la casa de bolsa.

Es importante notar que en esta operacion la casa de bolsa te presta titulos y
se le devuelven titulos. La ganancia en la venta en corto estd en que el precio
de venta sea mayor que el precio al que después compras los activos para
devolver, por eso este método opera en mercados a la baja.

. 62 .
Hay muchas regulaciones®™ para esta forma de operar para evitar los fraudes,
v son pocos los activos que se pueden vender en corto.

Arbitraje.- Es cuando se compra y vende un mismo activo en dos mercados
distintos de manera simultinea, aprovechando diferencias temporales de
precios, asi ¢s como se comercian los ADR’s. El arbitraje no tiene riesgo
porque generalmente se realizan la compra y la venta en el mismo momento
pero en distintos mercados, la existencia del arbitraje es una muestra de la
ineficiencia de los mercados (contrario al punto de vista de los ortodoxos de
la teoria) ya que a través de éste se tienden a equilibrar los precios de los
activos. Las ganancias suelen ser en porcentaje muy pequeitas, pero si los
volumenes son grandes se pueden obtener montos significativos. El arbitraje
puede aplicarse sobre mercancias (commodities) o servicios, ¢s mas comdn
sobre los segundos porque no requiere transportacion fisica. La
liberalizacion de los mercados ha permitido prescindir de financiacion para
la operacion, pero la interconexion de los mercados reduce cada vez mas las
posibilidades de realizar arbitraje, por eso es que se considera que éste lleva
a los mercados al equilibrio y a los precios a un nivel internacional.

Para operar en arbitraje es importante conocer los regimenes fiscales de los
mercados donde se arbitra y tener presente las variaciones en las ganancias
dados los tipos de cambio entre monedas.

** Para revisar de manera puntual las regulaciones sobre las ventas en corto ver: Titulo Quinto (Operaciones
del Mercado de Capitales) Apartado Segundo del Reglamento [nterior de la Bolsa Mexicana de Valores,
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Dividendos

Estos se pueden clasificar en dividendos en efectivo, dividendos en acciones
y dividendos en especie (son los menos comunes) los primeros se asignan a
los tenedores siguiendo un criterio de clasificacion que generalmente
obedecen a la periodicidad del titulo y al gravamen impositivo. Dentro de los
dividendos en efectivo hay titulos de renta fija y de renta variable, los
primeros usualmente son los bonos, papel comercial o aceptaciones
bancarias que emiten las empresas privadas, mientras que los de renta
variable en la mayoria de los casos son las acciones preferentes. Es una
prictica comun que las empresas prefieran pagar los rendimientos de renta
fija, ya que la asignacion de estos se da en utilidades antes de impuestos, con
lo que reducen la carga fiscal, mientras que las acciones preferentes se deben
cubrir después de las utilidades netas y cuando las empresas ya han
liquidado todas las deudas pendientes.

Para el caso de los dividendos en acciones, las empresas lo que hacen es
capitalizar sus utilidades bajo la emisiéon de nuevas acciones, los accionistas
reciben mis titulos accionarios®, es decir aumenta la posicién de tenencia de
activos y capital contable. Esta es una practica muy comun entre las
empresas porque les permite capitalizarse y no distribuir utilidades en forma
liquida. A los inversionistas también les conviene porque las empresas
aumentan sus recursos y posibilidades de negocios, por lo que las acciones
adquieren mayor bursatilidad que les permite obtener mayores ganancias de
capital.

Como ya se explicd las politicas referentes a los dividendos varian de
acuerdo a las necesidades de inversion y financiamiento de cada empresa,
sin embargo. cuando se pagan dividendos, el precio objetivo de las acciones
baja, esta es otra de las razones por las que generalmente las empresas tratan
de no pagar dividendos. Uno de los métodos comunes para asignar el valor
tedrico de una accion es ¢l Modelo Walter que se explica a partir de la
siguiente formula:

D+( RO[:)*(E—— D)
RM

P= "
’ RM

** Se¢ define Derecho de Tanto como: el privilegio que tiene un accionista para suscribir en primer témino
cuaiquier incremento de capital decretado por la empresa. en proporcicn al nimero de acciones que posea.
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Donde

P, = Valor Teérico de la accién

D = Dividendos

ROE = Rendimiento sobre los recursos propios
RM = Rendimiento requerido por el inversionista
E = Utilidad por accién (tltimo dato observado)

De la ecuacidn se puede observar que un aumento en los dividendos reduce
el precio de la accidon y viceversa.

1.7.6 Indices

A continuacién se enlistan todos los indices que se utilizan en la BMV, la
metodologia que se utiliza para calcularlos, las muestras que componen a
cada uno. los factores de ajuste y las condiciones en las que aplican dichos
factores. La informacion contenida en el apartado 1.11 y sub-apartados se
obtuvo integramente de: www.bmv.com.mx las muestras que se exhiben
para cada indice, son las vigentes para 2003.

1.7.6.1 indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

El indice de precios es el mecanismo que utiliza el mercado accionario para
representar la situacion del mercado, su operacidn garantiza fidelidad en las
variaciones de precios, principalmente, por la representatividad de la
muestra, que selecciona las acciones de mds bursatilidad y de mayor valor
de capitalizacion .

Es un indice que se realiza dia a dia, se basa en un cdlculo de capitalizacién
donde se observa el namero de acciones en circulacién y el Gltimo precio al
que se comerciaron (ultimo hecho). de esta forma se obtiene un valor de
capitalizacion para las empresas.

Valor de Capitalizacidn = nimero de acciones en circulacién * ultimo hecho

Este valor de capitalizacidn se toma para determinadas emisoras muestra, se
suman todos los valores de capitalizaciéon y el resultado que arroje se

70

PRI



Invertir en bolsa. un entoque individuat de corto plazo

considera la base, que en un inicio representa el 100%%. Al dia siguiente se
realiza la misma operacién comparando la sumatoria actual con la anterior
para obtener una variacién porcentual, si la sumatoria actual arroja un valor
mayor al del dia anterior, el mercado se comporto a la alza, en el porcentaje
que indique el cociente, si es menor, el comportamiento fue a la baja.

Criterios de Seleccion de la muestra

I3

Bursatilidad. Soélo se escogen emisoras de alta y media bursatilidad,
garantizando asi s:.aurldad en el indice ya que el comportamiento se
determina por los titulos de las empresas mas negociados.

Valor de capitalizacion, con esto se logra que la ponderacion: y
distribucion de la muestras se significativa.

Restricciones, en este rubro se busca establecer condiciones: de:
mantenimiento y seleccién para incluir a las empresas en la muestra.

El tamafio de la muestra oscila entre 35 y 40 emlsoraa, actualmente ear
de 38. S S

La periodicidad con. la que se revisa'y actuallz'l la muestra es de un
afio. : R ST :

Metodologia de Cilculo del IPC

Féormula:®

( =a=o.
I = 1,_ —_
‘(Z ‘Pu-l Qﬁt-l < n)

~ fstd metodologia data de 1978, por 1o que k buse tue 0.78 = 30 de octubre de 1978
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Donde:

[, = indice en tiempo t

P;, = Precio de laemisora ieldiat
Qi = Acciones de la emisoraieldiat
F;, = Factor de ajuste por ex-derechos
i=1,2,3, ..n

AJUSTE POR EX-DERECHOS :

Considerando la formula seleccionada para el calculo del IPC, donde el valor
de capitalizacion de cada empresa determina su ponderacién, cualquier
cambio en el nimero de valores inscritos, modificara la estructura del Indice.

En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten

algun derecho aplicando un factor al valor de capitalizacion del dia previo.

=1
i Pa*Aa

&(4p = F)— 4a]

Tipo de movimiento

Factor de ajuste

Ajuste requerido

Capitalizacion

Fofa
Ap

Ninguno

Escision

po (Fp=da)- (Pp> Ae)

Pa*Ap

Reduccion de Capital

Obligaciones
Convertibles

Fe (Pa* Aa)+(Pa * Ac)

Pa™dp

Incremento de Capital

Reestructuracion

Fe (Pa™Aa)+(FPa =.A4r)

Cambio de Capitdl_t:f 1

IAccionaria Pa*Ap
Y _ (Pa™Aa)+(Ps*As) G o
Suscripcion F= Pa=ip Incremento de capital -
— - yrom pat B
Suscripeion (serie Fa1-fa-f2 Decremento de Capital
nueva) Pa S B
. Aa .
Split (reverse) F Y Ninguno -
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Donde
: F Factor de ajuste por movimiento.
Fi Factor de ajuste requerido en la emisora i.
Aa Numero de acciones anteriores al ajuste.
Ac Numero de acciones producto de la conversion.
Ae Nimero de acciones por escindir.
Ap Nimero de acciones posteriores al ajuste.
Ar Numero de acciones por reestructuracion.
As Numero de acciones suscritas.
Pa Precio anterior al ajuste
Pp Precio posterior al ajuste.
Ps Precio de suscripeion.
11.23...n

Fuente: Bolsa Mevicamt de Valores

Muestra de IPC%

. SRR PARTICIPACION
| EMISORA SERIE EN EL 1PC %
1 TELM 3 1570
4 VALMEX® [§ 15 1)
3 AMX L i)
al hd Q39
o hd S 60
3 B8 3ol
i «ro 460
I8 Al 377
o O 327
10 (D 3
(B Al 319
12 A MY
13 IPAasc * | us
13 IKIMBER A [IE
15 IMODEL O S 179
16 ENOR T 1 171
17 OREAN A ) [
[k TON AL h 142
19 Al A P27
Lo MENCO H 123
Bt DvAaZtics i e
P2 FTEKITRS M XX
L3 IENOUES . [TEN
24 aRA . 07
S jis i) D67
e JIISSA . 0 1%
£ SCON -1 T
T H [T
20 BN AV Y (111
1 KON RUL [T [
i1 NVITRO A v2s

s

* Cabe aclarar que en el texto se menciona que la muestra actual det [PC es de 38 emisoras. Sin embargo,
en el purtal de ta bolsa, [a muestra exhibida soto consta de 335 emisoras.
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B2 {Des N B - 021
33 CA . 01R -
-

B3 KEL B 1.04

Fuente: Bulsa Mexicana de Valores ¢ INE purabrisas repurte semanal junio 06 de 2003

* Para el caso de Walmex, el peso en el IPC de 15.30% corresponden a los dos serics C ¥ V pero no se uclurs que peso
tiene cada serie, por simplezan se la coloco en fa serie C,

Reflexién respecto a la muestra del IPC

Entendamos al mercado de valores mexicano, como un juego dinamico, es
decir, aquel que toma tiempo para realizarse, donde cada jugador tiene metas
detinidas y donde las acciones pasadas de cada jugador modifican las
puntuaciones o logros que obtienen.

Los jugadores de este mercado, buscan estrategias inteligentes que les
permitan conseguir las metas planteadas, en este caso, maximizar ganancias
y minimizar riesgos. Para que se desarrolle entonces el juego, cada jugador
establece su estrategia, inteligente, y si todos actian congruentemente el
mercado de valores opera en equilibrio, consiguiendo una estructura de
dominio v un conjunto de estrategias de forma que todos los jugadores
consigan las metas planteadas o funciones objetivo.

Pero. ;qué pasa en el mercado de valores mexicano, donde la concentracion
de jugadores es muy significativa?

L.a concentracion del IPC es tal. que cinco de las treinta y cinco empresas
que componen ¢l indice ticnen el 55.6% del peso, y de esas cinco empresas,
hay dos que tienen el 31% del peso en conjunto. Esto nos remite a pensar
que hay dos jugadores dominantes en ¢l juego, que son muy poderosos y de
gran tamaio, que establecen estrategias que influyen en las decisiones de los
demas jugadores, mismos que actian como seguidores de las estrategias de
los dominantes, de forma que la estructura dc dominio del mercado
mexicano crea una seric de estrategias para la mayoria de los inversionistas
que depende de las decisiones que toman los jugadores dominantes.

1.7.6.2 indice México (INMEX)

Este surgid a partir de la incorporacion de productos derivados en el
mercado mexicano. Es un indicador representativo que se establece como un
valor subyacente para emisiones de productos derivados®® sobre el indice.
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E!l INMEX mide el cambio diario de una muestra de valores ponderados a
partir del valor de capitalizacion de cada empresa, con ¢l fin de reducir los
riesgos y diversificar los portafolios se establecié como tope miximo de
participacion de una empresa en la muestra el 10% del valor total de'la
misma.

El criterio de seleccion para conformar el indice obedece similares principios
a los del IPC con algunas salvedades como: establecer un minimo valor de
capitalizacién de 10 millones de délares mismo que se revisa periédicamente
ademds de restricciones en cuanto a liquidez, representacién sectorial e
inversién extranjera.

El tamafio de la muestra consta de 20 acciones v la revision de la muestra es
anual.

Metodologia de Cilculo para INMEX

Férmula:
7 =1 EH’ ‘Q'
N A O
Donde:

I, = indice en tiempo t

P, = Precio de laemisoraieldiat
Q;. = Acciones de laemisoraiel diat
F;. = Factor de ajuste por ex-derechos
i=1,2,3,..n

Ajuste por ex derechos

Considerando la térmula seleccionada para el cdlculo del INMEX, donde el
valor de capitalizacion de cada empresa determina su ponderacion (hasta un

* Productos Derivados.- Familia o conjunto de instrumentos financicros, implementados a partir de 1972,
cuya principal caracteristica es que estin vinculados a un valor subyacente o de referencia ttitulos
representativos de capitat o de deuda, indices, tasas, y otros instrumenitos financieros). Los productos
derivados surgieron como instrumentos de cobertura ante  fluctuaciones de precio en  productos
agroindustriales (commodities), en condiciones de efevada volatilidad. Los principales derivados
financieros son: futuros, opeiones sobre tuturos, warrants y swaps.
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maximo del lO 0% al inicio de vxgencxa) cualquxer camblo en el numero de
valores inscritos, modificard la estructura del Indlce" SRR

En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras’ que decreten'
.~ algtn derecho aplicando un factor al valor de capntalnzacxon del dia- prevxo

En el caso de los dividendos en efectivo decretados por Ias empresns no se
realizara ajuste alguno.

B[{4p=F)~- Aa]

F=1+
! Pa=Aa
Tipo de movimianto Factor ao | uste Ajusta requerido
ICapralizacidn P
=—_ Ninguno
Ap
Es:asién * 4z x4
- &
F= (Fb P) xiPP ) de Capral
a P
Obligaciones Convertibles (Pa = Aa) + (Pa ‘AC)
F= = AP Ancremento de Captat
a
eestructuracion Accronana [Pd :tAa) + (Pa *Ar)
F= Pa*d LCambio de Capnal
3 F
uscripcion (Pa*Aa)-&-(Ps‘As)
F= ——_F—?—‘_ ¥ncremento de caprat
a~Ap
uscripcién (sare nueva) Pa —~
F=1- —P—@ Decremento de Capnal
3
pit (reverse) Aa
F= T JNinguna
P

Fuenre: Bolsa Mexicana de Valores
Donde:
F = Factor de ajuste por movimiento.
Fi = Factor de ajuste requerido en la emisora i.
Aa = Numero de acciones anteriores al ajuste.
Ac = Numero de acciones producto de la conversién.
Ae = Numero de acciones por escindir.
Ap = Numero de acciones posteriores al ajuste.
Ar = Numero de acciones por reestructuracion.
As = Numero de acciones suscritas.
Pa = Precio anterior al ajuste.
Pp = Precio posterior al ajuste.
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Ps = Precio de suscripcion.
i=1.23..n

Muestra de INMEX

EMISORA SERIE
T IALFA A
B JAMTEL Al
O SXYES T
d ARA .
5 ICEMEX CPO
3 E F )
7 EL EKTRA -
B FEMSA UBD
5 IGCARSO EY)
U__[GFBB B
I __IGFINBUR 5]
3 GFNORTE [5)
3 KMODELO C
3 KIMBER A
5__BORIANA B
6 [IELECONT Al
7 _JTELMEX L
X [TEvISA Chor
19 JTVAZICA Py
B0 [WALMEX v

Fuente: Holsa Mevicana de Valores

1.7.6.3 indice de 1a Mediana Capitalizacién (IMC30),.,

Este se utiliza para las empresas que tienen buen nivel de bursatilidad pero
no cuentan con el valor de capitalizacidn requerxdo para pertenecer a los
indices previamente descritos.

La muestra es de 30 acciones y en caso de que no se cumpla con las accnones
de alta bursatilidad se complementa con acciones de baja bursanlldad yla
periodicidad de revisidn es de un afio. i

Formula:
S E*0,. ) ,
E 4

=1
T ‘(2 By *0un *F,
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Donde:

I, = indice en'tiempo t

“P;, = Precio de la emisora i el'dia t
Qi = Acciones de la emisoraiel diat
F;. = Factor de ajuste por ex-derechos

i=1,23 ..

Ajuste por ex derechos

Ferando Mantinelli Szachniok

Considerando la férmula seleccionada para el calculo del IMC, donde el
valor de capitalizacién de cada empresa determina su ponderacién, cualquier
cambio en el ndmero de valores inscritos, modificard la- estructura del
indice.En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que
decreten algiin derecho aplicando un factor al valor de capitalizacién del dia

previo.

=1+
! Pa *da

B[(Ap = F)- Aa]

Tipo de movimiento

Factor de ajuste

Ajuste requerido

Capitalizacion _ Aa Ninguno
Ap
Escisién Fe= (Ep* Aa)—(Pp*4e) [Reduccion de Capital
Pa=>Ap
Obligaciones Fe (Pa*Aa)+(Pa*Ac) [Incremento de Capital
Convertibles Pa* Ap
[Ree§truct.uracién F= (Pa*Aa)+(Pa=Ar) Cambio de Capital
lAccionaria Pa*Ap
Suscripcion F= (Pa*Aa)+(Ps*As) lincremento de capital
Pa™*Ap ;
Suscripcion (serie Fo1-fa-Fp [Decremento de Capital
Inueva) Pa
Split (reverse) Fe %g INinguno

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores
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Donde:

F = Factor de ajuste por movimiento.

Fi = Factor de ajuste requerido en la emisora i.
Aa = Numero de acciones anteriores al ajuste.
Ac = Numero de acciones producto de la conversion.
Ae = Numero de acciones por escindir.

Ap = Namero de acciones posteriores al ajuste.
Ar = Numero de acciones por reestructuracion.
As = Numero de acciones suscritas.

Pa = Precio anterior al ajuste.

Pp = Precio posterior al ajuste.

Ps = Precio de suscripcion.

i=1,2,3,...,n

i

Muestra del IMC30

EMISORA ] SERIE
[ ARA -
2 ASUR 3
B BACHOCO UBL
k )CABLI CPU
S CEL v
e CIE B
7 COMERC! LBC
3 D B
5 O
10 .
[ CORVI UBLL
13 i )
13 HGANTE *
14 FISSA -
15 KGMENIKCO H
tn IRUMA
17 IYLSAMNX B
i% CA M
19 HMSA (Wi
B0 JINEGH O
aj] I OF [
P2 IMASECA B
23 PADRO B
P4 PEKOLES .
S osADAS 1.
Po  FAavia A
7 M A
£ TVAZTCA PO
PO JUSCOM 131
po_ [ViTRO A

Fuente Bolsa Mexcana Je Valores
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1.7.6.4 indice de Dividendos (IDIPC)’

Refleja el rendimiento capitalizado de los dividendos otorgados por cada una
de las emisoras que componen el IPC. Ademds de complementar al IPC es
de gran utilidad para los inversionistas ya que, refleja el comportamiento de
los rendimientos decretados por dividendos por parte de las empresas.

Se utiliza la misma muestra que en el IPC, es un indice creciente que cambia
de valor unicamente si se aplican dividendos y se capitaliza cada vez que
éstos se aplican.

Férmula
oy 22 50:%C
w0, -0 1+ F 208
Donde:

IRD, = Indice de Rendimiento en tiempo t

D;; = Importe del dividendo de la emisoraieldiat

P; = Precio de la emisoraiel diat

Qi = Acciones de la emisoraiel diat

F; = Factor de ajuste por ex-derechos de la emisora i el dla t
i=1,2,3,...n

1.7.6.5 indice de Rendimiento Total (IRT)'

Retne los calculos de todos los derechos corporativos que’ las ‘emisoras
decreten, este indice reﬂeja el rendimiento del mercado accionario”en
funcién de las variaciones de precios de una muestra ponderada Y.
representativa del conjunto de acciones de la bolsa.

La tendencia general de las variaciones de precios de todas las acctones,
aparecen reflejadas en el IRT.

Los criterios de seleccion de la muestra obedecen: alta y media bursanhdad
valor de capitalizacion y la revision de la muestra es anual,

* La fecha de introduccion de estos indices fue, Julio de 2002,
° La fecha de introduccion de estos indices fue, Julio de 2002,
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Férmula : ) .
iy ZPH *Qn
L=t spg—sm—=p
ZB:—X Qs:-l Fu
Donde

l. indice en tlempo t

= Precio de la emisora iel dla t
Qu Acciones de la emisoraieldiat
F; = Factor de ajuste por ex-derechos
i=1,2,3,....n

Ajuste por ex derechos

Considerando la formula seleccionada para el cilculo del IRT, donde el
valor de capitalizacion de cada empresa determina su ponderacién,
cualquier cambio en el niimero de valores inscritos, modificard la
estructura del indice.

En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten
algin derecho aplicando un factor al valor de capitalizacion del dia
previo.

14 Blar= )~ 2a]

F; =
Pa™Aa
Tipo de movimiento Factor de ajuste Ajuste requerido -
T Aa . L
Capitalizacién F= “ Ninguno
*Ada)-(Fp™ A .. S
Escisién F= (Ep=da)-(Fp™ de) Reduccion de Capital
Pa*A4p IO
Obligaciones (Faxda)+(Pa>Ac) WA
. F=dt——— 1.4
IConvertibles Pa=Ap Incremento de Capita
Reestructuraciéon (Pa*Aa)+{Pa™4r) B .
. . F= a
[Accionaria Pa*Ap Cambio de C?E t'
... Fa*Aa)+{Ps*A
Suscripcion F= L—a——%)‘—g:—s) Incremento de capital
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Suscripcidn (serie” - Pa - Pp . S .
ripelo { o Y O 2 Vet - Decremento de Capital|
nueva) / S = Pa e :
- N s Aa .
Split (reverse) - o Y Ninguno
Fucnte: Bolsa Mexicana de Valoees
Donde: :
F 2= Factor de ajuste por movimiento.
~Fi .. =Factor de ajuste requerido en la emisora i.
CAQ = Numero de acciones anteriores al ajuste.
Ac = Namero de acciones producto de la conversidn.
Ae = Numero de acciones por escindir.
Ap = Numero de acciones posteriores al ajuste.
Ar = Numero de acciones por reestructuracion.
As = Numero de acciones suscritas.
Pa = Precio anterior al ajuste
Pp = Precio posterior al ajuste.
Ps = Precio de suscripcion.
I = 1.2.3....n
Muestra IRT
EMISORA SERIE
i ALEA A
-] PMTEL Al
B AM X L
k_APASCO -
3 RA *
B IMBO A
7 EL N
B ICEMEX CPO
B CIE 8
10 |[COMERCI uBc
11 ICONTAL *
"z DESC B
13  [ELEKTRA *
14  FEMSA uap
15  KGCARSO At
18 _GEO B
17  |GFBB 8
18 JGFINBUR Q
19 |GFNORTE [s]
20 _|GISSA -
k1 IGME XiCO 8
P7  [GMOGELD 3
B3 JicA g
R4  KIMBER A
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5 PEAOLES -

6 [SAVIA A

7__|SORIANA 8

8 _[ELECOM Al

9_[TELMEX L
B0 _[TLEVISA CPO
81 [TVAZTCA CPO
B2 _[USCOM B3
p3_MITRO A
P4 WALMEX 5
B5 _WALMEX v

Fuente: Balsa Mexican de Yalores

1.7.6.6 indices Sectoriales

Ademas de los indices que se describieron, existen los sectoriales, que son
referentes a cada una de las divisiones y subdivisiones en que se agrupan
cada una de las emisoras que cotiza.

La clasificacion de los grandes siete sectores ya se presento al igual que las
veinticuatro subdivisiones por industrias. Por lo que no se ahondarda mas en
los indices sectoriales.

Simplemente se acota que éstos tienen como finalidad el seguimiento y
evolucion de cada una de las ramas o actividades econémicas. Los criterios
de cdlculo obedecen las mismas reglas que el [PC, lo mismo para los ajustes
por ex derechos. Respecto a las muestras, varian de acuerdo al nimero de
emisoras que participan por sector®’.

1.8 Otros Mercados

Los otros mercados financieros no son el propdsito del presente trabajo por
lo que se mencionaran brevemente y sin la rigurosidad que exige el
tratamiento de éstos para entender de manera fehaciente las caracteristicas de
los mismos.

Mercado de Metales Preciosos. En este mercado participan principaimente
el oro y la plata y estos se utilizan generalmente como mecanismos de
cobertura por parte de los gobiernos y los inversionistas ante los fenémenos
de inestabilidad financiero o ante variaciones inflacionarias. o

En México el mercado de metales preciosos se clasifica en mercados
amonedados y laminados.

7 Para upa referencia precisa de los indices sectoriales se puede consultar: www.bmy.com.mx
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:Los agentes participantes de este mercado son:

- Banco de México

""" Banca Multiple

''Casas de Cambio

Las actividades que desempeiian estdn enmarcadas por las Leyes y Normas k
dictadas por las instituciones tinancieras destacando la Ley Monetaria, Ley
“de Instituciones de Crédito y el Reglamento del Banco de México.

Dentro de las operaciones que se pueden realizar en este mercado se
encuentran:

Operaciones del Mercado Spot.- Compraventa continua de oro y plata, con
la ventaja de poder transmitirse de un mercado a otro a través de los sistemas
de informacion electronica. Algunos de los productos que se negocian son:
Centenario, Azteca, Hidalgo, Onza Libertad Plata entre otros.

Operaciones del Mercado Forward.- C ompraventa de contratos futuros para’
la adquisicién o venta de metales preciosos. Esto se utiliza principalmente
como cobertura en las carteras de los mercados sélidos.

Operacwnes Swap.- Funciona como todos los intercambio’ swap,  al
vencimiento se cambian las mercancias o titulos entre las pane> que
acordaron la negociacién, donde previamente se acordaron los precios y
tasas.

Operaciones de Futuros.- Negociaciones para la compraventa de metales
preciosos en el futuro, acordando precios en el presente, el beneficio es la
proteccion cuando los mercados estan voldtiles, el riesgo es que el precio
que se acuerde en el presente sea superior al futuro, en el que se obtengan los
metales o titulos (para el caso de la compra) en el caso de la venta el riesgo
seria que el precio pactado hoy sea inferior al de la fecha de vencimiento.

Mercado de Divisas. Es un mercado muy importante con grandes
volimenes de operacién, participan diversos agentes como empresas
relacionadas con el comercio exterior, casas de cambio, gobierno, tomadores
de precios, casas de brokerages®® e incluso especuladores.

% Las casas de brokerage. son las que se dedican al corretaje. En Mdxico esta actividad 1a desemperian
principalmente los bancos en los departamentos de cobrunzas documentarias y cantas de crédito. Aunque
las casas de cambio también estan facultadas parm hacerio.
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Los bancos centrales adquieren principal lmportancla en este mercado ya

que la determinacién del tipo de cambio es una de Ias pnorldades de la»
politica monetaria. ¢

Este mercado estd regulado por la Ley Monetaria: de Mexnco, La Ley de

Instituciones de Crédito y la Ley Orgdnica del Banco'de México: Este tltimo

ticne la responsabilidad principal de establecer y controlar la regulacnon
monetaria, cambiaria y crediticia.

Las formas de operar de este mercado estan reguladas-por la Clrcular—
2019/95 de BANXICO donde se establecen claramente las actividades que

se podran desempenar en este mercado.

Las operaciones que se pueden realizar son: .

Operaciones de cambio Peso / Ddlar.- Operacién destinada principalmente
al comercio exterior en la que se compran divisas para cumplir con los
compromisos internacionales de pagos a proveedores o acreedores.

Operaciones de cambio Peso / Otras dtv:sas mlernac:onales d:stmta.s al

délar.- Son igual a las descritas arriba’ pero ‘los compromisos se contratan en i

otras divisas distintas al dolar como pueden ser:: euros, yenes. hbrasf .
estérlinas... ‘ :

Divisas vs. Divisas.- Es la compraventa de lelsas que no son usan de -
manera cotidiana en el pals.,Generalmeme esta operacwn “se’ orienta -al
arbitraje entre monedas.

Metales Amonedados.~- Son los que estan mdexados a la»varlacxon de alguna R
divisa. i ; L

Swaps Peso / Délar.- Es cuando dos agentes empatan s‘u's-‘cc’»mpromisbs por
ejemplo alguien necesita vender dolares en 48 horas y _hay quién necesitara
comprar délares en 48 horas, entonces se hace:un swap, la operacidn-es
simultdnea.

Forwards de Peso / Délar.- Es cuando se negocian precios futuros para la
compra de ddlares, es una proteccion ante lo volatilidad de los mercados,

* Pary el caso concreto del tipo de cambio se crea La Comision de Cambios integrada por Banxico y
SHCP, paru determinar el régimen cambiario a adoptar, y es la SHCP, en voz de su secretario
principaimente, yuien tiene mayor injerencia para determinar el régimen cambiario a seguir.

e
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pero los agentes-asumen el riesgo de tener que comprar o vender los délares
a un precio mayor al que ‘puedan cotizar ‘en ‘el mercado al dia del
vencimiento.

Opciones del Peso vs. Délar,- Funciona de manera similar al forward, pero
la opcidn representa la posibilidad de ejercer el derecho a compra o venta,
segin sea el caso. Claro esti que la opcidon tuvo un costo, pero e€s. una
manera de estar protegido, es similar a pagar la prima de un seguro.

Formalmente existen dos mercados de operacién, Mercado de Menudeo y
Mercado de Mayoreo.

Mercado de Menudeo. Es donde se realiza la compra de venta de efectxvo
asi como documentos y transferencias al exterior.

Mercado de Mayoreo. Es el mercado mterbaru.ano donde se efectuan tres
tipos de operaciones. : L

Efectivo

Spot (intercambio de documentos)

Forward (intercambio de documentos)

Como no se pueden depositar pesos en el extranjero este mercado se divide
en dos partes, Délares / otras monedas y Pesos / Délares.

Mercado de Futuros. Un contrato de futuros es un acuerdo legalmente
establecido, a través del cual las partes se comprometen a recibir o entregar
algin bien o activo financiero en un determinado plazo futuro. En dicho
contrato se especitican los términos cuantitativos y cualitativos de la entrega,
asi como el tiempo y lugar de la misma a un precio acordado en una bolsa

P,

organizada de futuros.

La creacién del Mercado de Derivados listados, inicié en México en 1994
cuando la BMV y la S.D. Indeval asumieron el compromiso de crear este
mercado. La BMV financid el proyecto de crear la bolsa de opciones y
futuros que se denomina MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A. de
C.V. Por su parte Indeval tomd la responsabilidad de promover la creacién
de la camara de compensacién de derivados que se denomina Asigna,
Compensacion y Liquidacidn, realizando las erogaciones correspondientes
desde 1994 hasta las fechas de constitucion de las empresas.
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Las instituciones bdsicas del Mercado de Derivados son: la Bolsa de Futuros
y Opciones, constituida por MexDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A
de C.V. y su Camara de Compensacidn, establecida como Asigna,
Compensacion y Liquidacidén, que es un fideicomiso de administracion y
pago. MexDer se constituyé el 24 de agosto de 1998 y Asigna el 11 de
diciembre de 19987,

Por el momento Gnicamente se estin negociando futuros sobre:

DIVISAS: Délar de los Estados Unidos de América

INDICES: IPC (Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV)
DEUDA : Cetes a 91 dias, TIIE a 28 dias y Bono a 3 ailos (M3)
ACCIONES: Cemex CPO, Femsa UBD, GCarso, GFBBO y Telmex L.

o wwiwv.mexder.com.mx
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Cabiguqu lrl:Carl"tve'l"ﬁSdefIﬁvéi'si»én' ,

2.1 Gestion de Carteras

Cuando en una inversién se colocan dos o mas activos se habla de una
cartera de inversién, ésta puede conformarse por titulos de renta fija,
variable, futuros, opciones, divisas etc... O cualquxer combinacién de los
titulos previamente mencionados.

Generalmente las carteras de inversion las crean las casas de bolsa y son
varios los elementos que se deben considerar para el desarrollo de las
mismas. El inversionista antes de decidir que cartera le interesa tiene que
definir que es lo que estd buscando obtener: rendimiento, liquidez,
seguridad, horizonte temporal de la inversion, situacion fiscal entre otras.

En el proceso de la formacién de la cartera la tendencia es seguir los
siguientes pasos’'

- Especificaciones del cliente; caracteristicas, restricciones, petfil de
riesgo. :

- Objetivos de la cartera.

- Estrategia de gestion a seguir.

- Seleccién de activos. ; ‘

- Control y medicion de resultados.: .70 n TS T T T

Especificaciones del cliente.~ Existen dxstmtos npos de chente tanto por los
volumenes de operacxén como por el rango de” edad grado de aversion-al
riesgo. Los tipos de inversores mds comunesson: . . :
Inversores individuales

Fondo de Pensiones

Sociedades de Inversion

Inversionistas Institucionales

Empresas privadas

Bancos

"' MARTINEZ Abascal Eduardo lnvertir en Bolsa: Conceptos Y Estrategias Ed. Mc Graw Hill 1999 p, 209
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'Objetivos:de la cafterii.’ Una de las primeras reglas del’ mercado ‘es. a
“maximizacién - de benefclos y la minimizacién del riesgo, en. pnmera:
instancia se podria pensar: que el ob_;envo de ‘una inversidn-siempre serd "
maximizar el beneficio y reducir el riesgo; sin embargo estd no ‘es'la nica
razén por la que se puede invertir ni el Gnico criterio que se considerard para
crear una cartera. Por ejemplo una empresa puede ser que-invierta-en
periodos muy cortos para obtener algiin rendimiento mientras no tiene que
afrontar ningin compromiso tal como la némina o pago-a proveedores; 0. .
bien puede ser que invierta con la finalidad de obtener una cobertura porque ..
las operacwnes que realice tengan relacion con otra moneda Y ‘se. cubra de
eventuales variaciones en el tipo de cambio.

Por otro lado un banco probablemente invierta con bajo nesgo pa:a empatar
los compromlsos de corto plazo (pasivo circulante) con los activos de corto
plazo. : :

Fmalmente un’inversionista individual variaré el rango de sus inversiones de
‘acuerdo a las” necesidades de liquidez que se le presenten, ademas que

’compondri la cartera de distintos activos de acuerdo al nivel de rendimientos
que busca y su aversion al riesgo.

En definitiva podemos ver que los objetivos que la cartera busca son:

Rendimientos.
Nivel de riesgo.
Liquidez.
Cobertura.

Estos objetivos permiten decidir cudl sera la estrategia idonea para la gestién
de la cartera. Salta a la vista inmediatamente que hay objetivos encontrados
como la relacidn riesgo-rendimiento, sin embargo, en esta disyuntiva el
mercado presenta coherencia, ya que un mayor rendimiento se acompafia de
un mayor riesgo.

2.2 Estrategias de gestion.- Son las diversas técnicas de administracion de
carteras que se ?ueden emplear. Las estrategias se dividen a grandes rasgos
en cuatro clases’:

™ Ibid p. 199
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Estrategia Pasiva.
2. Estrategia Activa.
3. Estrategia de Cobertura.
4. Estrategia de Arbitraje.

2.2.1 Estrategia Pasiva.- Busca minimizar las variaciones de la cartera y
generalmeme se propone alcanzar el mismo rendimiento que un indice de
referencia’, como el IPC o Dow Jones, ésta estrategia es conservadora y la
prefieren los inversores de bajo riesgo o bien aquellos que tienen
compromisos inmediatos y buscan algunas ganancias aunque estas no sean
sustanciosas. La gestion pasiva supone que el mercado es eficiente™ y que el
precio de los activos es el adecuado. La diversificacién en esta cartera es
notable, ya que busca alcanzar el mismo nivel que el indice referencia y
generalmente los indices se calculan considerando todos los sectores
econémicos que participan en el mercado de valores. El costo es bajo”, ya
que, no se requiere la asesoria de analistas.

" Se siguen los ndices de referencia cuando el mercado opera al alza, no tiene sentido pensar en rephcnr el
comportamiento del mercado cuando este opera con perdidas.

™ Se habla de lo Hipdtesis de la Eficiencia de los Mercados (HEM) esta indica que la informacién que debe
acompartar a cada activo, ya esta contenida en el precio. HEM tiene tres modalidades.

Eficiencia Débil.- Las tluctuaciones pasadas en el precio de las acciones no sirven, porque no nos dan
informacion sobre las variaciones futuras,

Eficiencia Semifuerte.- Las futuras ganancias que nos ofrezca una accion ya estdn contenidas en el precio
que se paga hoy.

Eficiencia Fuerte.- Considera que la informacion privilegiada también esta contenida en el precio de las
acciones hoy. Generalmente esta hipotesis se escribe afirmando que no existe informacion privilegiada. es
decir, todos |05 agentes manejan la misma informacion y en el mismo tiempo, ademas la informacién no
tiene costo, por lo que todos los agentes tienen las mismas posibilidades de operar con éxito en el mercado,

La HEM es muy controvertida y ha generado innumerables discusiones. Particularmente consideramos que
no es verdadera, sin embargo, su existencia es necesaria para mantener la teoria econdmica vigente actual.

" El costo varia dependiendo el numero de titulos que se incluya en la cartera. La tendencia actual es que
cada mercado tiene algin referente que se compra al igual que una accidn, este referente esta compuesto
por las acciones mas representativas que componen el indice del mercado del que se trate. Para el caso del
mercado mexicano el activo que cumple esta funcion es el NAFTRAC emitido por Nacional Financiera,
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©2.2.1.1 Titulos Referenciados a Acciones TRAC's™

El auge econdmico de Estados Unidos durante la década de los noventa
genero un gran caudal de recursos a las bolsas norteamericanas a través de
los fondos de inversién, principalmente, los Exchange Traded Funds ETF’s
que en espafiol se conocen como TRAC's. La caracteristica de estos titulos
es buscar reproducir el comportamiento de un indice, por lo que la inversién
apoyada en estos instrumentos elimina la necesidad de administracién
discrecional. Los primeros TRAC’s se emitieron en 1993 fueron los
Standard and Poor’s Depositary Receipts (SPDR’s) que replicaban el indice
S&P 500. Hoy existe una gran variedad de TRAC’s en los distintos
mercados y son de los titulos mas negociados.

El primer TRAC que aparecié en México y Latinoamérica es el NAFTRAC
emitido por Nacional Financiera, este titulo es un Certificado de
Participacidn que confiere a su tenedor el derecho a una parte alicuota de un
portafolio de acciones que reproduce el rendimiento del [PC. Se decidié al
momento de la colocacidn primaria que el precio inicial seria de un milésimo
(1/1000) del precio de cierre del IPC correspondiente al dfa anterior a la
emisidn primaria.

Hay que entender que el NAFTRAC es un instrumento diferente a los
fondos de renta variable, ya que, éste se compra y vende como las acciones,
mientras que los fondos, estan sujetos a las politicas y clausulas de salida
que estipulan los contratos que se firman con la casa de bolsa. Ademads los
fondos generalmente estan indexados a algtn instrumento de dinero de corto
plazo, para poder hacer frente a las salidas de los inversionistas que asi lo
descen, mientras que el NAFTRAC se compone de las treinta y cinco
acciones mas representativas de la Bolsa Mexicana de Valores, la
composicién actual es:

UNIDAD MINIMA ALFA A 471 AMTELA | 3,002 AMX L 7,177 APASCO * 192 ARA * 266 BIMBO
A 954 CEL V 751 CEMEX CPO 1.356 CIE B 251 COMERC1 UBC 273 CONTAL * 609 DESC B 411
ELEKTRA CPO 196 FEMSA UBD 519 GCARSO Al 692 GEO B 84 GFBB B 3,689 GFINBLUR O 2,440
GFNORTE O 407 GISSA * 230 GMEXICO B 529 GMODELO C 528 ICA * 504 KIMBER A 506
PENOLES * 323 SAVIA A 382 SORIANA B 486 TELECOM Al 2,974 TELMEX L 6,538 TLEVISA
CPO 1,831 TYAZTCA CPO 1,786 USCOM B-{1 744 VITRO A 235 WALMEX C 445 WALMEX V 3,173
EFECTIVO 1.47 PRECIO TEORICO DEL NAFTRAC 7.15617

™S Para una referencia mas profunda sobre los TRAC's consular: WAFTRAC, un Nuevo Instrumento
Financiero en México, en El Mercudo de Valores/ Marzo 2002

™ Fuente: Bolsa Mexicana de Valores 20-06-03

91



e il Saci

Al operar con el NAFTRAC los nesgos que asume el mversxomsta son
similares a los‘de+la operacxén con: accnones, tales como nesgo snstemxco,
nesgo de hquxdez rxesgo de sector...' §

Las ventajas que ofrece este titulo son:

e EI'NAFTRAC cotiza en la BMV y se compone de las acciones de
mayor bursatilidad.

e El plazo de la inversién es tan ﬂeuble como el inversionista quiera.
Se obtiene en un sélo instrumento una cartera diversificada,

e Se reducen costos, comisiones y asesorias ya que un solo titulo
incluye las treinta y cinco acciones mds representativas de la bolsa.

e Los titulos NAFTRAC se emiten como CPO’s por lo que estdn
autorizados para la venta corto, con lo que se puede operar en
mercados a la alza y a la baja.

2.2.2 Estrategia Activa.- Busca superar el rendimiento de una cartera de
referencia, indexada. Esta cartera es agresiva generalmente los inversores
quc participan son arriesgados, el horizonte temporal es de corto plaze y la
movilidad en la seleccién de activos es una caracteristica muy comun. Estas
carteras estan compuestas de activos de renta variable principalmente o bien
de divisas y futuros.

Las carteras de estrategia activa estan siempre en movimiento e incorporan
en su andlisis dos aspectos fundamentales de la gestién y administracién de
carteras: el Anailisis Fundamental y el Anadlisis Técnico, estos dos puntos
merecen un tratamiento especial y pormenorizado, por lo cual aqui los
mencionaré brevemente y de manera descriptiva, y mas adelante en el texto
los desarrollaremos de manera detallada y profunda considerando las
variables que intervienen.

2.2.2.1 Andlisis Fundamental.” - Asume que el indice bursitil de la bolsa
refleja los movimientos de las variables macroecondmicas tales como tasa de
interés, inflacidn, tipo de cambio, que son conocidos como fundamentales de
la economia. Paralelamente las diferencias en la cotizacidn de una empresa,
los flujos de efectivo y posicién en el mercado también deben reflejarse en el
indice, las variaciones de la empresa, son conocidas como fundamentales. de
la empresa. El objetivo del analisis fundamental es obtener informacidn
macroecondmica, sectorial y finalmente puntual para el caso concreto de una

7% Martinez Eduardo. Op. Cit. Capitulo 13 pp. 223-235
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empresa 0 grupo de empresas. El andlisis fundamental obedece a un
razonamiento deductivo causal, donde las condiciones generales de la
economia modifican sustantivamente las condiciones del sector y dentro del
sector es la propia empresa, su administracién, cuota de mercado y estrategia
la que determina su posicidn. El inversionista después de este analisis tiene
informacién adecuada para tomar una decisién acertada y eficiente™.

El problema que enfrenta el andlisis fundamental es que supone un alto
grado de especializacion de quien lo desarrolla, ademas resulta costoso.
Como elementos del anilisis fundamental encontramos el Andlisis
macroeconémico o (Top-Down Analysis) y la Valoracién de Acciones o
(Bottom-Up Analysis)®,

2.2.2.1.1 Andlisis Macroeconémico

Consiste en el estudio y previsién de las principales variables econdmicas
del pais y las relaciones de éstas con la bolsa que permitan desarroliar una
estimacidn riesgo/rendimiento de todos los activos que conforman la cartera.

- Cuando las perspectivas del mercado son favorables se asume que es
conveniente escoger una cartera que siga el comportamiento del
mercado (estrategia pasiva), cuando la situacién econémica indica que
la bolsa no tendri buen desempeflo es conveniente conformar la
cartera por activos anticiclicos.

- El andlisis macroecondmico también es eficiente porque nos permite
distribuir de manera eficiente los activos de la cartera de acuerdo a las
previsiones de las variables macroecondmicas, dandole méas peso
dentro de la cartera, a los activos que tendran mejor desempeiio.

™ A partir del “valor teorico™ o intrinseco de la accién. Mismo que debe ser comparado con el precio de

mercado para definir una compra, venta o mantenerse neutral ante la accién.

£ Top Down Analysis y Bottom-Up Analysis son los ¢lementos que incorpora Eduardo Martinez Abascal,
para desayrotiar el andlisis fundamental. También hay corrientes que utilizan ¢l Anilisis Sectorial que se
compone de:

a) Andlisis Economico

b) Andlisis Estrutégico

¢} Anilisis Bursatil (que incluye los mattiplos P/VL, P'U, UPA, VL. Rendimientos... entre otros)
y Anilisis de la empresia que contempla aspectos cualitativos y cuantitatives, Para este aspecto ver Warren
Buttett Ed. Gestion 2000.
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Esta tecmca estudia la situacion concreta de cada empresa de forma que con’
los datos recabados y las perspectivas futuras se: pueda: hacér. una
- de-las acciones de dicha empresa, Uno de los fines por: los‘que ' mas se sigue
‘este método es para buscar acciones que se encuentren mfravaloradas que en
un futuro ‘podran dar una buena rentabllldad

2.2.2.2 Anadlisis Técnico.- Asume que los indices y las acciones siguen
tendencias ciclicas en el tiempo, por lo que se pueden encontrar seflales que
muestren el comportamiento futuro de las acciones. El andlisis técnico se
basa en informaciéon pasada sobre volimenes y precios, utiliza diversos
instrumentos pero el mas conocido es el chartismo que estudia e identifica
determinadas figuras que forman las gréificas de precios de una accién.
Dentro de las figuras encontramos:

Grificas de barras, que indican el precio maximo y minimo en una jornada.

Graficas de cierre, indican el precio de cierre de una Jomada yel volumen de
operacion del dia. :

Grafica de figuras, se construye a partir de las.variaciones del precio en un
mismo dia, las caidas en el prec.lo se sunbohzan con,una o y los aumentos
con una X.

Este apartado se tratard con rigurosidad en el siguiente capitulo.

2.2.3 Estrategia de Cobertura®'.- Consiste en reducir el riesgo sistémico de
la cartera, esto se puede lograr si invertimos en activos sin riesgo, titulos del
Estado. Probablemente el inversionista desee mayores rendimientos que los
del activo libre de riesgo, por lo que diversificara su cartera hasta encontrar
el punto 6ptimo de riesgo, si hace esto, reducird el riesgo sistémico hasta el
punto que su curva de indiferencia lo indique adecuado y para lograrlo
combinard activos con y sin riesgo. Cada activo con riesgo tiene ademds del
riesgo sistémico un riesgo propio, inherente a la empresa y en menor grado
al sector, a medida que se diversifica la cartera se logra reducir ese riesgo

*! Martinez Eduardo. Op. Cit. p, 202
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individual, hasta alcanzar un nivel de riesgo cercano al riesgo de mercado o~
sistémico. : o
También se puede reducir el riesgo de la cartera mediante la contratacién de
un seguro para la cartera, esto consiste en cubrirse de posibles descensos’en
la bolsa con la posibilidad de revalorizar la inversién si la bolsa sube. Para
lograr esto se compran “puts "** sobre indices o acciones que nos permiten el
derecho a vender nuestro titulo si los indices o las acciones bajan al minimo
que estipulamos para hacer efectivo el contrato. Es importante entender que
en el seguro de la cartera tenemos el derecho de ejercer, no la obligacién.
Para el caso de los activos sin riesgo se puede comprar una opcién “call"®
que nos da el derecho de compra de activos sin riesgo cuando la tasa
desciende, esta cobertura funciona cuando los titulos se compran a
descuento.

3

2.2.4 Estrategia de Arbitraje®.- Nos permite beneficiarnos de los activos
que estdn colocados simultineamente en dos mercados distintos, esto sirve
cuando hay variaciones en los precios para el mismo producto entre los
mercados o cuando hay variaciones entre el tipo de cambio de las monedas
relacionadas. Esta estrategia es de muy corto plazo, ya que generalmente
obedece a desajustes que el propio mercado ocasiona y que él mismo
corrige. Para obtener ganancias de capital a través del arbitraje los montos de
la inversion deben ser cuantiosos.

2.3 Gestion Activa

Como ya se indic6é anteriormente la estrategia activa busca a través de la
variacion de los activos que conforman la cartera obtener mayores

[ 3]

Una opeion de venta (put) da el derecho al tenedor, pero no la obligacion de vender un titulo determinado
2 un precio determinado y en una fecha establecida. El vendedor de la opci6n tiene la obligacién de
comprar el activo al precio y fecha acordades, en caso de que el primero quiera venderlos. En caso de que
no quiera ejercer el devecho seguird en posesidn det titulo. Esta es una proteccion que se utiliza cuando se
prevé una caida en el valor del titulo y funciona como un seguro. Si el activo tiene mayor riesgo, 1a opcidn,
es decir el put serda mas caro. Los contratos con opeion son validos por un tiempo determinado y existen dos
modalidades de operacién, la Opcidn americans que permite ejercer la opcion de venta (put) en cualquier
momento antes del vencimiento. y la Opeion europea que solo permite ejercer la opcion de venta en la
techa precisa del vencimiento.

** Opuion de compra (call) s un contrato que garantiza al comprador la posibilidad de ejercer ef derecho a
compra. sin obligacidn, para algin activo determinado, a un precio determinado y en una fecha establecida.
Por este derecho paga una prima y funciona de manera andloga a la opcién de venta put.

™ fbid. p.203
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beneficios que la cartera indexada. Para llevarla a cabo se usan las tecmcas
del andlisis fundamental o técnico. A “continuacién 'se expllca el
funcionamiento del andlisis macroeconémico y . la valoracnon de accnones,
que forma parte del andlisis fundamental.

2.3.1 Analisis Macroecon6mico (2)

Un acercamiento intuitivo a los movimientos de la bolsa nos debe indicar
que el comportamiento de la bolsa no debe ser ajeno a las variables
fundamentales de la economia, por lo que no es extrafio pensar que la bolsa
se desempeilie en concordancia al desarrollo de la economia. En la seccion
anterior describimos intuitivamente lo que era el andlisis fundamental y para
que sirve, ahora describiremos cada una de las variables que interviene en el
analisis fundamental, resuita claro que el inversionista deberd analizar cada
una de las variables que aqui se exponen para determinar los criterios de
seleccion de activos y el peso de los mismos en la eleccién de su cartera de
inversion.

Relacién de las variables fundamentales con el desempefio de la bolsa’

2.3.1.1 Tasa de Interés

La tasa de mteres es un factor clave que determina el desarrollo de la bolsa.
El primer punto es comprender que el desempefio de la bolsa es inversoa la
variacién de la tasa de interés; esto es, si la tasa de interés aumenta la bolsa
cae y. viceversa, esto tiene una explicacion intuitiva muy clara, si el
rendimiento de los activos libres de riesgo aumenta, los inversionistas que
tienen un comportamiento racional, aumentaran sus inversiones en activos
libres de riesgo y reducirdn sus activos de renta variable, en contraparte si.la.
tasa de interés baja los inversores se veran tentados por -una mayor
rentabilidad y acudirdn a la bolsa en busca de mejores rendimientos, la
demanda acciones aumentard por lo que el precio se elevard permmendo a
los inversionistas lograr ganancias de capital.

Por otro lado, si las tasas de interés se mantienen bajas ¢l costo del dmero se

reduce, aumenta la inversion de las empresas y el gasto de las familias, lo
que finalmente se concreta como ganancias para las . empresas, esos
beneficios también se manifiestan en la bolsa ya que en dltima instancia en
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1a bolsa se negocian futuros flujos de efectivo de la empresas, gestionados a
valor presente, donde obviamente si la tasa de interés es baja el valor del
instrumento aumenta porque la tasa a la que se descuenta el flujo del’
instrumento se reduce.

Dicho de manera sucinta los movimientos de la bolsa son en direccion
contraria a los movimientos de la tasa de interés. Aunque en el mercado son
muchos los tipos de interés que hay, al mercado le interesa principalmente la
tasa de interés del activo libre riesgo a largo plazo, esto se debe a que las
inversiones en bolsa son a largo plazo, para los mercados desarrollados. En
el caso de los emergentes la tasa de interés a considerar es la de corto plazo.
La siguiente grafica ilustra la relacién tasa de interés vs. Bolsa, para el caso
mexicano.

Grafica IPC vs. CETES 28 dias
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2.3.1.2 Inflacién

La inflacion es el aumento generalizado y sostenido en los precios, un alza
en la intlacidn es consecuencia de:

- Aumento en la oferta monetaria.

- Aumento en los costos de insumos, mano de obra o ambos.

- Aumento de la demanda respecto a la oferta, que induzca a elevar los
precios.

Quizd desde Bretton Woods todos los gobiernos hayan enfocados esfuerzos
en materia de politica monetaria a contrarrestar la inflacidn para controlar el
nivel de endeudamiento externo e interno. Respecto al funcionamiento de la
bolsa la inflacion afecta ¢l desempefio de ésta. ya que un aumento en la
inflacion obliga a aumentar las tasas de interés para controlar la oferta
monetaria y controlar el nivel de precios, pero ya vimos que un aumento en
las tasas de interés ocasiona una caida en la bolsa.

Indirectamente la inflacion afecta a la bolsa porque atecta a la economia en
general, cuesta mas el dinero, inhibe la inversidn y deprime las perspectivas
de crecimiento y rendimiento, aspectos todos que se manifiestan en el
mercado de valores. La siguiente grafica ilustra este comportamiento para el
caso mexicano.

~ T Ferando Martinelli Szochniuk ™~
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*2.3.1.3 Tipo de Cambio
“El tipo de cambio no es una variable que afecte directamente la operacién en
bolsa, a menos que el Estado quiera mantener un tipo de cambio fijo
respecto al délar u otra moneda, de ser asi las tasas de interés se tendran que
ajustar, modificar, para atraer capital forineo y poder mantener el nivel
respecto a la otra divisa. Nuevamente el aumento en las tasas de interés iria
en detrimento del funcionamiento de la bolsa.

Aunque no hay evidencia empirica de correlacidn entre los indices bursatiles
y el tipo de cambio, los analistas deben estar pendientes de la estabilidad
cambiaria y de que no aumente el déficit en la balanza de pagos. Tal
comportamiento se ve reflejado en la siguiente grafica.

Grafica IPC vs. Délar Spot
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2.3.1.4 Deuda Publica

Si el Estado necesita recursos lo hard via endeudamiento, entre otras fuentes,
por lo que tendra que aumentar las tasas de interés para que resulte atractivo
para los inversionistas financiar al Estado. El nivel de endeudamiento
determinara las tasas de interés y éstas dependeran del nivel de gasto puablico
que desarrolle el Estado. El analista debe por tanto estar pendiente del gasto
publico y de las proyecciones de endeudamiento del Estado.

Grafica IPC vs. Deuda Piblica
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2.3.1.5 Crecimiento Econémico

La evidencia empirica muestra que la bolsa se anticipa al ciclo econémico,
es decir. cuando la economia va en descenso la bolsa tiende a aumentar y
viceversa. Esto obedece a una cuestidon muy simple; en la bolsa se negocian
futuros beneficios de las empresas y éstos no son ajenos al ciclo econémico,
por lo que la tendencia del mercado es comprar titulos previo a la etapa de
crecimiento y venderlos cuando la economia estd en la cispide del ciclo ya
que en ese punto las perspectivas futuras no son promisorias.
Tradicionalmente se observa que en la bolsa se cotizan las perspectivas
futuras de la economia, no el presente, ver grifico.
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Grifica IPC vs. PIB
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2.3.1.6 Correlacion entre Bolsas

En el contexto actual no se puede dejar de lado la relacion y vinculacién
entre los mercados, en la globalizacidon las bolsas mantienen una correlacién
muy estrecha y lo que afecta a una bolsa generalmente es motivo de contagio
en el resto de las bolsas®® por lo que el analista no sélo debe contemplar la
situacién macroecondmica local, sino que tiene que evaluar el contexto
internacional o regional, al respecto vedse la siguiente grifica que muestra la
estructura y correlacion entre el Dow Jones y el IPC.

¥ La relacion entre mercados bursatiles sc explica a través de la teoria de diversificacién internacional de
carteras (ICAPM) que reduce los riesgos v aporta rendimientos si se combinan de forma adecuada activos
internos v externos. Anteriormente tambidn se atribuia a las diferencias horarias, pero la tecnologia ha
mermado la tuerza de esta idea.

Por otra parte la integracion economica entre los paises tiende a unificar fas economias v busca homologar
los niveles de pr s, por 1o yue los mereados bursatiles tambieén tienden a la integracion.

La estrecha relacion economica entre Mexico » Estados Unidos. donde los ciclos econdmicos son parecidos
ademas del importante intercambio de mercancias, principal referente de la correlacion que existe entre
estos dos mercados bursatiles. pero es importante notar que hay una diferencia significativa de tamaiio. por
lo que In tendencia es que et Dow Jones atecte el movimiento del 1PC y no al revés.
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Grafica IPC vs. Dow Jones
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2.3.2 Valoracion de Acciones

La valoracién de acciones también forma parte del andlisis fundamental, el
objetivo que persigue es valorar las acciones, analizar el precio tedrico y
compararlo con el valor tedrico, este método es particularmente interesante
porque permite evaluar si el valor teérico de las acciones y las perspectivas
de crecimiento de la empresa y el sector se corresponden. Cabe aclarar que
por valor de la accion consideramos el valor justificable para una empresa,
mientras que precio es la cantidad a la que acuerdan el comprador y
vendedor cerrar una transaccion, es posible que el valor y el precio de la
accién no se correspondan.

2.3.2.1 Métodos de valoracion patrimonial®

A través de estos métodos se busca determinar el valor de las empresas a
partir del patrimonio de las mismas. Estos:métodos se fundamentan en el
balance general y dan informacidon de caracter estdtico, las limitantes de

* Martinez Eduardo Op. Cit. Cap. 14 pp. 237-262
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~_estos’ métodos es que no consideran la evolucién futura de la empresa, las
“““Iinnovaciones en productos y organizacionales, la perspectiva del sector etc...

2.3.2.1.1 Valor Contable

Este método consiste en evaluar la empresa de acuerdo al valor en libros que
aparece en el balance. Esta valoracion también se puede obtener como la
diferencia entre activo total menos pasivo.

2.3.2.1.2 Valor contable ajustado

En esencia sigue el mismo procedimiento que el valor contable, pero adapta
cada uno de los componentes del balance al valor de mercado actual,
numéricamente el valor contable ajustado se obtiene restando el valor de los
activos a precio de mercado del pasivo.

2.3.2.1.3 Valor de liquidacion

En cl caso de liquidar una empresa ésta s¢ venderd al valor de sus activos y
de ahi se procedera a saldar las deudas de la empresa, indemnizaciones,
impuestos etc...

Es importante mencionar que estos métodos de valoracion actualmente no
tienen gran relacion con el valor de mercado y su uso en la bolsa estd
practicamente extinto.

2.3.2.2 Métodos de valoracion de ratios bursatiles
Estos métodos buscan determinar el valor de la empresa por-medio de la

rentabilidad futura.

2.3.2.2.1 Valor de los beneficios’ PER (Prlce/Earnmgs Ratio) o
Relacion Precio Utilidad (P/ U) :

El PER es la referencia dominante de los mercados bursitiles, lo que nos
indica es el nimero de veces que la bolsn acepta pagar el beneficio o utilidad

por accion.

Precio = PER * BPA
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El PER de una accién debe ser coherente con el PER de las empresas del
mismo sector y con la rentabilidad sobre recursos . propios :ROE .de.la"
empresa. La teoria nos indica que si en ¢l mercado encontramos una accién
que cotiza con un PER inferior al que hemos calculado, habremos
encontrado una oportunidad de compra.

En la seleccion de carteras muchos gestores utilizan el criterio del PER para
comprar acciones, eligiendo las que tienen un PER bajo, sin embargo en
estricto sentido no es suficiente con buscar acciones de PER bajo, hay que
determinar porqué es bajo.

2.3.2.2.2 Valor de los dividendos

Los dividendos son las retribuciones que las empresas hacen a los.
accionistas, una vez establecida la utilidad neta del ejercicio. La rentabilidad
de los dividendos se obtiene de la siguiente férmula:

Rentabilidad por dividendos = DividendoPordecion _ DPA
PrecioporAccion P
En la actualidad la mayoria de los inversionista no buscan los dividendos,
sino las ganancias de capital en el mercado secundario, sin embargo es una
politica comun en la gestion de carteras invertir en instrumentos que paguen
algun dividendo, normalmente son inferiores a la tasa libre de riesgo, pero
combinadas con posibles aumentos en el precio de la accion se pueden
convertir en un instrumento interesante. Esta gestion generalmente es
utilizada por quienes requieren ingresos periddicos de sus acciones.

2.3.2.2.3 Precio de la accién a partir de la rentabilidad por
dividendos

Para calcular la rentabilidad por dividendos se calcula el precio a partir del
cociente entre los dividendos por accién y la rentabilidad histérica en
porcentaje.

Precio = .o DPA
Re ntabilidad Dividendos%s
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Cuando se prevé un rendimiento constante se sustituye la rentabilidad de
“dividendos por una constante k que es ¢l dividendo constante que se espera

afio con aflo. El supues de que el rendimiento sea constante es poco usado
en la practica. e O : :

2.3.2.24 Precnos a partlr ‘de leldendos creclentes (Gordon-.,
Shaplro) :

Este criterio supone que el valor de la accién crecerd a una tasa constante g
de manera indefinida. La tasa g depende de la rentabilidad “sobre  recursos
propios ROE y del porcentaje de dividendos que la empresa rembuya entre
los accionistas (pay out). :

= (Ros)#‘(éa.vom)’

Valor de la Accidn = Dpd.

donde k es la tasa de descuento de dividendos y g la rentabilidad constante.
Este método de valoracién presenta algunos problemas porque cuando la
diferencia entre k v g se reduce el valor de la accién tiende a infinito,
situacion que escapa a la realidad. Por otra parte suponer que la g siempre
serd igual implica suponer que la empresa no modificard a lo largo del
tiempo su estructura financiera.

Finalmente la tendencia es que el pay out de las empresas sea bastante bajo
va que cada vez son mayores las necesidades de reinversion, esto nos
conduce a pensar que los inversionistas generalmente no invierten en busca
del pay out sino de la ganancia de capital.

2.3.2.3 Métodos basados en el descuento de flujos de fondos

Los flujos de fondos son los ingresos que.la empresa obtendra en el futuro,
actualmente este es el método que mas se utiliza para determinar el valor de
las empresas. Un inversionista. para.decidir si participa en una empresa
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presente utilizara la siguiente ecuacidn: - = o Do

’=.£€'-+ CE + ch +..;+ CFV
1+K (Q+k)y Q+&) - (+&)

donde:

V es el valor presente de la empresa
CF son los flujos de efectivo del perlodo
K es la tasa de descuento acorde al nesgo de la empresa

Definicién. Los inversionistas 'aportan: recursos: a la empresa porque
proyectan que ésta crecera en el tiempo, para calcular el valor presente de la
empresa debemos considerar una tasa de’crecimiento g y restarla de la tasa
de descuento k de forma que el valor presente quedara de la siguiente forma:

p=-CF

K-g

Es importante destacar que si los flujos de la empresa fueran Gnicamente los
beneficios, esta tdrmula nos daria el PER, lo cual es razonable ya que, el
PER lo podemos entender como lo que estamos dispuestos a pagar por el
activo, o bien como el inverso de la tasa k de premio que exigimos por
financiar la inversion de la empresa.

En la prictica una buena técnica para determinar los flujos de efectivo de
una empresa es la siguiente:

CF = BDT + DC + DL~ (IAF + IAC)
Donde:
BDT beneficios después de impuestos -

DC deudas de corto plazo
DL deudas de largo plazo
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[AF incrementos del activo fijo

[AC incrementos del activo circulante.

Los incrementos al activo se restan porque son salidas de dinero mientras
que las deudas se suman porque son entradas de recursos.

Definicion de la tasa de descuento

Para determinar el correcto valor presente es necesario encontrar una
adecuada tasa de descuento k, ésta se compone de dos elementos, la tasa del
activo libre de riesgo y un premio o prima por riesgo que se le exige a la
empresa, mismo que se sumard a la tasa libre de riesgo, de forma que k es
igual a:

K=re+r,

Donde

K es la tasa de descuento que se le pide a la empresa.
ry es el activo libre de riesgo CETES 28 dias.

rpes la prima de riesgo referente a la empresa.

La tasa libre de riesgo es un dato que tenemos, la prima de riesgo.del
mercado es un dato que se calcula histéricamente sacando la diferencia entre
el rendimiento del indice [PC, en este caso, y el activo libre de riesgo,
CETES 28 dias para el caso mexicano.

Tm = lipe — Te2g
Donde:

rm es el riesgo del mercado
ripc €s el rendimiento del indice de precios y cotizaciones BMV
reag es el rendimiento de CETES 28 dias.

Para determinar la prima de riesgo de la empresa se pueden sumar dos o tres
puntos porcentuales al riesgo de mercado. dependiendo del mercado de la
empresa de la que se trate v del sector en el que participe. O bien se calcula
el grado de correlacion que tiene la empresa respecto al mercado, es decir, el
comportamiento del activo respecto a alzas y bajas del mercado. El indice
que determina estd relacion se llama B (beta), se obtiene de un minimo de
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de la stgmente manera’

B 00" “entonces “la* empresa’ reacciona
‘ comportamlento del mercado, hay. correla

: Sl B 1 entonces la’ empresa sobrereaccxo :
. mercado, si éste gana, el activo ganard mas aun, analogo si pierde.

: Sl B =] entonces la empresa se mueve acorde al mercado, esto generalmente
sucede cuando las empresas tienen mucha relevanma en la muestra .que:
compone al indice.

2.3.2.3.1 Definicién de PER

El PER (Price Earnings Ratio) de una accién indica el mulnplo del beneﬁcnov :
por accidn que paga la bolsa.

PE - Preciodccion = P

UtilidadporAccion UPA

Una primera aproximacion para determinar cual es el PER adecuado para
una accién determinada, consiste en considerar el PER como el inverso de la
rentabilidad.

Precio por Accién 1
PER = =
Beneficio por Accién Rentabilidad

De esto inmediatamente se puede concluir que cuando las tasas de interés
son bajas el PER sera alto. Para tener mayor precision en el cdlculo del PER
es necesario incorporar la tasa de crecimiento esperado que tendrin los
beneficios, de forma que haciendo un anilisis mds riguroso el PER debe ser:

Donde:
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K es el rendimiento de la empresa incluyendo la prima de riesgo.
g es la tasa de crecimiento de los beneficios.

De lo anterior se observa que si aumenta la tasa de interés entonces el PER
se reduce y el precio que el inversionista acepta pagar por la inversién
también se reduce. De la misma forma si aumenta el riesgo de la empresa
entonces aumentara k y el PER serd menor por lo que se pagard menos por la
empresa, es decir los inversionistas querran un mayor rendimiento si
aumenta el riesgo de la empresa.

Si aumenta ROE (rendimiento sobre recursos propios) la empresa serd mas
rentable, es decir, produce mas, por lo que el PER aumentara. los beneficios

futuros crecerdn y los inversionistas tendran disposiciéon a pagar por la
accion.

El comportamiento del PER se puede resumir de la siguiente forma:

PER se reduce si el crecimiento aumenta pero ROE < k esto se debe a que la
empresa estd en ascenso, pero el crecimiento no es suficiente para pagar el
financiamiento y obtener dividendos.

PER aumenta si el crecimiento aumenta y k £ ROE el crecimiento de la
empresa cubre el financiamiento y genera dividendos.

PER decrece si aumentan las tasas de interés

PER se reduce si aumenta k.
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Capitulo ITI Analisis Técnico®

3.1 Teoria de Dow

Esta teoria “desarrollada” por Charles Dow®, quien fuera analista de The
Wall Street Journal, suministra una serie de sefiales descriptivas del mercado
que permiten determinar momentos de compra o venta de acciones. Estos
momentos obedecen a la tendencia que sigue el mercado, Dow sostiene que
los mercados se mueven siguiendo tendencias, y aunque no analiza las
razones que dan origen a las tendencias, presta atencién a la direccion que
ésta sigue y encuentra seflales que ubican la posicion de la tendencia con lo
que se puede hacer previsiones sobre futuras evoluciones y determinar
cambios de tendencia. Los supuestos en los que se basa la teoria Dow son:

- Los cambios diarios en los indices consideran las previsiones de todos
los agentes que participan en el mercado, razén por la que éstos
descuentan toda la informacién que afecta la oferta y demanda de
titulos.

- El mercado se manifiesta siguiendo tres periodos evolutivos, fase
primaria, secundaria y terciaria.

- La historia es ciclica, lo sucedido, volvera a suceder

Fase Primaria

Duran varios afios, pueden ser alcistas (bull market) o bajistas (bear market)
y son las mds importantes del ciclo, dentro de la fase primaria puede suceder
que el mercado se encuentre en una fase alcista y tener un breve periodo de
dos semanas o menos, de tendencia bajista, esos son ajustes secundarios que
se dan dentro de la fase primaria del ciclo, si nos encontrdramos en un
periodo bajista dentro de una fase primaria, también podna ocurrir un breve
periodo de tendencia al alza.

%7 Las graficas que s¢ presentan en el capitulo, han sido tomadas {n(cgrnmeme del hbto MﬂhSls Técnico
Bursati{ de AMAT Oriol y Xavier Puig. Ed. Gestitn 2000. Barcehma. séptima edicion. .-

8 Charles Dow no publicé un libro sobre esta teoria, sino que scnblé sus hallazgos'en el; drého The Wall
Street Journal alrededor de los astos 30, dichos ednoriales se recopllnron poslcru‘rmentc y dleron lugar ala
llamada Teoria Dow. -

110



tnvertic en bolsa. un enfoque Individual de corto plazo -

Para los inversionistas de ‘largo plazo ‘estd es:la-tnica fase importante del
mercado, ya que, los ajustes secundarios o terciarios son de breve durac:on y:
no estan contemplados en su honzonte temporal de mversnon.

Fase Secundaria

Son de muy corto plazo generalmente no se extienden mds de cuatro meses,
la caracteristica de esta fase‘es un fuerte “movimiento contra tendencia, es
decir si estamos en bull market, tendremos un breve periodo de caida o bien
si estamos en bear market tendremos un periodo de auge. Esta etapa también
puede considerarse de correccion y los movimientos suscitados en esta fase
suelen alcanzar un tercio del periodo recorrido de la fase primaria.

Fase Terciaria

Son las que registran las fluctuaciones intradia, son de muy corta duracion,
pueden alcanzar periodos de una jornada hasta varias sesiones seguidas. Los
movimientos en esta fase corresponden a ajustes o correcciones de la
tendencia secundaria. La fase terciaria es de poca importancia- para los. .
inversionistas de largo plazo, ellos se ocupan de las tendencias de la fase g
primaria. s
La tendencia terciaria es de importancia para aquellos inversionistas que van.
al “casque™® del mercado.

3.1.1 Bull Market*

Son los mercados al alza, la caracteristica que presentan es tendencia
primaria ascendente con nuevos maximos sucesivos superiores a los
anteriores, donde quiza puede haber pequefias correcciones esporddicas que
modifican la tendencia hacia la baja. Los mercados alcistas se componen
generalmente de tres fases:

a) Fase de Acumulacién. Es con la que comienza el periodo alcista, los
inversionistas institucionales observando los bajos niveles de precios

adquieren posxctones, ya que los precxos se encuentran en minimos, lo que .

representa ganancias potenciales en inversiones de largo plazo.

® Termino coloquia! con el que se define al inversionista especulador.

™ Se utilizu sste termino porque remite a los cuernos de un toro, que van hacia arriba.
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Generalmente este comienzo del ciclo coincide con malos penodos de lav o
economia, donde las previsiones futuras son inciertas.

b) Fase de consolidacién. El gran piblico inversionista motivado por las
decisiones y actitudes de los inversionistas institucionales decide adquirir
posiciones, obviamente los precios ya han subido, sin embargo las
perspectivas son favorables porque coinciden la adquisicién de las

posiciones con un periodo de bonanza en el ciclo econémico,

c) Fase de Explosién (blow off). Se da cuando la situacién econdmica es
tan favorable que todas las personas con excedentes financieros quieren
adquirir posiciones, los precios se disparan, esta etapa coincide con la época
de bonanza del ciclo econdmico. Es caracteristica de esta fase, que “las
manos fuertes” (inversionistas institucionales, personas fisicas o morales de
gran conocimiento de mercado y con volimenes importantes de
negociacién) se desprendan de sus posiciones, esto obedece a que los precios
son muy altos, por lo que ya realizaron ganancias de capital, ademas el ciclo
econdémico se ubica en su mejor posicidn, lo cual indica que serd muy dificil
mantener un crecimiento sostenido y sustentable para las empresas en los
tiempos cercanamente subsecuentes.

Generalmente en esta fase es cuando comienza el cambio de tendencia hacia
un mercado a la baja o bear market.

3.1.2 Bear Market®'
Los mercados bajistas también tienen tres fases, que son las siguientes:

a) Distribucién. Suele coincidir en algin momento con el blow off, los
inversionistas institucionales se desprenden de sus posiciones porque
consideran que los altos rendimientos no seran sostenidos en el futuro. Esta
etapa coincide con el periodo de auge de la economia por lo que resulta facil
desprenderse de las posiciones, ya que, el auge econémico ayuda a hacer
falsas interpretaciones y pronésticos de la tendencia futura de! mercado.

b) Liquidacién. La sobre venta genera una caida en los precios, esto
desencadena pdnico propiciando que los inversionistas se deshagan de sus
posiciones a cualquier precio. En este periodo pueden darse algunos breves

9t Se le llama asf en alusién a un oso que desciende velozmente una cuesta,
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““’las condiciones del mercado.

: Invertir en bolsa, un enfoque individual de corto plazo

lapsos de tendencias secundarias, pero que no tlenen la fuerza para revemr

¢) Abdicacién Final. La situacién del mercado no da’seflales’de ‘me_)oras
para este periodo todos los que quisieron vender ya lo hicieron' por:lo.que los -
volimenes de operacién son muy bajos, ademas la’ relacnon Premo / UPA91
es muy baja.
La tendencia bajista termina una vez que el mercado- descuema‘toda la
informacién negativa. :

3.2 Lineas de Resistencia y Soporte

La teoria de Dow en su intencién de anticiparse al mercado para hacer una
correcta valuacion de los activos y de los valores que éstos tendrén,
desarrollé importantes sefiales graficas que ayudan a. observar el
comportamiento del mercado.

Las “lineas de resistencia” unen las cotizaciones miximas que ha registrado
un titulo en el pasado, cuando estd se rompe y el precio sobrepasa
fuertemente la linea de resistencia, aumento del 3% o 5%, la experiencia
recomienda comprar el titulo ya que a partir de ese momento el precio del
activo subira.

Analogamente se puede hacer la misma recomendacion cuando el precio del
activo se comporte a la baja, en este caso hablaremos de la “linea de
soporte” que es la que une los precios minimos que ha registrado el titulo.
Una vez que se rompe la linea de soporte y la disminucion es significativa,
del 3% o 5%. la recomendacién sera de venta del titulo porque a partir de ese
momento el precio caera.

** El multiplo P/UPA (precio utilidad) determina la cantidad que los inversionistas estin dispuestos a pagar
por cada pese de las ganancias generadas por la empresa. Se cree que ¢ste maltiplo refleja las expectativas
de los inversionistas, en relacion al futuro de la empresa, sector o bolsa.

Un incremento del muitiplo P/UPA retleja optimismo y confianza de los inversionistzs (hay oportunidades
de nepocios en la empresa y el sector, ademnds oportunidades de crecimiento y ganancias relativamente
seguras). Existe otra lectura para interpretarlo; donde P/UPA representa los afios que deben transcurrir para
que las utilidades de la empresa cutran el precio de mercado de la accién.
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atin! s A
Grafica 2 Linea Jde apay o 0 sopurte

Evidentemente las lineas de resistencia y soporte son sefiales preventivas de
un cambio de tendencia, es importante corroborar que se rompa la tendencia,
la experiencia del analisis técnico ha demostrado que un cambio en la
tendencia debe ser confirmado por variaciones en el volumen.

Por volumen entendemos el valor monetario de las operaciones realizadas
sobre ese titulo, o bien se le puede considerar como el niumero de titulos
negociados (comprados o vendidos) en un periodo.

Cuando se rompe la resistencia y se confirma la tendencia hay una variacién
en los precios al alza, el volumen de operacion del titulo deberd
incrementarse, ya que la confirmacién nos dice que el precio empezard a
partir de esa ruptura una subida, es decir hay mds demanda que oferta.
Cuando se rompe una linea de soporte los tenedores de acciones deberdn
deshacerse de ellas por lo que el volumen operado desciende, hay mas.
demanda que oferta; para ubicar concordancia en las variaciones del
volumen es necesario adecuar la etapa del mercado en la que nos
encontramos.

TESIS CON "
FALLA DE ORIGEN
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Cuando en una subida de los precios aumenta el volumen y simétricamente
en una bajada se reduce el volumen, hablamos de ‘que hay concordancia
entre el volumen y la tendencia. Pero también puede darse el caso de la
llamada evolucidon negativa, que aparece cuando la relacnon entre precios y
volumen es negativa. Vo

Se denomina sistema de operacién Precio — Volumen a la concordancia entre
precios y volumen, es decir, hay que compr‘ar'tftulo’s'que registran alzas en
los precios y altos voliumenes de operacnon y vender titulos ‘con bajos precios
y bajo nivel de operacion.

Finalmente cabe mencionar que en la teoria de Dow el volumen no
representa una confirmacién definitiva de la tendencia, sino el precio de
cierre, sin embargo el volumen: da una certera aproximacién del
comportamiento de la tendencia.

3.3 Grificas

Para algunos analistas técnicos, los graficos (charts en inglés) constituyen la
unica herramienta valida para hacer analisis bursatil. La ventaja que ofrecen
es el bajo costo y la disposicion de informacidén inmediata para la toma de
decisiones. Para un correcto uso de los grificos es necesario hacer las
siguientes consideraciones:

- Un largo periodo de observacion ofrecera resultados mas fiables.

- Las variaciones en los precios debes ser significativas, minimo 3%.

- Es necesario confirmar los cambios de tendencia.

-~ Un titulo de reciente cotizacion no es objeto de analisis grafico,
porque no tiene historia que lo respalde.

- Los graficos pueden hacerse en relacidon al precio de los titulos, del
indice del mercado o del volumen de operacion.
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3.3.1 Tipos de Grificas
_ De acuerdo a la 11ifdfrhi1¢i6ﬁque utilizan, existen' los siguientes tipos de

graficas: = oo k )

3.3.1.1 Grificas Lineales

Se asientan anotando en el eje de las ordenadas las variaciones en el precio,
o del indice y en el eje de las abscisas el tiempo. Estas graficas sirven para
ubicar la variacién en el comportamiento de una accidn a través del tiempo y
se pueden ubicar distintas sefiales de compra y veénta para dicho activo. Esta
grafica no proporciona referente a las variaciones intradia o precios de
cierre, maximos y minimos, simplemente ofrece una primera aproximacién
panoramica del comportamiento del activo. También puede hacerse para el
indice. (ver grafica 3y

o et
b e
At _;j‘g{;f'fv

3.3.1.2 Grafica de Barras

Estas graficas se desarrollan para cada titulo, en ¢l eje de las ordenadas se
escriben los distintos niveles de precios y en las abscisas se ubica el tiempo.
Estas graficas son de gran importancia porque manejan informacidon
relevante, ya que los precios que se anotan son el mdximo, minimo y de
cierre. Se determina un horizonte temporal, sesidén, meses, afio.

TESIS CON 16
FALLA DE ORIGEN
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Se traza una linea vertical que en su punto inferior indica el precio minimo
del periodo, en el punto superior el precio mdximo y con una pequeila linea
ortogonal a la barra se seflala el precio de cierre. (ver gfica &)

3.3.1.3 Grafica de Punto y Figura

Estas graficas se confeccionan anotando en el eje de ordenadas las
cotizaciones mientras que el eje de las abscisas refleja las variaciones en el
precio. La técnica a desarrollar en este método consiste en ubicar una X
cuando ¢l precio de la accidn registre una subida. si la tendencia sigue se
registraran nuevamente X por cada ascenso y sobre la misma linea vertical,
cuando se revierta la tendencia se colocara un O en la linea contigua a la
derecha y se seguirdn registrando 0 hasta que se revierta la tendencia, donde
nuevamente se procedera a ubicar una X en la linea contigua derecha
indicando un ascenso en el precio; de esta forma hacia la derecha de la
grafica obtendremos la tendencia del activo.

Para desarrollar esta grafica solo se hace caso a las variaciones significativas
de precios, 3% o 5% como minimo.

En esta grafica no se considera e! volumen de negociacion, ni se tiene
constancia de la duracidn de las tendencias, simplemente se observa como se
comporta el activo.

Si se hace una ampliacidon de capital por parte de la empresa que se esta

analizando, entonces habrd de hacerse una modificacién a la escala de lag =

cotizaciones. (ver grativas $a 14)
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ratica § Punto ¥ Figum

escaia por ampluacion de capital

rafica # Puotoy Figur con cambio

C
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.a linea de resistencia representa una posibilidad de venta porque el valor va
en descenso, parte importante de los inversionistas realiza ganancias (vende
los titulos) y el precio cae después de esa venta masiva. Por su parte la linea
de apoyo representa una oportunidad de compra porque el precio esta
franqueando a la alza.
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Invertir en bolsa, un enfoque individual de corto plam

En la gratica 9 b3y una scat de compra porgue se han registrado constanten varuciones ¢n el peecio Jel tirulo. hasta que un punto
mimimo, & partr, det cual el valor ha ido de maner coastante y sostenida hacie amba.

Aqui ¢ puede observar una subtda constande en el previo 3 partir, del ultinw descenso gue tuvo ¢l activo. Por fo tanto ung vez
tranquendo significativamentic taciv armiba of precio, ion que se ol p 4 las subudas anteriores que manifiesta ¢l
graficu se esta anle un alza generalizada Je! valor del achive

Grafica 1. Sefal de Ve;n: en una Grifica pum:) y ﬁgu}a
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Grifica 12. Setal de Venta en una Gnt‘ia‘punm y figura ’ :
En Is grafica 11 hay una sefial de venta porque ¢f prociv to oSt comportandy a 1a baja y s ha frungueada significativamente hacin
abajo. Por lo tanto ¢! precio del activo empieza. a partic de ia scilal. a descender. Por su parte en fa grafica 13, después una subula que

no logro penetrar al slza. conienz una clda sisternatica en et precio ded active. Por lo que s genera una seAal de venta cuando rompe
significativamente a 1a baja ¢l precio

Cotizacién 4
del
tituto

Gd‘uen 3. S.nnnl de Venwm en uns Grifica punto y tigura .

TESIS CON 122
FALLA DE ORIGEN




Invertic en bolsa, un enfoque individual de corto plazo

En la grafica 13, hay una linea d¢ sopurte con tendencia descendente, se produce fa sefal de venta cuando o soporte ¢s penctrado s
buja de mancra significativa, por la que hay que vender el activo, ya que., ef precio seguira csyendo.

- Cotizacidn 'y g

O ‘H‘

|ocoo

Girdfica [4. Seftal de Venta en una Grifica punto y figura

£n esta grafica, se presentan una linea de resi ia de tend d g ¥ una linca de soporte constante. La sefial es de vena
porque el titulo se comports 3 1a baja y ilega um punto que el soporie ¢s penctrado signiticativamente, por o que s necesatio
desprenderse del titulo para no seguir perdiendo.

3.3.1.4 Velas

Este tipo de grificas son de reciente incorporacién en el analisis grifico de
occidente, surgieron en Japdn y la logica que la envuelve es similar a la de
las graficas de barras.

Para realizar las graficas de velas es nacesario conocer las cotizaciones
iniciales, la mas alta de la sesion y la de cierre. El cuerpo de las velas
pueden tener color negro o blanco, el primero indica que el precio de cierre
fue inferior al precio inicial, cuando son de color blanco, se refiere al caso
contrario. Aunque no son muy aplicadas en occidente la diferencia de los
colores permite saber inmediatamente si en la sesion el titulo se comporté al
alza o baja.
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Grifica 15. Construccion de ias velas

3.3.1.5 Graficas Semilogaritmicas

Son de uso escaso en el analisis grafico, la ventaja que ofrecen es que
analizan el comportamiento de manera porcentual. Generalmente el eje de
las ordenadas donde se ubican las cotizaciones se usa escala logaritmica,
mientras que en Jas abscisas se utiliza escala simétrica.

La ventaja de estas grificas es que permite obtener observaciones correctas
desde la grifica misma en relacién a las variaciones porcentuales de los
beneficios o pérdidas, situacion que no corresponde en las graficas comunes,
porque, a iguales incrementos o pérdidas en los precios corresponden
diferentes variaciones porcentuales, para el caso de que las variaciones
porcentuales sean idénticas las representaciones graficas, semilogaritmicas y
convencionales serin iguales.
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Hmics dei compor de un tilulo

aoLAT
Grafica 16. Girafica

3.3.2 Canales

Los canales son margenes determinados por las lineas de resistencia y
soporte por los que se desplaza la grifica de un titulo. Cuando se rompe una
de estas lineas (resistencia o soporte) y la penetracién es significativa,
tradicionaimente del 3% o mas, se advierte un cambio de tendencia; si se
rompe la linea de resistencia el cambio sera al alza, y a la baja en el caso
opuesto. Una vez que se determina un canal es conveniente comprar cerca de
la linea de soporte, para comprar lo mds barato posible y vender cerca de la
linea de resistencia, para vender al mayor precio posible.
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Grifica 17, Canal de tendencia alcista
3.3.3 Agujeros o Gaps*>

Se producen cuando el precio mds bajo de un titulo en un determinado
periodo es mds alto que el precio mds elevado del periodo precedente. Un
agujero es un espacio en el grifico, o intervalo de precio, donde no ha
habido transacciones. Un agujero puede anunciar el fin de una tendencia por
agotamiento o bien la confirmacién de la misma. Los agujeros generalmente
se clasifican en cinco categorias.

1. Agujero Comin (common gap). Es el menos importante en términos
de valor de prediccidn. Ocurre en mercados o valores estrechos, de
poco volumen de transacciones. Normalmente no.es. mdés que un
sintoma de falta de interés. o

2. Agujero de rotura (breakaway gap). Generalmente se :pi'o'dﬁcen' en un
momento de rotura de tendencia en el grifico. Suelen ser sefiales de

? Tomado integramante de Apdlisis Téenico Bursatil Oriol Amat y Xavier Puig pp. 53 y 54 Ed. Gestién
2000 Barcelona 1999,
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un movimiento importante en los precios o cotizacion. Es muy usual
que vayan acompafiados de un’volumen importante. Este - tipo de
agyjeros casi nunca se tapan.

Agujero de continuacién o intermedio (runaway o measuring gaps).
Después de un sostenimiento de la tendencia, estos agujeros se
producen generalmente hacia la mitad de su trayectoria. En una
tendencia alcista serd interpretado como sefial de fortaleza del
mercado; en una tendencia a la baja, serd sefial de debilidad del
mercado. Generalmente estos agujeros tampoco tienden a taparse.

Agujero de agotamiento (Exhaustion gap). Este tipo de agujero
aparece al final de la trayectoria de una tendencia. Aunque no es facil,
determinar el tipo de agujero que se ha formado en un grifico, en este
caso, si ya se han producido los agujeros de rotura y de continuacion,
serd muy probable que aparezca un agujero de agotamiento, ficil de
identificar. Estos agujeros se tapan siempre en pocos dias. Una vez
tapado, serd sefial de un probable cambio de tendencia.

Inversién de Isla (Island Reversal). Generalmente, después de un
agujero de agotamiento se produce al cabo de unos dias, un agujero de
rotura en el sentido opuesto a la tendencia anterior. Esto deja unos
niveles de precio fuera del grifico, como formando una isla, con un
agujero de cada lado, el ascendente y el descendente. Usualmente
estas inversiones de isla previenen un cambio de tendencia
importante.



Fernando Martinetli Szachniuk

ty, o r ) inversion ce tsta
== Aguiem de rotura

Gratica 18, Distintos tipos de agujeros

3.4 Seiiales de cambio de tendencia

Las sefiales de cambio de tendencia son figuras que se forman en las gréficas
de los activos o del indice, que aunque no tienen un sustento cientifico para
explicar los cambios de tendencia, estadisticamente han evidenciado que
cuando aparecen cambia la tendencia. Son varias las sefiales que el andlisis
técnico incorpora. en este trabajo solo mencionaremos las que consideramos
de mayor trascendencia.

3.4.1 Doble Cresta

Es una de las seflales mas comunes, se forma cuando los precios alcanzan
mdximos consecutivos hasta llegar a un maximo superior o supremo, a partir
de ese punto el activo pierde fuerza y comienza a caer pero sin romper la
linea de soporte, el precio se levanta hasta alcanzar un méaximo cercano al
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supremo formando asi una: doble cresta, despues de alcanzar ese’ segundo
- méximo el activo comienza una caida’que rompe la linea de soporte, previo a
: penetrar la'linea de soporte ‘es momento de vender el activo porque el precio
" caerd.”

Grifica 19, Formacion de una doble cresta

Esta seilal de doble cresta también puede presentarse de forma invertida, de
ser el caso, se la llama Doble Valle y tiene una explicacién andloga a la
anterior pero el comportamiento del activo es a la baja, se presentan
minimos y cuando se da el segundo minimo es momento de comprar porque
el activo comenzara un ascenso en el precio, que se confirma una vez que se
rompa la linea de resistencia. Es importante destacar que las confirmaciones
de cambio de tendencia solo se dardn hasta que se rompan la linea de soporte
cuando se forma una doble cresta y la linea de resistencia cuando se forma
un doble valle.
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e €2
de una doble cresta invertida

Grifica 20, Formacion

3.4.2 Triple Cresta o triple valle

Estas sefiales tienen la misma explicacion que las anteriores, con la salvedad
de que se presentan tres mdximos cuando la tendencia es alcista y tres
minimos en el caso contrario. Con fines predictivos estas sefales. han
mostrado ser estadisticamente mds significativas que las dobles crestas o -
valles. B

heer s e simsewe s amai At s o v aa b D

Grifica 21. Formmcion de una triple cresta
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3.4.3 Diamante

Esta figura se forma cuando las variaciones en los precios son significativas
tanto al alza como a la baja, en breves lapsos, por lo que las lineas de
soporte y resistencia no ofrecen elementos para el anilisis. Los diamantes
indican movimientos inestables en el comportamiento del activo y
generalmente son un aviso de fin de una tendencia alcista.

Cetizacion &

it
>

Tierngo
Grifica 23. Formacion de un diemante

| TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

131




‘ 3.4.4 Fondos redondeados

““Tienen forma de U e indican un lento transitar tanto de precios ‘como de’

volumen: para un activo, donde el comportamiento’ sera inicialmente

_-decreciente y finalmente creciente. Esta seflal indica un cambio lento de una
7 fase bajista a una alcista. ‘

Grifica 24. F ion de un fondo redondead:

3.4.5 Cresta circular

Son simétricas a las figuras anteriores, y también acompafladas de
movimiento en precios y volumen. El volumen presenta un comportamiento
en forma de U, mientras que los precios se mueven en forma de U invertida.
Esta sefial indica un lento transitar de una tendencia alcista a una bajista.
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Tiempo

Grifica 5. Formacion de una cresta circular

3.4.6 Hombro Cabeza Hombro*

La figura se hace siguiendo varias fases. En la primera cresta se dibuja el
hombro izquierdo y es la antepeniltima subida antes de la bajada. A
continuacién y tras un descenso dibuja la cabeza que supone la Gltima subida
de la fase alcista. Seguidamente, se inicia la bajada que se interrumpe con
una nueva cresta que dibuja el hombro derecho. A partir de aqui el titulo
prosigue la bajada importante tipica de la fase bajista. Esta figura puede
completarse en un plazo que va de tres semanas a varios afios. La bajada que
se produce es similar en magnitud a la distancia que va desde el punto mas
alto de la cabeza hasta la linea de cuello. Esta ultima es la linea que une el
punto mas bajo del descenso del primer hombro con el punto mas bajo del
descenso de la cabeza.

Para confirmar la ruptura de tendencia es necesario que la caida en el
segundo hombro penetre en un 3% como minimo la linea de cuello y es
conveniente confirmar este hecho con la evolucién de los volimenes de
contratacion.

Durante el primer hombro una caida del volumen que se acentia durante la
formacion de la cabeza. Al final del segundo hombro el volumen vuelve a
subir.

*4 Ibid. pp. 61 y 62
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Esta figura permite anticipar caidas en los precios, pero también se puede
presentar esta figura invertida que anticipa subidas en los precios al final de .
una fase bajista, andlogo a la otra figura, cuando tenemos un Hombro
Cabeza Hombro invertido, la magnitud de la subida es similar a-la dlstam:la
que se forma de la linea de cuello al punto minimo de la cabeza.

Existen diversas variantes de estd figura, a continuacién se presentan
algunas. Es importante mencionar que estd figura es de las mds socorridas
para predecir cambios de tendencia.

Cotizacién 4.,

) '! “
Grafica 26. Formacion de Hombro - Cabera - Hombro
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Grafica 27. Farmacion de Hombeo - Cabeza — Hombro ascendente
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Grafica 28. Formacién de Hombro ~ Cabera — Hombro descendente
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Grifica 29. Relacion en magnitud entre la a\ld- y la distancia de la Ilnu de cuetlo respecto al punto mas alto de la cabezn
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Cotizacién &'

Gﬁﬁéa Jo. éonﬂmﬁcio‘n a través del 'v‘alumc.h de la presencia de una ﬂ;‘m Hombro -~ Cnt;en - Homtl;!; Cos

Cctizacion A

Grifica 1. Confirmacién a través del volumen de 13 presencia de una figurs Hombro — Cabeza — Hombro invertida
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3.5 Seilales de Continuacion de Tendencia

3.5.1 Tridngulos

Las formas que toman estas figuras pueden ser ascendentes, descendentes o
simétricas. Los tridngulos ascendentes y descendentes son ademas tridngulos
rectangulos, una vez definida la figura, el titulo seguirad el comportamiento de
la linea de mayor pendiente.

Para el caso de los tridngulos simétricos o isésceles el comportamiento del
titulo no estd definido, ya que puede evolucionar en cualquier de los dos
sentidos que forman las lineas que definen al tridngulo. Cualquiera que sea el
tridngulo que se presente la formacion de esta figura va acompafiada de una
caida en el volumen de contratacién, que produce una zona de congestién. Por
zona de congestién entendemos un periodo en el que el titulo se negocia a
precios similares, es decir, no hay gran bursatilidad. Mientras mayor sea la
duracién de la congestion mayor sera la caida en el volumen de negociacion.

TSISCON
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Orificn 33. F ion de in trisngulo simtri

3.5.2 Banderas

Las banderas reflejan una pausa en la bursatilidad del titulo, son de muy corta
duracién. Cuando se forma estd figura el activo se encuentra en una zona de
congestion. El comportamiento que seguira el titulo después de la formacion
de la bandera obedecerd la tendencia que mantenia previo a la formacién de
dicha figura, es decir, si antes de la formacién de la bandera el
comportamiento era alcista, entonces después de la bandera, el titulo seguira al
alza, simétricamente si el comportamiento era bajista entonces continuara con
esa tendencia.

Generalmente cuando se presentan las banderas los titulos manifiestan una
caida en el volumen, lo cual es congruente con el hecho de que estas figuras se
formen en zona de congestiéon. Generalmente las banderas se forman a la
mitad de la trayectoria de la tendencia que sigue el titulo.
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Grifica 34. Formaci 6ndeun bmdam
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Grifica 34. Formacion d¢ una banders alcista
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»

Tiempo

Grafica 18, Formacion de una bandera bajista

3.5.3 Banderines

Son figuras similares a las banderas, que también se forman en breves lapsos y
que se coinciden con caidas en el volumen. Los banderines representan
interrupciones intermedias en la evolucién del titulo, pero que finalmente
contintian con la tendencia principal. Los banderines se forman dentro de los
tridngulos, pero a diferencia de estos, los banderines mantienen la tendencia
principal que seguia el titulo previo a su formacién.

TESIS CON

FALLA DE ORIGEN

141




Fermando Martinelli Szachniuk

lll

Tiempo
Grifica 36. Formacién de un banderin
Ccuzacion 4
>
Tiempo

Grifica 37. Formacion de un banderin alcista
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Crifica 37. Forrnacién de un banderin bujista

... 3.5.4 Cuiias

Son figuras que se producen en las caidas de volumen, la diferencia respecto a
las otras figuras es que después de formada la-figura-los:titulos:siguen la
direccion contraria a la figura que formaban. Es decir, si se.da.una cufia
alcista, al término de la misma el titulo tendra un comportamiento bajista y
viceversa cuando la cufia sea bajista.

Estas figuras también son de corto plazo y se forman generalmente a la mitad
de una subida o bajada del titulo.
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Grifica 38. Formacion do uns cufia

Cotizacion 4
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Grifica 39, Formacion de una aia bajista
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Grifica 39. Formacin de una cuda alcista
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3.6 INDICADORES ESTADISTICOS
3.6.1 Promedios Méviles

Seguramente son el auxiliar estadistico mas utilizado en el andlisis técnico. El
promedio movil es una suavizacion de los valores observados que tiene una
serie a través del tiempo y tiene como objetivo el determinar una tendencia. La
serie puede ser el comportamiento de una accién, un indice, la inflacion etc...

La operacidn de los promedios méviles consiste en utilizar una muestra fija en
cuanto al tiempo de observacién, pero actualizando los datos
permanentemente de forma que se agrega la tltima observacion y se elimina la
mds antigua, de esta forma el periodo de observacidon es constante pero el
promedio va cambiando. En el drea bursitil las observaciones suelen ser de
cinco a diez dias, para buscar oportunidades de corto plazo, de veinte a treinta
para observar las oscilaciones de las ultimas semanas y de cien a doscientas
observaciones para los inversionistas institucionales que guian sus inversiones
a través del comportamiento de largo plazo.

Entre la serie que describe el activo a través del tiempo y la tendencia que
forma el promedio mévil se forman lineas de soporte y resistencia, a las que se
les debe aplicar las sefiales de andlisis técnico con el fin de obtener
informacién adecuada de momentos de venta o compra. El uso de los
promedios moéviles quizd no permita comprar en los momentos mas bajos y
vender en los mas altos, pero permite conocer la tendencia de manera eficiente
reduciendo asi los riesgos.

Para que los cambios de tendencia sean efectivos es necesario que el franqueo
al promedio movil sea de un 3 a 5%, de lo contrario se pueden generar falsas
alarmas, generalmente son mds confiables las sefiales que se dan en los
promedios moviles de largo plazo que en los de corto.

Usualmente es conveniente trabajar con mas de un promedio maévil a fa vez
porque las seflales se confirman cuando los promedios se cruzan entre si.
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: Existéﬁdiéﬁmas ‘m‘oayalidades de promedios méviles:

‘ 3'.6.'1.1"Pro'mre‘dio‘M6vil Simple

Todos los  precios del periodo tienen la misma . consideracidn, se obtiene
sumando todos los valores del periodo v dividiendo entre el nimero de dias de
“'~que consté el periodo. Este método es muy: su:nple pero.tiene la limitante de
- perder veracidad en la informacidn, ya que-‘generalmente los cambios mads
- importantes de tendencia se registran en las uitimas observaciones.

3.6.1.2 Promedio Mévil Ponderado

Se le da mayor relevanciaa los ulumos datos, generalmente se obtienen de dos
formas posibles. Se considera‘mds de una vez a los ultimos valores o bien a
los altimos datos se los multiplica por algtin factor adecuado, para que éstos
tengan mds importancia enel valor medio que se arroje.

3.6.1.3 PromedioFM("yvu‘l‘Ex‘p'oncncial
Utilizan un factor de correcéxon que se calcula dividiendo entre 2 el nimero

de sesiones que considera la media.”

o]
Factor de Correccién =

# de sesiones

Despusés se multiplica la diferencia por el precio y el altimo promedio por el
factor de correccidn y el resultado obtenido se suma a! Gltimo promedio.

El promedio mdvil exponencial ofrece dos ventajas, si se quiere conocer el
promedio exponencial de una sesion en particular, sélo es necesario tener los
datos de la altima cotizacidn y el promedio exponencial de la cotizacidn

anterior, con lo que evitamos el uso de toda la serie, La otra ventaja es que
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posnbxhdades de falsas seflales.

) ,'El cortecto empleo de los promedios mdviles, ‘sugiere combinarlos de forma
que se utilicen para la misma serie promedios de corto y largo plazo, cuando
el promedio mévil de corto plazo cruza por arriba al de corto plazo, se obtiene
una seflal de compra mientras que en el caso contrario la sefial es de venta.

El cruce de los promedios méviles representa un cambio de tendencia, existen
dos cruces muy relevantes. El Golden Cross cuando el promedio mévil de
corto plazo franquea al de largo plazo, seflal de compra, que indica que en el
mediano plazo los precios se comportaran al alza. Por su parte también existe
el Black Cross cuando el promedio moévil de largo plazo franquea al de corto
plazo indicando una caida de los precios en el corto plazo.

3.6.1.4 Significado de los Promedios Moéviles

e Si el precio esti por encima del promedio mévil y la tendencia es
creciente, seilal de venta.

e Si el promedio mdvil estd por encima del precio de manera
significativa, la accidén estd sobrevalorada, sefial de venta. También hay
analistas que interpretan esta sefial como una oportunidad de compra
porque el activo aumentard de precio, en este caso es conveniente
evaluar la potencialidad que se le ve al negocio, escapa a los quehaceres
del andlisis técnico, pero si la potencialidad del negocio sugiere que atn
hay posibilidad de crecimiento en el negocio entonces debe comprarse
el activo aunque el precio sea alto.

e Cuando el precio rompe por arriba de manera significativa el promedio

moévil, sefial de venta.

3.6.2 Osciladores

Son indices que fluctiian alrededor de una banda posible de valores. La
principal aportacion de los osciladores, radica en: el cardcter: predictivo de
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cambio de tendencia, a diferencia de los promed)os movxles los oscnladores
permiten detectar cambios de tendencia antes que €stos se presenten. :

3.6.2.1 Oscilador RSI

Este oscilador mide la velocidad de variacion en los precios, también se lo
conoce como Indice de Fuerza Relativa (Relative Strenght Index) RSI, por sus
siglas en inglés. Tiene gran potencialidad predictiva para detectar cuando un
activo esta sobrevalorado o infravalorado, por lo tanto se lo utiliza para
encontrar oportunidades adecuadas de compra y venta,

Para utilizarlo es necesario conocer las variaciones, incrementos y
decrementos en relacion a los precios de cierre del dia anterior, este para diez
o quince datos como minimo. De ahi se saca un promedio de incrementos de
precio en relacion a los precios de cierre, que se conoce como AU (average
up) y un promedio de precios inferiores a los de cierre 4D (average down) y
se utiliza el siguiente algoritmo

La interpretacién del RSI debe ser la 'siguié"nte':'

Si el algoritmo_arroja un valor de 70 o supenor. la accién se encuentra
: sobrecompmda, es’un buen momento de venta .

alor,de 30 o mfenor, la acci6n se encuenrra
3 sobrevendxda, es un ‘buen momen o de compra.s. :

si el algontmo

e encuentra entre [30 70] la accxén esté en zona de
,mdefmcxon : :

: Se le conoce: tambxen como: Oscilador % R, al igual que el RSI sirve para
- determinar cuando un titulo estd infravalorado o supravalorado, Este oscxlador

149



" alto, el mds. baJo yielultimo precio de

- Fernando Martnelli S

e emplea para observar el en un" plazo
aproxlmado de:cinco'a veinte’ dxas Para- calcularlo se utilizan’ el precio:mas
1erre’del penodo a‘ consnderar y se

= emplea el S|guxente algommo
%R 100- -0y
(4 8)
Donde
A, es el precio més alto dél'péﬁo‘db'

B, es el precio mas baJo del periodo.
U, es el daltimo precno de cierre del penodo

La mterpretac:on 1nd1ca que

% R > 80 Sefial de compra
% R <20 Seﬁal de venta:

Cuando % R se ublca entre ["0 80] es convemente esperar, porque representa . -
~zona de: mdeﬁmcnon R ) ‘

Tnmbxen es. conoc1do como osctlador estocastxco, es una vanante del »
Oscilador de Williams, que {ndica’ que cuando los precios estan al alza, el
prec:o de cierre estd: cerca’ del maximo del dia," paralelamente cuando’ los
precios estin.a la baja. el precxo de cierre esta cerca: del mimmo del dia. El
algontmo esel sxguxente :

%K—lOO‘([’ 3)
(4-8)

" Donde

A esel précio mads alto delbperiodo (dia).

"B, es el precio més bajo del periodo (dfa).
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U, es el altimo precio.
La interpretacién indica que

% K > 80 Seiial de venta.
% R < 20 Seiial de compra.

Cuando % K se ubica entre {20, 80] es conveniente esperar, porque representa
zona de indefinicidn.

3.6.3 Momento

Indica la velocidad en el alza o baja de las cotizaciones de las acciones, al
comienzo de un aumento consecutivo de alzas estas tienen un gran dinamismo
que van perdiendo progresivamente hasta llegar al punto de méaxima
cotizacidén, para después iniciar un cambio de tendencia. La finalidad del
momento es detectar acciones infravaloradas o supravaloradas para realizar
compras o ventas segtin sea la condicién del activo.

Para calcular el momento se utilizan datos de cinco a diez sesiones como
minimo y se utiliza el siguiente algoritmo.

Mx|= U- Pn—k

Donde

U, es el ultimo precxo de cierre.
P.- ks €S el precno de cierre de la seston kesnma. anterior a la enésima.

La mterpretacxon del momento es Ia sngmente.

® S| el momento aumenta seﬁal de compra.

e Si el momento se reduce, seﬁal dg venta.

. Sl el ‘momento. permanece ‘con . gmﬁca que la tendencia’ plerde
fuerza y puede haber un camblo de tendencn.
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3.6.4'Vom‘i;j.¢‘nés}, :

El volumen es el numero de acciones negocmdas para ‘un’” penodo

determxnado.. El: volumen ‘es:una. .sefal. irrevocable:del - tamafio,. enlos -

mercados. ﬁ.xertes las: faSes: alcistas se confirman: cuando aumenta el volumen'
: de negocxacxén y'las'caidas se constatan con una dxsmmucxon del mxsmo.

Bya’I:‘i'hcue de ,A\v('olul‘né'nes

Este balance suma los volimenes cuando los precios se comportan al alza y
" resta’ los ‘volimenes negociados cuando los precios van a’la baja. En las
- sesiones sin cambio en los precios el balance de volimenes no se modifica. El
" andlisis del balance de volimenes es ¢! siguiente: ,

e Siel balance de volimenes sube, sefial de ,compra.:
~e.-8{ el balance de voliimenes baja, sefial de venta. -

3.6.5 indice de‘Vqlumegi Negativo (IYN)” ‘

Este indicador sélo varia cuando el volumen de transacciones de un titulo en
‘una sesidn es inferior al de la sesidn anterior. Su utilizacién se basa en la
creencia-de que el dinero de los mds informados compra. o vende cuando el
mercado decrece y, por tanto, el volumen de transaccxones se reduce. Para
‘calcularlo se utiliza la siguiente formula: : :

v = b

-’:—l *100* K+ TV
-

Px , Precio dltima sesion.
Pn -1, Precio peniitima sesién.

% Tomado Integramente de Analisis Técnico Bursétil Oriol Amat y Xavier Puig. Ed. Gestitn 2000 pp. 100 y
101.
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21 K= 0 (Si el volumen sube).
K =1 (Si el volumen baja).
o lVNN_,'IVN del dia anterior.

: .',"Cuando se inicia el cdlculo el IVNy_ 1 es ngual a 100
» Para interpretar el INV hay que considerar se la tendencxa hasta ahora ha sido
» alcnsta o bajista ya que la mterpretacxon del resultado es dxstmta

hay que,saber;sn hasta ese habla
ensar que ya tocé

» -~ Si el indice de volumen negatlvo s
-~ una tendencxa bajlsta, ‘ya.que,.
. fondo.

Sih hasta ese momento
!se ‘ha llegado al final de la subida;

ue, vender. porque

r vContranamente, si el'indice de 'volumen negativo baja hay que vender si.
~hasta ahora la tendencia era alcnsta y habré que comprar si hasta ahora
’ la tendencna era ba_psta . :

3. .6"An'é'hura

~:Se calcula sacando un cociente de la suma de las alzas y las bajas de una

--semana entre los activos que no han variado durante el mismo periodo, si el

- valor resultante es cercano a 1 o mds bajo, se considera que hay un cambio de
tendencia en el mercado. Este indicador se utiliza principalmente para predecir
el final de una fase bajista.

3.6.7 Moving Average Convergence/Divergence (MACD)*

El MACD es un oscilador de precios formado por dos promedios mdviles
exponenciales calculados al precio de cierre, uno es de 12 dias y el otro es de
26 dias. Estos se calculan restando el promedio mévil 12 dias al promedio
movil 26 dias, y la linea resultante se conoce como MACD. La segunda linea
es una media exponencial de nueve periodos del MACD. El resultado es un
indicador que oscila por encima y por debajo de cero.

% «Aprovecha lus tendencias™ Omar Taboada, Nuevo [nversionista, octubre 2001 p. 26



Para interpretar ambas lineas, hay que tener en cuenta Io sngulente. La seﬁal de
compra se genera cuando la linea: MACD cruza-al: promedto ‘mévil:de abajo
hacia arriba. La sefial de venta se da cuando el’ MACD corta al promedlo o
moévil de arriba abajo. -
La mayor utilidad que tiene este oscilador es conﬁrmar que la tendencla serd
al alza o a la baja. Ademds, esta herramienta tiene utilidad para confirmar qQue -
la tendencia tendra vigor a mediano y a largo plazo.

3.7 Sensaciones asociadas a la toma de decisiones

El andlisis que se ha hecho de la teoria nos da todos los elementos para
efectuar una gestién efectiva en cualquier condiciéon que opere el mercado, la
teoria contempla mercados alcistas y bajistas y se puede hacer gestién activa
en ambos casos. Sin embargo, la experiencia muestra reiteradamente que hay
muchas historias de fracaso en la inversion en bolsa. Quizd la mejor manera de
abordar ese tema sea empezar por considerar la primera y mas elemental de
las definiciones de la economia.

Economia del griego (oikovopiu).- Es la administracién, asignacion y
distribucién de recursos productivos escasos, destinados a satlsfacer las
necesidades de los individuos. :

En ese sentido no se debe perder de vista que las inversiones en bolsa implican
dinero, escaso, y la posible perdida trae consigo distintas sensaciones.

Los inversionistas en bolsa tienen que saber ‘en primerainstancia que las
inversiones en bolsa estin asociadas a la incertidumbre y el riesgo, en
términos técnicos, la volatilidad de las acciones. Ademds deben tener en
cuenta que a si se tomen todas las previsiones necesanas v se hagan los
analisis pertinentes, el futuro siempre es incierto.

Asociado a esto, es natural suponer una diversa gama de actitudes psicolégicas
de los inversionistas, generalmente habrin de ‘enfrentarse: a:la  ansiedad,

angustia, incertidumbre, peligro, etc... y aun asi tener la capacndad para tomar -

las decisiones adecuadas en los momentos indicados. Y. si bien hay. elementos
matemadticos y estadisticos que pueden destinarse a modelar los. riesgos, ‘en
algin momento los inversionistas se enfrentaran a expenencxas, valuacnones e’

154



[nvcnir :ri bolsa, un ihdivi?!ual de conopluo )

o interpretaciones subjetwas de lo que representan los nesgos mcert1dumbre y
~posibles fracasos fi nancneros. :

3.7.1 Emociones asocmdas a la operacién bursétll

a) Grandiosidad.- Es la creencia en.la grandeza, esta asociada a la con'ecta y o
oportuna ‘toma de decisiones. La grandiosidad-ha generado -y destrozado:
fortunas -en el ambito bursdtil. Es conveniente no. exacerbar.los logros y.
mantener un estado de prudencia, la grandeza mesurada ha sido testigo de las
mas grandes fortunas en la bolsa.

b) Seguridad.- La actividad bursitil como todas las actividades humanas, se
desarrolla en sociedad, es conveniente que los inversionistas sean sinceros
consigo mismos y sepan si son capaces de tomar decisiones a partir de sus
propios juicios o requieren el apoyo y respaldo del gremio. Para tomar
decisiones de manera unilateral hay que tener seguridad en si mismo, perder la
sensacion de humillacién o vergilenza. Ademas el inversionista debe saber que
de manera natural hay alguien en el mercado que esta esperando concretar sus
fracasos en éxitos propios, 10 que pierden unos lo ganan otros, por lo tanto los
inversionistas deben saber en que posicion prefieren ubicarse.

¢) Tiempo.- No hay conocimiento tedrico, que pueda suplir la experiencia de
participar en el mercado, por eso no es equivocado independientemente del
tipo de inversionista que se considere, iniciar cauto en sus operaciones,
observando y escuchando las decisiones de quienes tienen experiencia en el
mercado, pero teniendo capacidad para discemir y formar juicios propios.

d) Maduracion de la inversion.- Definir el tiempo preciso de la inversién y la
realizacién de las ganancias es empresa de gran magnitud. Una buena
recomendacion es respetar los plazos iniciales con los que se planed la
inversidén, suponiendo siempre que la inversién siguié un proceso de
planeacidn.

e) Pérdida- La experiencia pasada esta generalmente asociada al
comportamiento futuro. La actitud frente a las perdidas de la vida cotidiana,
puede ser un gran referente de la actitud que asumiremos frente a perdidas
bursatiles. por ello es necesario reconocer ante nosotros mismos la tolerancia o
aversién a las perdidas para definir las inversiones ante las que debemos ser
proclives.



Fernando Mantineili Szach

3.7.2.Eerrésr"’Fréé‘l}é_ntés en la Gestion Bursatil”’

= Carecer de método. -

. Pfetendér’ganai'lé al ‘propio método.

° No dlstmguxr entre seﬂales duras o suficientes y -blandas
~convementes. :

e No tener un criterib de entrada y salida. .

o

‘e Distorsién ‘de  percepcion por: dar unponancxa a‘las senales menos

significativas y descuidar las mas lmportantes. i

e Dejar una posicién ya sea de compra o venta : antes de corroborar con

una sefial dura.

e Carecer de disciplina para invertir en el mercado bursétil.

» Invertir sin los conocimientos suficientes.

*" Tomados de The Psychology of Investing,, capitulo referente a las emociones asociadas al riesgo. LE
Lifson y RA Geist Ed. J] Wiley & Sons Inc. New York 1999,
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Capfthlb v Comportamiento de la Cartera

i 4 1 :’S"Vélyefccitvihr Primaria de Activos
‘Marzo/03

La primera eleccidn de activos obedeciéo a criterios " de. diversificacién
sectorial, cobertura cambiaria y comportamiento de los:activos:respecto a
indice de Precios y Cotizaciones (IPC). De Forma tal que la cartera inicial
qued6 compuesta por los siguientes activos:

Empresa Clave Rendimiento
Cotizacién Sector Acumulado
2003 %
Corporacién Geo | GEQB |Construccion| — 23.98
Grupo Financiero Grupos
BBVA GFBB B Financieros 733
Coca Cola Alimento
FEMSA L KOF L Bebidas y 2.16
Tabaco
Sociedad de
Inversion de INTEGR3B Divisas 4.79
Cobertura
Fuente: El Fipanciero, suplemento de Analisis de Mercados 250303

Una vez conformada la cartera inicial, los criterios para realizacién de activos,
compras, ventas o mantenimiento de los mismos, obedecio a las propias leyes
del mercado y a los criterios y sefiales del Andlisis Técnico tales como:

Promedios méviles, lineas de soporte y resistencia, oscilador RSI, momento y
volimenes.
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4.1.1 Resultados Marzo™

Para el mes de marzo el IPC tuvo un desempeﬂo negatwo, perdlda del ;
0.038%. La cartera por su parte en el mnsmo penod "tamblen fue negatlva con
una pérdida del 1.30%. S : LA :

En relacion al comportamiento de los CETES a
fue a la baja en 0.87 puntos, comenzando‘ n. 9
de 2003 y terminando en 8. 43% para el27

La inflacion para el mes de mar ; enero marzo
2003 fue de 1.32%. B . e

El tlpo de cambio promedlo ‘duran
délar.” :

el mes de marzo fue 10.90 pesos por

4.1.2 Escenarios Econéfnfco. Politico y Bursitil para el mes de Marzo

Entorno Econémico
e Exceso de Inventarios correspondientes al segundo semestre de 2002,
suficientes para satisfacer la demanda del mercado local,
correspondiente a este periodo. .

o Debilitado mercado interno.

e Aumento del precxo del peu'oleo, consecuencta del conﬂlcto belxco con
Irak. . : :

° Incremento en la produc,
de una mayor demand‘

° Ba]anza Comermal superav;tan

. Aumento del corto de 6>6v a 70!

7 v d('kp'esos‘, /pér parte .de
BANXICO para contener Ia inflacion. ST e

% para una observacién completa del movimiento de ln cartera y la bolsa. ver el apéndlce estadistico.
% Fuente: Banxico e Invertia respemvamcnte .
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o “Reduccion’e

» a tasa de CETES 28 dias Aunque se mantuvo alta
durante todo’ S R B i

‘e 'Economia norteamericana sin dinamismo: %7
e Incertidumbre econémica’a escala mundial,

. 'Estaﬁ{lidatd en'el tipo de cambio

S ‘Provectos de: inversio S, por la mcemdumbre v, las malas
. aperspecnvas futuras, en materia economxaza., SRS

»-',k'Reducmon en:la xnversxén h_)a bruta correspondxente al pnmer semestre
i de 2003 i : :

. E;;o;.;;, r;,im‘c;,

» . ‘:Elérc'ciones en el Estado de México, ganadas por la alianza PRI-PVEM.
« Retiro de inspectores de armas de la ONU de Irak.

. Comienzo del conflicto bélico.

s Incertidumbre geopolitica mundial.

s Perspectivas de una guerra de corta duracién.

Eatorno Bursitil

e Breve sobrerreaccion de los mercados bursatiles genera ganancnas
importantes en la mayoria de las bolsas del mundo.

e Comportamiento volatil, posterior a la prlmera sobrerreaccxon de. los
mercados. : : :
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ANALISIS DE RESULTADOS

El desemperfio de la cartera fue deficiente, el principal factor al que se atribuye
esto es la inexperiencia. Al final de este andlisis se presenta un cuadro
resumen en el que se muestra el comportamiento de cada uno de los activos
que conformaron en algin momento del periodo la cartera, ahi se puede
observar que fueron mds los activos que presentaron ganancias que los de
pérdidas o los neutrales, atin asi no hubo una adecuada percepcién de mercado
para mantener los activos hasta el momento mas, oportuno y asi realizar las
ganancias. Por otro lado, no hubo correspondencia entre los volimenes de
operacion y la ganancia de los activos; lamentablemente los activos que
presentaron pérdidas fueron la mayor parte de las veces los de mas volumen
en la cartera.

También por inexperiencia no se supo mantener los activos en la cartera hasta
que estos presentaran ganancias.

Tampoco se observéd concordancia, al menos como la teoria lo contempla,
entre ¢l movimiento del mercado y la evolucidén de los activos. Es decir, las
betas de los activos no reaccionaron apegadas a la teoria. Hubo ocasiones en ' .
las que el mercado operaba a la baja y los activos que presentaron ganancxas
fueron de betas superiores al 1.2 tal es el caso ICA o CELV. e
Por otro lado se observé que en el mercado mexicano, k_gde- las
aproximadamente setenta emisoras que cotizan en la bolsa, apénas veinte o
veinticinco, tienen bursatilidad por lo que fue necesario llmlta: la operacxon a
estos activos. : : 2

Con toda intencidn se excluyd del portafolio a las soc1edades de inversion de
deuda o renta variable, ya que, el fin . del ejercicio’ pretendié adquirir
sensibilidad y habilidad para leer las sefiales y oportunidades del mercado. Sin
embargo, si se invirtié en una sociedad de:inversién de cobertura, ya que el
ambiente de preguerra introdujo una nueva variable no contemplada de
incertidumbre e inestabilidad.

En relacidn al conflicto iraqui, éste ocasiond gran inestabilidad, pero por muy
poco tiempo, por lo que no se puede atribuir principal responsabilidad a este
hecho, de la ineficiencia en la gestién de la cartera.

En cambio, si se puede considerar que las altas tasas de interés e inflacién del
periodo afectaron negativamente a la bolsa y tuvieron repercusién en la
gestion; aunque estamos conscientes de que la teoria de cartera contempla

160



- Invertir en bolsa, un enfoque Individual de corto plazo

';'herramxentas para desarrollar unp. gestxoﬂn activa frente. a todos las posibles
g comportamlentos del mercado. e el

" Es'un’ factor 1mponante a consnderar que el mercado’ mexicano ‘es: muy
reducido, por lo que es mds dificil poner en practica la teoria de
-~ diversificacion de cartera, ademds el horizonte temporal para el que se
“proyecté fa simulacion afecta atin més el ejercicio. La bolsa estd orientada a
ofrecer ganancias en el largo plazo, y si bien hay posibilidades de tener
buenos resultados en el corto plazo, es necesario para lograrlos, tener mucha
mds sensibilidad respecto a su comportamiento.

Consideramos que el principal factor que explica el mal desempeifio de la
cartera fue la inexperiencia y la carencia de prictica bursatil.

" COMPORTAMIENTD INDMDUAL BE CADA UND O LOS ACTOS CUE PARTGCIPO EN LA CARTERA DURANTE EL MES DE MAPIO

T - FECHA | PRECIO | FECRA |PRECIO
AcTvos IBEI’A acTvaj  uPA v ?DL.MM SEona | Bhecio | recna “nA]umcu]

AFAR T 11735 GEIEE] l 15555 | 203 | 15 550 300
ASUR 8 0 3342 € 35313 1 X0 190202 | 11850 4357
CELV 17802 O 80387 03X X020 | 036 39
c T G 43234 ‘ 330000 | 140243 | Ee oo 824
LONTAL eEvees el 1ox ramzet boeane e
DATAFL(E [ g2xne c 3330 i G273 %030 | cIn "
DESC 8 06377 4 g4Iy 3400 “Aasm3t 3sm 53
GED 3 sS4 653 C 30855 oen | X208 | 220 1"
GFEE 3° 110943 CER 03368 34 273 | 2 A0 2%
GISSA 217913 16 391 C 207 poen | xmaa | orarae [
GMEQCC B 226345 32 4685 G 47e02 { e 140203 | 12 60 BEE
1CA” 1 w0 5747 0323 il oo :e,tyozi i:sﬁf 5-.2,2
INTEGR3 2 ny g ns 5834 2503 557 208
“IF 0 a0 69 SR 1T: 2 Lo 1am207 | 13 O 513
MASECA B 218375 5§79 C 2087 EES /U342 | IS0 bbb o
SAVIA A 104924 16204 C 5435 | 4452 1402433 4102 -7.37
TEWCHEM A 0 tes7s 3545 € 38313 I swa xnae | 3 a0 25
TLEVISA SFO (R antt:] 501 7 o3 Lo1rEsC X|O3o4 | e 118
= 031743 15236 03 t wmn | xoeoa | 23es RE]
ATIC A PRl 13365 o2 | 30m X030 ! 70 o5

Fuanta J3t9s 18 ac'game D3ramar 2om ma Cu3ds de elaharicen proda
T En 03 3TIV0S 20N 331ANICO 32 SAHCTUIG DrOMedd I8 TIMPrI v vant3 va Jue $2 SOMEOIArGN v ,enT8TIN MAS I8 ury vel 27 0 mas

ABRIL/03
4.1.3 Resultados Abril

Para este periodo la cartera obtuvo un rendimiento del 6.30%, por su parte la
bolsa consiguié una ganancia del 10.11%.

_Enrelacién a los CETES 28 dias la evolucion fue la siguiente: pasé de 8.43%
el 3 de abril a 6.73% para el 29 de abril, retrocediendo 1.7 puntos.

; TES[S ',CON 161
FALLA DF CRIGEN
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La inflacion en Abril fuel del 0.17% y la acumulada 2003 del 1.49%.

4.1.4 Escn}éiia'r‘ji&sf‘Ec_iohénil;co, Politico y Bursitil para el mes de Abril

S Entorno Econémlco

BANXICO observa dificultades para cumplir la meta inflacionaria de
3% anual. Al primer trimestre la inflacién acumulada es de 1.32% lo que
implica una inflaciéon promedio para los meses siguientes de 0.18% si se
pretende alcanzar la meta gubernamental.

¢ El Gobierno adquiere endeudamiento de dos mil millones de dola.res,k
para liquidar los Bonos Brady Series A y B. :
e Se coloca deuda soberana con vencimiento a cinco'y treinta aﬁos

respectivamente, para captar recursos por dos mil qumlentos mnllones de BT

ddlares.

e Se incrementa a $180,000 millones de pesos el depdsito éohjur;io 7qvue‘ fa
banca comercial mantiene en BANXICO éste ulumo logra asx reducxr ‘los. -
excedentes de liquidez. el : o

s Reevaluacion del tipo de camblo. debxdo a Ia subasta dlana de tremta y
dos millones de délares que ha mstaurado la comlsxon bancarla

e Expectativas de crecimiento mundtal del Fondo Monetano Internacional

(FMI) de 3.20% para el presente aﬁo, pero destaca ‘queAmérica - Latina
crecera abajo del promedxo

Entorno Politico

. mbnente Preelectoral en Memco

: dam Hussem en Irak.

. chertidufhbré“gtebp'pli_tgqa. '
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oy :f‘fE'l'itorrno Bui—sitil
: o 'Im.emdumbre en los mercados bursatxles, desatada por la p05|ble

prolongacnon de'la guerra,

o Alta volatilidad en los mercado‘s.’ i 7

. Buena aceptacion PO*‘ pane “de - los; inv rsnomstas ‘a-los resultados
" financieros para’ el primer tnmestre ‘de ”003 tanto: en :las- empresas
f mexlcanas como ‘en’las: noneamencanas. B e :

. BaJa en la tasa de CETES 28.dias.

o Ba)a en la Inﬂacxon.

-La BMV se desempeﬁo duranteqel mes con mejores resultados que ‘Dow
Jones y el NASDAQ .

I desempeﬁo de: la bolsa fue muy: favorable, pero hay que consrderar un
evento de smgular trascendencla ocurndo el prxmero de abril,'®

Fecha do R.copclén an BMY I Abr | 2003 5 55PM

Prefija | EVENTORE

' Glave Cotlzacién : MAIZORQ

“Facha @ 1/4/2003
Razén Soclal : MAIZORO, S. A. DEC. V.
Lugar : MEXICO. D.F.

Asunto: SE INFORMA DE LA PRESENTACION DE ESCRITOS DE AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA DE COMPRA.
Eventos Relevantes: MAIZORO. S.A. DE C.V. (EVENTO RELEVANTE) ASUNTO: SE INFORMA DE PRESENTACION DE

ESCRITOS DE AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA DE COMPRA. Por este d sa hace L ito dal p

ol dia de hoy se presentaron ante la Commsion Nacional Bancaria y de Valores ("“CNBV") una solicitud de autorizacién de oferta
publica de compra por parts de GRUPO GAMESA. S. de R.L. de C.V. ("GAMESA™), CAMULA, S. de R.L. de C.V. ("CAMULA" y
TANIFER. S de R.L. de C.V. ("TANIFER") (conjuntamente los "Oferenles’), y una peticidn de regmtro de dicha oferta pubiica de
compra ante 'a Boisa Mexicana de Valores. S A. de C V. ("BMV"). Los escritos raferxdos se refisran a una coferta publica para

Y Fuente: BMV | de abril de 2003
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comprar hasta 33, 729,264 acciones ordinarias. nominativas, Sin expresién de valor nominal, representativas det 71.03% del
capital soctal de Maizoro, S.A. de C.V. ("MAIZORO"). Las 33, 729,284 acciones que se ofreceran comprar en esta oferta publica,
sumadas a las 11, 739,900 acciones que a la fecha son propiedad de GAMESA. as{ como a las 2°016,736 acciones propisdad de
socios de CAMULA y TANIFER, reprasentan el 100% del captal social de MAIZORO. Dicha oferta publica se encuantra sujeta a
una seria de condicionaes, inciuyendo la obtencidn de la autorizacién de la CNBV y las resoluciones favorables de la BMV y da la
Comisidn Federal de Compatencia (*"CFC"), las cuales ya fueron solictadas. En su solicitud a CNBV, los Oferentes indicaron que
ot Precio de Compra por Accitn de MAIZOROQ serd da §6.75 (Sem pasos 75/100 M.N.) manoa sl imparta da los dividendcs que en
su caso sa paguen por MAIZORO antas de Ia fecha de cons idn de la oferts publica. Da ser autorizada ia mencionada oferta
publica de compra por la CNBV, la BMV y (a CFC, la consumacién de dicha Oferta reducira sustanciaimente sl numero de
acciones de MAIZORO en circulaciin, lo cuat puede tenar Como consecuancia que no axista un mercado Nguido para éstas. Una
vez cancluida la Oferta y, an caso da haber sido sxitosa. los Oferentes raalizaran las gestiones necesarias para qus MAIZORO
solicite la cancelacion de la inscripcién an la Seccidn Valores del Registro Nacional de Valores a cargo de ia CNBV y e! desliste
de las acciones de MAIZORO de la BMV. ATENTAMENTE. C.P. Maria del Refugio Alarcén Lépez Contralor Genaral

El comportamiento de Maizoro alcanzd en ese dia una ganancia del 86% en la
cotizacién y en el acumulado 2003 lleva un rendimiento del 183.11%, es
necesario destacar que durante todo el mes de marzo el activo no presentd
movimientos y para abril registr6 movimientos los dias uno y dos
exclusivamente.

Si bien Maizoro no forma parte del indice, creemos que es un testimonio
valioso que da fuerza a la hipétesis de este trabajo, poniendo de manifiesto de
que los mercados no son eficientes en sentido fuerte o semifuerte, ya que, el
significativo aumento de Maizoro obedecié a una reorganizacion y compra por
parte de agentes privados que mantuvieron en absoluta discrecion el evento,
consiguiendo de esta forma el repunte inédito del activo. Si se observa, el
boletin de la bolsa, y el alza del activo tienen la misma fecha.

En lo que respecta a la evoluciéon de la cartera, el desempefio fue muy
favorable, no podemos hablar de gestion activa, ya que, el rendimiento fue
menor al de la bolsa, pero si se puede observar que el mes de marzo de
adiestramiento cumplié su funcién.

La composicidon de la cartera se elaboré con mayor conocimiento del
funcionamiento del mercado, se destaca de entrada que se incorporaron sélo
trece activos, en contraste con los veinte que se incorporaron en el mes de
marzo; esto €s, se supo dar mayor tiempo de maduracidén y realizacidn para los
activos. De los trece activos, doce tuvieron ganancias y uno se mantuvo
neutral.

Es importante destacar como particularidad del mercado mexicano, y quizd de
los mercados pequefios en cuanto a tamafio, ¢! comportamiento de activos
como ICA o CEL V, donde los indicadores del Analisis Fundamental
descartarian la inclusion de éstos en la cartera, porque presentan UPA
negativa, sin embargo, tienen betas superiores a uno, por lo que era acertado
incluirios ya que el comportamiento del mercado en el mes fue alcista.
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De hecho la intencién de incluir estos dos activos buscaba realizar ganancias
ripidas, aunque fueran modestas. En el caso de CEL V se supo mantener y
vender en el momento adecuado, para ICA la decision fue precipitada, aunque
es importante sefialar que en el momento de la venta el indice fuerza relativa
siete dias indicaba que era momento adecuado para desprenderse del titulo.

Fueron destacados los rendimientos obtenidos con WALMEX C y HOGAR,
en ambos casos se logré tener rendimientos por arriba de 1a bolsa. Para el caso
de HOGAR no se pudo adquirir un volumen importante, ya que, es una accién
de minima bursatilidad por lo que el simulador aplicé la limitante de
operacidn para estos casos que ya se menciond al comienzo de la conclusién.

El dnico activo con desempeiio neutral fue NADRO B, la prensa financiera
especializada ubica a este activo con un rendimiento del 13.90% en el ailo,
con B de 0.07611 ademas las UPA al reporte y a doce meses, indica 0.6265 en
ambos casos. Se comprd un importante volumen del titulo porque se preveia
una posibilidad de ganancia por arriba de la bolsa, la idea fue poner a la venta
el titulo todos los dias calculando un precio de venta tentativo del orden de los
$6.50 por accion lo que equivaldria a una ganancia aproximada del 10%.
Desafortunadamente el activo no tuvo movimiento en todo el mes. Ahora la
estrategia a seguir es esperar que se concrete alguna ganancia aunque sea
minima, realizarla y disponer de esos recursos para comprar acciones de mas
bursatilidad.

Finalmente se vuelve a mencionar que sigue faltando experiencia para operar
en el mercado, no se tiene una percepcidn adecuada de los momentos idéneos
de venta, los momentos de compra se han manejado mejor y persisten. las
dificultades en las asignaciones correctas de volumenes. Falta. adquiric
sensibilidad para operar en el mercado. o :
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; COMPORTAMIENTO INDMDUAL DE CADAUNQCE LOS ACTNO; QUE PA.-‘TICIPO EN LA CART:QA DUR~N"E E' MES DE 4 2 RIL

DE 20m

: VoL | FECHA | PRECIO | FEGRA | PRECIO

| ACTVOS ‘ oo | UPA l VL | awuar | compra | cowpra | vEwTA [ venﬂ WT

T T8 57 13| 03 [ WiRm | 850 | T0G | 50 35
Gapascor | osmam | s | s3% | 0o | wans | e8sm [noseverss| Tiam | 40
_ARA’ 030334 1815 12153 Q34998 2043 1875 no savendia) 1§ 3%G 128
CELY PXs | 3 | 25m | 060MS | 4a0m | G455 | 1a0u03 | s 9e3
‘FEMSAUSD| Codea | 2 2% | 0uz | o | ¥wo | nas | vxo | ose
sEos [ e | dew | e | 03 | mistom | %58 |nosewndol 270 | 0%
‘oFa8 8 yemg | 673 539 | 0E | vemm | 83 | xame | saw | s
TGMEACOET| 037 | 4513 | RIAE | D4 | MATOR | M2 nosrande, 12730 | 416

HOGAR 0178 | 0ms | 4% | oedrz | mwoas | tene | wpe | 7 | 153
ea I e B S B -V e B B T R B B b Py
NACROS | 007t | ce1? | sxE | dteres | 242 | som [nosevenss| 520 | 000
elecomal 11877 | ceer | 2%s | oaors | o005 | v | Xoacs | umd | 188
watvecer | 1w | i 3% | 031108 | wnoc: | 2t fagseuensel oo | 1255

_Fuerte Datos Je accigame banamex.cam mx Cuacro de efaboracien pragia
" Enlos activos can astanstico. s2 utilizg el J:mo pracio par3 daterminar 1a Janancia durante el mes

MAYO/03

4.1.5 Resultados Mayeo

La cartera obtuvo un rendxmxento negatwo del - 0. 836%, la Bolsa consiguid
una gananc:a del:1 642%. S

La evolucién de - los CETES "8 dlas fue descendente retrocedlendo 1.81
'puntos, desde [6.72% a 4.91%] del 02- 03-03 al 29 05 03 respectivamente.

kLa mﬂacxén para mayo fue negativa, deﬂacnon, 0 32% y la acumulada enero
'mayo fue de 1.16%.

"4.1.6 Escenarios Econémico, Politico y Bursitil para el mes de Mayo

Entorno Econémico

e Escasa productividad econdmica generalizada, el sector manufacturero
crecié 0.9% durante el primer semestre de 2003, respecto al mismo
periodo del afio anterior.
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¢ Malas  perspectivas futuras*
mexicana y norteamericana.

cién econémica

internacional actual el e 'nd

e El Goblemo promue
interno.

. Inﬂacxén neganva (de acién) en'el mes'de ‘mayo. Sin embargo hay que
considerar,que no’es una cafda: ‘sostenida’ Y generahzada en el nivel de
precios,’sino que la delacion se debe a le reduccnon en: 17% a las tanfas

> electrlcas para el Norte del pals. = : ;

_Entorno Politico

. Permanece,él‘”ambieht'é preelectoral en México.

ey Incertiyduimb_re geopolitica mfundial,

Entornyo Bursétil o

,  . i:;Toma de utilidades de los’ mversnomstas en la BMV dado el buen
.- desempefio de la balsa en abril. )
o Baja en los CETES a 28 dfas

o - Consiguen empresas norteamericanas autonzacnon para cotlzar en la
B BMV

. Rompe el IPC la barrera de Ios 6300 puntos
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ANALISIS DE RESULTADOS

Los resultados conJuntos de la cartera fueron deﬁcnentes, no se logro
desarrollar una gestién activa. : :

Sin afdn de buscar éxito en la investigacion en' conjunto, es -conveniente
analizar de manera independiente el comportamiento de:los distintos activos
que participaron en la cartera para este mes. Haciendo este andlisis obtenemos
que de los catorce activos, hubo siete con los que se logré una gesnon actnva,
el rendimiento fue mayor al de la bolsa, estos activos son: .

ACTIVO | RENDIMIENTO % MAYO
APASCO 363
GEO B 5 45
GMEXICO B »88
CEMEX CPO 4.03
1IcA 3.10
TLEVISA CPO 54
WALMEX C 10.39

También se presentaron tres activos con ganarncia, aunque mfenor a la de ’
bolsa, fueron: AMX L, ARA, GMODELO C.

Hubo un activo neutro GSANBOR Bl y tres activos que presentaron perdxdas
NADRO B, WALMEX V, BIMBO A.

Desde esta perspectiva no es aventurado concluir que los. resultados
deficientes de la cartera obedecen a un criterio equivocado en cuanto a la
distribucion de los volimenes que debié tener cada activo.  El volumen
asignado, obedecié a las oportunidades sectoriales y a la tendencia del
mercado, asi por ejemplo con NADRO B no se pudo explotar la tendencia a la
baja del mercado, debido a la minima bursatilidad que presenta, aun cuando la
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perar en condlcxones de calda, ya que; tiene beta'de 0.0761 1, UPA de 0.612y
“Precio’ Valor en’ ‘Libros‘4.338; ademas de llevar: una gananc:a en el aflo-de

;»_,Del caso de WALMEX V,. se comprdé sobre e! final de la gestién y se
' 'concentro’ un volumen muy’ lmponante de la cartera cerca del 40%. Esto con la
:>finalidad - de-dar:seguridad 'y posicién al ejercicio sobre la conclusién del
‘mismo.:La’ perdlda fue marginal y hasta se puede decir que desafortunada ya
;que a ia’ semana’ sngmente del término del ejercicio este activo presentaba una
ganancna del 4% respecto al precxo de compra que fue de $29.55 por accién.

IMBO A es’ una 1mportante muestra de las dificultades y limitantes del
mercado. mexicano, esta empresa es de las mds importantes del mundo en su
s de.las”’ me_)ores empresas en todos los ordenes de la actividad
'empresa.rlal mexicana, y, sin embargo, el mercado la castiga, ya que no tiene
“buena percepcion entre los inversionistas.

COMPORTAMIENTO INDMOUAL DE CADA UNG DE LOS ACTIVOS QUE PARTICIPO EN LA CARTERA DURANTE EL MES DE MATO

DE 2013
BETA " VOL,~ T-FECHA | PRECIO |. FECHA - PRECIO :
ACI'NOSi _J UPA . ‘ V’LJ cowera | cowera | vewta rveum Tml

TAMX L 1408 5l iz 037172 | sl g@oE | z2EL3 | 900 0%
APASCO 05833 X7 5354 | 023147 | aunces | €850 | 130803 | 7 183
TARA 090334 1815 12153 | ouse | 20emE | s8am | eem | 1900 063
"GMOCELOC! 95507 1347 1323 | o0z | zmoeee | B0 |nosewndic) 23310 047
6203 Fora07s 387 x| odss Jmam | ®msw | 1weems | 20 245
WALMEXY 1 0B 133 3 x4 073177 REXR 0555 |a0 sevendic] 29510 014
TGMENCOB | 085317 | 4813 R/ | 04781 | 44003 | 1250 | 540 12860 28

CEMEXCPO | 101117 | 22 B4 | 0XT | 7AW | 49350 |roseendic] 45720 ]
Jica temy | 243 5747 0ea171 | asmeee | 2% | GEGR | ZESG 310
NADRG 3 07751 152 43 | 018755 | 42003 | SAC  frosevendio] 5850 hES
nevsace | 15188 | XS 6317 | ox;r2 | reeos | osrx | saeeme |60 242
‘osaneceer | 0075 1541 7137 | 02575 | 2503 | 12200 |nosevendio| 12800 oo
CEIMBO A 084088 | 05 159 | 02546 | ®=2003 [ 16700 |no sevendic] 16.4%0 15
WALME(G | 11477 113 9% | oinge | vaxm | 53105 | 205 | BT 193

Fiuenta Datos de jccigama.2anamex.cammn Cuadro de a1acoracitn prop:a
. p:
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Conclusiones

El presente trabajo comprendié una investigacién bibliografica y monogréifica -
que nos permitié entender la teoria de inversiones en renta variable (acciones),
para posteriormente potenciar la investigacién con un ejercicio- prictico ‘de
simulacién de inversion en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) a traves del
portal electrénico http://accigame.banamex.com.mx i =

El ejercicio practico correspondié a tres meses de canera, marzo, abnl y mayo
del presente afio.

Para un mayor aprovechamlento de la informacidén se decndxo elaborar un
reporte mensual, asi como una breve conclusién general correspondiente a
todo el ejercicio.

Los datos estadisticos que dan soporte al trabajo . experimental, se pueden
revisar en el anexo estadistico al final de este trabajo.

La planeacién del ejercicio practico, contemplé al mes de marzo, como
periodo de adaptacién y familiarizacién con la BMV, con el portal electrénico
y con las actividades bursatiles en México. Es importante destacar que el
simulador hace una aproximacién muy adecuada de la operacién real del
mercado, sin embargo, no deja de ser una simulacién, por lo que algunas
limitaciones se presentan, tales como: el juego no permite participar en la
compra-venta de Sociedades de Inversion, excepto las pertenecientes al Grupo
Financiero Banamex Accival, tampoco se permite efectuar ventas en corto, se
aplica una cldusula especial para las acciones de baja o minima bursatilidad,
condicionando la compra-venta de éstas a una operacién real de éstos activos
en la BMV. Por altimo se aclara que ia informacidn con la que se desarroli6 la
simulacién se obtuvo del portal, con la limitante, no muy significativa, de
tener un retraso de veinte minutos respecto a los hechos reales.

Para los meses de abril y mayo, la simulacién se realizé con pleno
conocimiento de limites y posibilidades que el simulador ofrece. Y se buscéd
en todo momento desarrollar una gestién activa, tratando de tener mayores
rendimientos que el obtenido por el IPC.
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Acotaciones Generales a los tres meses de cartera .

Las observaciones comunes que se-hacen’a*la“ experimentacién 'son las -
siguientes: 2 e

Hubo una correcta eleccion de los activos que compusieron la cartera, pero
una mala distribucion de los volimenes de los mismos.

Se desarrolld paulatinamente una mejor percepcién de los tiempos de
maduracién de los activos, al comienzo se tomaron decisiones precipitadas en
cuanto a los momentos de venta, principalmente cuando los activos
acumulaban pérdida de cinco a diez dias consecutivos. Posteriormente se
aprendié a mancjar los tiempos consiguiendo ganancias aunque algunas
fueron marginales.

Se considera que la investigacion experimental fue provechosa, pero
insuficiente, para un dptimo entender del comportamiento del mercado y
adquirir sensibilidad, el tiempo de simulacion deberia ser de un afio, ademds,
de ésta forma se podria conocer la estacionalidad de los distintos sectores y
encontrar mejores oportunidades de inversion.

Se encontraron limitantes practicas respecto a la teoria que se desarrolld,
porque ésta describe el comportamiento de los mercados fuertes, que no es el
caso del mercado mexicano, donde son muy pocas las emisoras que tienen
bursatilidad y es con éstas con las que hay buscar ganancias de capital. Aun
asi reconocemos en todo momento que la teoria de carteras es eficiente y
aplicable al mercado mexicano y las limitantes que encontramos obedecen a
una incapacidad individual de observar y ejecutar las oportunidades que el
mercado brinda en el momento adecuado. pero también sabemos que esta
incapacidad se debe principalmente a inexperiencia.

Resultados Generales para los tres meses de experimentacion

La cartera inicial fue de $ 2, 000,000.00 v la final de § 2, 108,242.48 esto nos
da una ganancia nominal de 5.412%. Para el mismo periodo la ganancia de la
bolsa fue de 13.034%, si ademds consideramos que al termino del ejercicio
CETES 28 dias, la tasa libre riesgo, pagaba 4.91%, anual, equivalentes a
2.06% en tasa efectiva, considerando 151 dias de enero a mayo. Debemos
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“debe ser:

Qmﬂ =TLR +[RUPC) - ‘TLR‘]' 2

Donde';

TLR Tasa llbre de rxesgo CETES 7"8‘dlas, pero consxderado como tasa
-efectiva.: .

R(IPC): Rendimiento del IPC en el periodo marzo-mayo.

Para este caso no incluimos beta, porque no se refiere a un activo en
particular, ni tampoco riesgo pais, porque la cartera no buscaba hacer un

~ comparativo con inversiones bursatiles fuera de México.

Como conclusién decimos que el resultado no fue favorable, y no se logréd
hacer una gestion eficiente. Pero consideramos positivo el haber obtenido una
ganancia durante el ejercicio, ya que, fue una primera aproximacién al
mercado bursétil, donde privé un contexto de alta volatilidad.

También consideramos valioso destacar que hubo siete semanas en las que la
cartera tuvo desempefio positivo, y dentro de esas siete semanas, dos, tuvieron
mejor rendimiento que el IPC, es decir, se logré la gestion activa.

Fmalmente al no poder verificar la hipotesis con la experiencia practlca del
ejercicio, concluimos que los mercados operan en forma eficiente.

16 Martinelli Szachniuk =~
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Anexo Estadistico

Semana uno, del 03-03-03 al 07-03-03

O DE LA CARTERA 03003

837 0 24% 002 77.004 00O 286
5558 039% 0022 199 643 87 10
KCF L 11.5CC jea’jor] 204 229 Q25% a8 22103500 1157

MOVIMIENTO DE LA CAR

209 21.2 144 00% 03 581.800 00 28.13
835 841 T2.00% 008 77.37200 387
5834 5634 0 0G% Q 198.875 93 9 96
2004 19 95 -45 00% 009 229 425 00 11.49

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 05020

“costo -} wraro

15 95 159 349.800.00

GEQS8 26.500 [sXYek} 209 214 0.5 587.100 00
GFBE B 9200 0¥0o3 8 35 8 45 0.1 77.740.00
ICA 3 000 05/03 1 486 1.55 009 4850 00
INTEGR3 B 35.300 003 56834 5.738 0104 202,534 58
KOF L 11.500 OV03 20 04 19.15 -0 89 220.225.00
43 -0 15 516.000.00

SAVIA A 120.000 05/03 445
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MOVIMIENTO DE LA CARTERA 06/00.

15 97

. 1595
GEOS8 26.500 [eaT]ox] 209 21.23 158% 033 562.585 00 28.51
GFBS B 9.200 o303 835 842 Q.84% 0.07 77.464 00 3.93
ICA 3.000 0503 148 147 068% 001 4.410.00 Q22
INTEGR3 B 35.300 o003 5634 5738 184% 0104 202,534 56 10.26
KOF L 11.500 0303 20 04 18 45 -7 93% -159 212.175 00 1075
SAVIA A 120 000 0503 445 44 -112% -0 05 528.000 CO 26 76

MOVIMIENTO DOE LA CARTERA Q7/03/0:

22.000 04/03 144% 023 355.960 00 18 22
DESC 8 5.000 07/03 34 34 000% [+) 17.000 00 087
GEO 8 26.500 ove3 209 20.79 £053% Q.11 550,935 00 282
GFBB 8 1.000 a7/83 835 839 0.48% 004 839000 043
ICA 3.000 05/03 146 1.58 822% 012 4,740 00 024
INTEGR2 8 A% 100 owoa 5534 5693) 105% 0059 200.957.29 10.28
KOF L 6.500 ovo3 2004 188 £19% -1.24 122.200 00 6.25
SAVIA A 120.000 05/03 4.4s 429 -3.60% -0.18 514.800 00 2633

MOVIMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES)

FECHA | APERTURA CIERRE VAR % | VAR PTOS VoL
3/3/2003 5927.06 5926 85 0 -0.41 €8.639.056
4372003 5926 85 5511.24 0.28 1541 45.430.036
5372003 5.909 01 5.914 41 005 317 57.071.700
6/3/2003 5914 41 5913.92 0 -0.49 51.118.400
7/3/2003 591168 5507 93 -5.99 01 45.916.604

ACCION, DURANTE LA SEMAN

S, AuRr

u VALOR O€ | VALOR DE

.| MERCADO

. FINAL -

ALFA A 22.000 350.240 00
DESCB 5.000 2.94% 17.000 00 17.500 00

GEOB 26.500 105% 553850 00 | 559,680 00
GFBB 8 9.200 048% 76.820 00 77.188 00
ICA 3.000 548% 4 38000 4.620 00

INTEGR3 B 35,300 5634 5754 213% 198.880 20 |} 203.116 20

KOF L 11.500 20.040 18 600 -7 19% 230.460 00 | 213.8300.00

SAVIA A 120.000 4450 4300 -3.37% 534.000 00 | 518.000 00

GUN
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GANANCIA SEMANAL DEL PORTAFOLIO 2%
GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA -0.32%
TOTAL EN ACCIONES DEL PORTAFOL!IO 1.873.445.85
TOTAL EN DINERO 865.8168.68
VALOR INICIAL DEL

PORTAFOLIO 2.000.000.00
VALOR DEL PORTAFOLIO 1.859.262.51

Semana dos del, 10-03-03 al 15-03-03

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 1G:03/03
FECHA
cosTo | uLtMO | cameio VALOR DE % DEL
ACCION | VOLUMEN | ULTIMO | noomepio | PRecio % CAMBIO S | MERCADO | PORTAFGLIO
MOVIMIENTO
ALFA 22,000 0403 1595 16.18 1.44% 023 35596000 1822
DEsC B 5,000 o703 34 34 0.00% o] 1700000 0.87
GEOB 26,500 o) 209 2079 053% 011] 550935.00 28.2
IcA 3,000 08/03 146 1.58 8.22% 0.2 4.740 00 0.24
INTEGR3 B 35,300 cvo3 5634 5693 1,05% 00s9! 20095729 10.28
KOF L 6.500 103 00 188 619% 24} 12220000 625
SAVIAA 120,000 05/03 445 429 360% 0.16] 514,800.00 26.35
MOVIMIENTO DE LA CARTERA 11/03/03
FECHA
cosTo uLTIMO | CAMBIO VALOR CE *% DEL.
ACCION | VOLUMEN | = ULTIMO | ppnepnio | PRECIO % CAMBIO$ | W ERCADO | PORTAFOLIO
MOVIMIENTO
ALFA 22.000 o403 1595 15.82 0.82% 013] 34804000 18.01
CONTAL 6.000 11/03 14.8 148 000% ] £8.800.00 459
DATAFLX B 25.000 41/03 027 0.269 -0.37% -0.001 6.725.00 0.35
DESC B 5.000 07/03 34 3.4 000% o] 17.00000 088
GEO B 13.500 11/03 209 20.9 0.00% o] 28215000 14.8
GMEXICO 8 4.000 13/03 128 12.8 0.00% o]  s0.40000 261
INTEGR3 8 35.300 0x03 5634 5.689 098% 00s5| 200.834.18 1038
KOF L 10,500 11/0a 19 514 18.7 417% 0814} 19635000 10.16
SAVIA A 100.000 11/03 445 4.21 .5.39% 024| 421.00000 21.78
TS 2.000 1703 22 322 0.09% 002] 48.440.00 24




Fernando Martinelli Szuchniuk

MOVIMIENTO OE LA CARTERA 127003

o ae e gL W

DATAFLX B 25,060 11/03 0.27 285 -1.85% -0.005 8.625.00 034
DESC 8 5.000 07/03 34 342 0.59% 002 17.100.00 089
GEO B 13.500 11/03 209 21.1 056% Q2] 28485000 14.81
GMEXICO B 4.000 11/03 126 12.98 310% 039 51.560.00 2.7
INTEGR3 B 35.3¢0 003 5634 §641 90.12% 0007 199.117.77 10.38
KOF L 10.500 11/03 19 514 18 65 -443% -0.864| 195825.00 10.18
SAVIA A 100.000 11/63 445 215 B574% 03| 415.000.00 21.58
s 2,000 11/03 232 238 1.72% 04 47,200.00 2.45
MOVIMIENTO DE LA CARTERA 130303
' CORTOZ | T 1000 taAmme 7L B
% Do el S e Bt s 5 Pt 2254
ALFA 22.000 04/03 15 95 1838 2.70% 043 360.360.00 18 48
< 400 12102 340 368 17 829% 2817 o .755]
CONTAL & 000 11/03 143 14 33 331% 049 44
DATAFLX 8 25.000 1103 027 027 000% 0 6.750 00 035
DESC 8 5.000 07/03 3a 34y 028% 001 17.050 00 087
GEO B 13500 11/63 208 2175 407% 085| 29362500 15.04
GMEXICO 8 4000 11/63 126 12.48 111% 014 49 840 90 255
ICA 20.000 13/03 194 193 052% Q0 38.500.00 1.968
INTEGR3 B 35.300 oxo3 5634 559 077% 0043|  197.34048 10.11
KOF L 10.500 11/03 19 514 19 -264% 0514 199.500.00 102_2_{
SAVIA A 100.000 11/03 445 41 -787% £35| 41000000 21.01
TS 2.000 11/03 232 2348 1.21% 028 46.960 00 241
MOVIMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS Y COTRACIONES)
FECHA | APERTURA CIERRE VAR % VAR PTOS VoL
12003 | 5907 77 5859 77 082 -48.18 77.876.264
1132003 | 5858 77 5821 1 066 -38.87 58501278
12/v2003] 58211 5809 97 0.19 -11.13 60.142,448
1v03/03 | 5809 97 8931 95 21 12199 | 82580768
140303 ] 593198 5993 01 103 61.05 68.134.966
TESIS CON
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Invertir en bolsa, un enfoque individual de corto plazo

COMPOﬁTAMlENTO ACCION POR ACCION DURANTE LA SEUANA

wmﬁ

3 Lod e

B _.‘15?3.,&. 8 Qg D EEY a g A

15 95 16 38 270% | 350.900.00] 360.360 00 9.460 0O

340 368 1 825% | 136,000 00| 147.240 00 11.240.00

CONTAL 8 000 14 8 15 1 35% 28,800 00 90 000 00 1.200 QO

DATAFLX B 25,000 027 o3 1M 1%l 675000] 750000 750 00

DESC B 5 000 34 35 5 88% 17.000 00O 18 .0C0 00 1,000 00

GEOB 13 000 209 209 000% | 271.700 60 ) 271.700.00 000

GMEXICO B 4.000 126 12 46 -1 11%| 50.40000| 4984000 -560.00

ICA 3.000 146 168 15.07% | 438000} 5.04000 560 00

INTEGR3 B 35.300 5634 559 -0.78% | 198.880.20| 197.327 00 -1.553 20

KOF L 10.500 19 514 19 :2.63% | 204.897 00| 199.500.00 -5.397 00

SAVIA A 100.000 445 41 -T.87% | 44500000 410.000 00 ] .35 000.00

TS 2000 23.2 23 48 | 001206837 45400 AEI60 560
GANANCIA SEMANAL DEL PORTAFOLIO -0.00384%
GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 0.32%
TOTAL EN ACCIONES DEL PORTAFOLIO | 1.853,153.48
TOTAL EN DINERO 98,579.03
VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO 1.959.262.51
VALOR DEL PORTAFOLIQ 1.854.733.41

Semana tres, del 17-03-03 al 21-03-03

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 17/0303
| "ACCION; [VOLUMENT - -rzcm T

.. N uovultmo St z
ALFA 22,000( Mar 4 2003 . 377,080.00
ASUR B 10,000| Mar 14 2003 11.3 11.3 0.00% 0} 113,000.00 5.71
DATAFLX B 25,000| Mar 11 2003 0.27 0.275 1.85% 0.005] 6.875.00 0.35
DESCB 5,000} Mar 7 2003 3.4 3.6 5.88% 0.2] 18,000.00 0.91
GEO B 13,500 Mar 11 2003 20.9 22.44 7.37%, 1.54] 302,840.00 15.31
GISSA 4,000{ Mar 14 2003 14.6) 14.79 1.30% 0.19] 59,160.00 2,99
1ICA 60,000| Mar 14 2003 2.02 21 3.96% 0.08] 126.000.00 6.37
INTEGR3 8 35,300} Mar 3 2003 5.634 5.56 -1.32% -0.074| 196,254 55 9.92]
TS 2.000| Mar 11 2003 23.2 23.3 0.43% 0.1] 46,600.00| 2.36

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN 177



Femando Martinelli Szachniuk

MOVIMIENTQ DE LA CARTERA 17/03/03

uLTIMO. VALOR OF ;
ALFA 22,000 | Mar 4 2003 15.95 17.14 7.468% 1.191377.080.00 18.06
ASUR 8 Mar 14 - .
10,000 2003 11.3 11.3 0.00% 0]113.000.00 5.71
DATAFLX Mar 11
8 25.000 2003 0.27 0.275 1.85% 0.005 6.875.00 0.35
DESC S 5.000 | Mar 7 2003 3.4 3.6 5.88% 0.2 18.000.00 0.91
Mar 11
GEO B 13.500 2003 20.9 22.44 7.37% 1.541302.840.00 15.01
Mar 14
GISSA 4,000 2003 14.6 14.79 1.30% 0.19{ 59.180.00 2.99
Mar 14
ICA 60,000 2003 2.02 2.1 3.96% 0.08 | 126,000.00 6.37
INTEGR3
8 35,300 | Mar 3 2003 5.634 5.56 -1.32% -0.074 1 196.254.55 9.92
Mar 11
Is 2,000 2003 23.2 23.3 0.43% 0.1] 46.600.00 2.38

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 19/03/03
1 N DT CrSTHIEaN N
FECHA 3} “coeto ATIMO L

SN INETR sy

- VAL 3
ULTIMO " DO <
Ey | MOVIMWENTO, | .oomviyne s [0 : T Bty o
Mar 4 2003 15.95 16.26 1.94% 357,720.00
Mar 14
2003 11.3 11.85 4.87% 0.55] 118.500.00 [<]
Mar 19
2003 0.27 0.3 11.11% 0.03 7.470.00 0.38
Mar 11
GEO B 13.500 2003 20.9 22.78 9.00% 1.881 307.530.00 15.58
Mar 14
GISSA 4,000 2003 14.8 14.78 1.23% 0.18} 58.120.00 3
Mar 14
ICA 60.000 2003 2.02 1.91 -5.45% -0.11] 114,600.00 5.81
NTEGR3
la 35,300 ] Mar 3 2003 5.634 5.542 -1.63% -0.092 | 195.640.61 9.91
MASECA Mar 18
B 2.900 2003 3.5 3.6 2.86% 0.1} 10,440.00 0.53
TEKCHEM Mar 19
A 22,500 2003 0.468 0.47 0.48% 0.002}{ 10.575.00 0.54
Mar 11
IS 2.000 2003 23.2 23.8 2.59% 0.6 47.600.00 2.41
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Invertir en bolsa un enfoque individual de corto plaze

FALL

TS CON

A DE ORIGEN

WMOVIMIENTO DE LA CARTERA 20/030
.FECHA“Z - ;
LT8O =
MOVIMIENTO
Mar 4 2003
Mar 19
2003 o 27 025 T 41% 0.02
Mar 14
{7} 60.000 2003 202 194 -3 5% -0 08} 115.400.00 5.86
INTEGR3
3 35.300 | Mar 3 2003 5634 5 557 -1.19% £.067]196.518 55 9.9
IAASECA Mar 18
B8 2.500 2003 35 36 2.86% 01| 10.440.00 0.53
TEXCHEM Mar 19
A 22.500 2003 0 458 047 0.48% 0.002}] 10.575.00 0.53
Mar 11
TS l 2.000 l 2003 23.2 238 2.58% 06| 47.600.00 2.4
MOVIMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES)
VAR
FECHA | APERTURA CIERRE % _| VAR PTOS vou
17/0363 | 5953 01 5009 92 028 15 91 81.819.640
repa03 ] 6009 92 6042 75 055 284 78,260 048
w0363 | 6042 78 5017 43 041 2533 61.289 871
2L | BL1T 43 543 31 see 38 £3 234544
2410303 —
COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA
) T VALOR DE 52
MERCADO
~EWNAL  Foi T
194%| 350900C0 | 357 72000 582000
487% ! 11300000] 11850000 5 500.00
023 Ta1% 6§75000| 725000 500 00
38 588%| 1700000 18.00000 1000 00
232 1100%| 28215000 31320000 31050 00
1479 130%| 5340000] 5918000 760 00
194 -396% | 12120000 11540000 4800 00
8 35 300 5631 5 567 -119%| 198,880 20| 19651510 -2.365.10
MASECA
8 2.900 3s 38 286%| 1015000| 10.44000 200 00
TS 2000 232 238 002588207 46400 47600 1200
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GANANCIA SEMANAL DEL
PORTAFOLIO

1.75%

GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA

0.64%

TOTAL EN ACCIONES DEL

PORTAFOLIO 752,192 .55
TOTAL EN DINERO 1,233.683.87
VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO ] 1,951,733.41
VALOR DEL PORTAFOLIO ' 1.985.8768.42
Semana cuatro, del 24-03-03 al 29-03-03
MOVIMIENTO OE LA CARTERA 24/030
) coat0’ | KMo | cameio,
s . : f MOVIMIENT P'ROM RN P’REC!O ) Sl e, s e A
ALFA Mar 4 2003 15.95| 16.06| 0.69% 353.320.00 17.95
Mar 24
CELV 2003 0.33! 0.335! 1.52%! 0.005 3,350.00 0.17
Mar 19
DATAFLX 24,900 2003 027 0.29! 7.41% 0.02 7.221.00 0.37
Mar 24
GFBBB 50,000 2003 8.44. 8.49! 0.59% 0.05| 424,500.00 21.58
Mar 14
ICA 60.000 2003 202! 1.92| 4.95% -0.1] 115,200.00 5.85
INTEGR3 B 35,300 | Mar 3 2003 634 5572, -1.10%, -0.062, 156.685.85 9.59
Mar 18
MASECA 2,900 2003 3.5 3.5| 0.00% 0l 10,150.00 0.52
TEKCHEM Mar 24 R
A 27.500 2003 0.455 0.4!12.18%| -0.055{  11,000.00 0.56
Mar 24
TLEVISA CPO 20.000 2003 1385| 13.82) -0.22% ! -0.03] 276.400.00 14.04
Mar 11 {
TS 2.000 2003 232! 238' 259%] 06| 47.600.00 2.42
MOVIMIENTO OE (A CARTERA 25-03-03
5 “l “coare - .- | cammio |.cameio | ,valompe | - %oeL ™
ULTIMO - ULTINO e B -

o MOVIMENTO | PROMEDIC | ppcig |- %0 | £ 8 . | MERCADO | PORTAFOLIC
ALFA A Mar 4 2003 15 95 16.05 063% 01} 353.10C 00 17 86
CELV Mar 24 2003 033 0 342 3 64% t 0012 ! 3.420 00 017
DATAFLX B Mar 25 2003 Q27 0313 15 93% } 0043 5.321.00 027
GFB88 Mar 24 2003 8 44 855 130% o011 427.500 a0 2162
ICA Mar 14 2002 202 202 000% ") 121.200 Q0 5.13
INTEGR3 Mar 3 2003 5634 5493 -2 50% 0141 193.902.12 981
MASECA.B Mar 18 2003 s 35 000% (2] 10.150 00 0.51
TEXCHEM A 57.500 | Mar 25 2003 0423 04 -5.35% -0 023 ‘ 27.000.00 137
TLEVISACPO 20.000 Mar 24 13385 13.91 043% 006 ! 278.200 00 14 07
TS 2.000| Mar 11 2003 23.2 2385 230% | 085} 47.700 00 | 2.41
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Invertir en boisa. un enfoque individual de corto plazo

MOV\MIENTO DE LA CARTERA 26/03/03

ALFA A 22000 ) Mar 4 2003 1595 18.24 1.82% Q29; 35728000 18.05

ICA 60.000 | Mar 14 2003 2.02 202 000% 0l 12120000 6.12
INTEGR3 35.300 | Mar 3 2003 5634 5493 -2.50% <0141 193.902.12 98
MASECAB 2,900 | Mar 18 2003 35 35 000% ] 10.150.00 [+X-3}
TEKCHEM A 67 500} Mar 25 2003 0423 a4 -5 35% 0023 27.000.0Q 1.36
TLEVISACPO 20.000 ; Mar 24 2003 1388 1376 -0 85% 009! 275.20000 13.9

VIMIENTO DE LA CARTERA 27/03(03

. ACCION. | VOLUMEN cosTo | ‘Wrmo-

ALFA A 22.000 Mard 2003 159% 18.02 | 0.44% 007 | 35244000 17.92
ICA 60.000 ¢ Mar 14 2003 2.02 2.04 099% 002 122.400 00 622
INTEGR3 35.300 | Mar 3 2003 5834 5508 -223% -0 126 194.438.12 989
MASECAB 2.900 | Mar 18 2003 35 s 0.00% Q 10.150 00 0.52
TEKCHEMA 67.500 1 Mar 25 2003 0423 Q45 6 49% 0027 30.375.00 1.54
TLEVISA.CPO 20.000| Mar 24 2003 1385 1371 -1.01% 014 27420000 13.84
VITRQ A l 100.000 | Mar 27 2003 8 796 0 50% ] 004) 79600000 40.47

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 28/02/03

" ACCION ¢ < | VOLUMEN
ALFAA 22,000 Mar4 2003 o] 35090000 17.78
iICA i 120 000 1 Mar 28 20C3 007S 254,400 00 12.89
INTEGR3 ‘ 35, 300[ Mar 3 2003 0117 194.748.19 9.87
MASECAB i 2.900 | Mar 18 2003 ol 1015000 051
TEKCHEMA | 67.000 . Mar 28 2003 0057 | 32.160 00 1.63
TLEVISACPO | 20000 ! Mar 24 2003 018| 27380000 1387
VITRO A | 100000! Mar27 2003 004 | 79600000 40.33

MOVIMIENTO DEL IPC {iNDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES)

FECHA APERTURA CIERRE VAR % VAR PTOS VoL
24,303 65048 41 5324 34 -2 0S -124 07 €0,986.100
25,0303 5324 34 593799 | 023 1385 72,492,968
26/03/03 5937 99 5952 38 024 14,39 54.337.808
27103103 5952 38 595134 | 002 .1.04 60.925.593
28/03/03 5951 34 504748 | 006 386 50.904,224

_TESIS CON -
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Fernando Maninelli S

MOVIMIENTO DE

CARTE

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA
g VALOR DI
ERCADO
 NGIAL
ALFA A 22,000 15 95 15.95 000% | 350.90000] 350900 00 000
CELV 10.000 033 036 809%| 330000! 360000 300 00
DATAFLX B 24,900 027 03 11.11%|  572300] 747000 747.00
GFEB B 50.000 844 866 281% | 422.00000] 432.00000|  11.000.00
icA 60.000 202 212 495% | 121.200 00| 127.200.00 5.000 00
INTEGR3 B 35 300 56834 5517 208%| 198.88020] 19475010] 413010
MASECA B8 2.900 35 35 0 C0% 10.150 QQ 10.150.00 0.00
TEKCHEM A 27.500 0455 048 545% | 1251250| 13.200.00 687 50
TLEVISA CPO 20,000 1385 13.69 -1.16% | 277.00000| 273800.00| 320000
[ TS 2000 23.2 23 85| 0.02801724 48400 37700 1300
GANANCIA SEMANAL DEL
PORTAFOLIO -0.606%
GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 039%
TOTAL EN ACCIONES DEL
PORTAFOLIO 1.912.158 19
TOTAL EN DINERO 61.680.02
VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO I 1.985.876 42
VALOR DFIL PORTAFOLIO | 1973838 22
Semana cinco, del 01-04-03 al 04-04-03
RA 01/04/03

ERRORY T- o aai A,

: AL »
s IWADO
FEMSAUBD | 11.000 Apr 12003 0.11% 004 388.740.00
WALMEX.C 17.000 Apr 12003 0.00% 0 392.700.00

MOVIMIENTO D
cobi vaomoe| % ,

F§M§A uBD 11.000 Apr 1 2003 392.920.00 19.62
NADRC B 60.000 Apr 2 2003 354.000.00 17.68
WALMEX . C 17.000 Apr 12003 401.880.00 2007
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Invertic en bolsa, un enfoque individual de corto plazo

MOVIMIENTO DE LA CARTE

e 2 T

g N I
FEM§A UBD 11.000 Apr 12003 35.3 35.44 0.40% Q.14 389,840.
ICA 100.000 Apr 3 2003 1.95 199 2.05% Q.04 189.000.00 9.91
NADRO B 60,000 Apr 2 2003 59 59 0.00% 0 354,000.00 17.63
WALMEX C 17.000 Apr 12003 23.1 24 3.90% 0.9 408,000.00 20.32

MOVIMIENTO DE LA CARTEPA 04/0403

S URTReO cmpdgs cm-o ‘VALORDE |

P " R aniodl] RISTOESN ERb bovosced !
CELV 700.00C | Apr 4 2663 G 4SS c 38 -617% -C 028 | 28€.CCCOC
EEMSAUBD] 11.000 | Apr 12003 35.3 3584 1.53% 054 394.240.00
GFEB B 40.000 |} Apr 42003 8.38 8.46 0.85% 0.08 338.400.00
ICA 100.000 | Apr 32003 1.95 199 2.05% 004 199.000.00
NADRO B 60.000 | Apr 22003 5.9 59 0.00% ] 354,000.00
WALMEX C 17.000 | Apr 12003 231 25.02 831% 1.92 425,340.00 21.17

MOVIMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES)

FEGHA APERTURA CIERRE | VAR % | VAR PTOS VoL
17472003 591403 5985.76 031 -18 27 55.998.972
242003 5985 76 8008 51 1.91 11278 75.459.984
4r2003 6008 51 6034 74 044 26.23 71.939.816
4/4r2003 6034 74 6158.97 206 124 23 £2.584 144

COMPORTAMIENTO ACCION, DURANTE LA SEMANA
; : 27l varorpe ) vatonoe |
MERCADO | MERCADG

> INCIAL fNaL o o e

ACCION POR

CELV 700.000 -6.17% | 283.500.00 | 266.000.00| -17,500.00

| FEMSA UBD 11.000 353 1.53% | 388.300.00 | 394.240.00 5.940.00
GFBB.B 40.000 8.38 0.95% | 335.200.00 | 338.400.00 3.200.00
ICA 100.000 185 2.05% | 195.000.00 | 199,000.00 4,000.00
NADRO B 80.000 58 0.00% | 354.000.00 | 354.000.00 0.00
WALMEX.C 17.000 23.1 8.31% §392,700.00 | 425.340.00} 32.6840.00

TESIS CON
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Fernando Martinelli Szachmitk

GANANCIA SEMANAL DEL
PORTAFOLIO 47%
GAMANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 4.14%
TOTAL EN ACCIONES DEL
PORTAFOLIO 1,978,980.00
TOTAL EN DINERO 2,414 22
VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO I 2.000.000.00
VALOR DEL PORTAFOLIO L 2,009,394 22
Semana seis, del 07-04-03 al 11-04-03

RA 07/04/03

S

OVIMIENTO DI

CELV Apr 7 2003

-0.012

780,000 -3.08% 304.980.00 14.99
FEMSA.UBD , 11.000 Apr 12003 2.12% 0.75 396.550.00 19.49
GFBB.B t 40.000 Apr 4 2003 1.91% 0.16 341.600.00 16.79
NADRO.B _ | 60.000 Apr 2 2003 0.00% [+] 354.000.00 17.4
WALMEX C | 17.000 Apr 12003 991% 229 431.630.00 2121

001% |

APASCO | 2800 | Apr8 2003 68 63 001 | 192.192.0
CELV i 780.000 | Apr 7 2003 0403 | 038 -582% | -0023 | 296,400.00 14 62
FEMSA.UBD ' 11.000_ | Apr 12003 35.3 3617 246% | 0.87 | 397.870.00 1962
GFBB B 40.000 | Apr 4 2003 8 38 858 2.39% 02 [343.200.00 16 93
HOGAR.B 3,100 _|_Apr 8 2003 1474 1.48 0.39%% 0.006 | 4.588.00 023
| NADRO B 60.000 | Apr22003 | 59 59 0.00% 0 354,000.00 17 48
[WALMEX.C | 17.000 | Apr12003 | 231 2543 1009% | 233 | 432310001  21.32
MOVIMIENTO Di
: VALORDE | - % DEL -
! MERCADG. { PORTAFOLIO.
APASCO 2,800 | Apr 82003 193.200.00 9.56
CEL.V 798,000 | Apr 92003 0403 0.378 -6 17% | -0.025 | 301.644.00 14.92
FEMSA.UBD | 11.000 | Apr 12003 353 3597 1.90% 0.67_ | 39567000 19.58
GFB8.B 140,000 | Apr 4 2003 838 858 2.39% 0.2 |343.200.00 16.98
HOGAR B 3.100 | Apr 8 2003 1.474 15 1.75% 0026 | 4.650.00 0.23
NADRO.8 60.000 | Apr 22003 5.9 59 0.00% 0 | 35400000 17.51
WALMEX.C | 17.000 | Apr 12003 231 252 9.09% 2.1 | 428.400.00 21.2
|l
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Invertir en bolsa, un enfoque individual de corto plazo

APASCO

2.800 | Apr 82003

68.63 685 -0.19% -0.13 191.800.00

! 8.57
CEL.V 798.000 | Apr9 2003 . __0.403 0.382 -5.17% -0.021 1304.836.00 i5.21
FEMSA.UBD 11.000 | Apr 12003 | 353 3525 -0.14% -0.05 387.750.00 19.35
GFBB.B 40,000 | Apr 42003 8.38 . 88 263% 0.22 344 000.00 1717
HOGAR.8 3.100 _Apr 8 2003 1.474 | 155 5 14% 0.076 4.805 00 0.24
NADRO .8 60.000 | Apr 22003 59 ! 5.9 0.00% 0 354.000.00 17.86
WALMEX.C 17.000 | Apr 12003 231 | 245 6 06% 1.4 416.500.00 20.78

P >,
KR

APASCO

2,800 Apr 8 2003

193,200.00

TESIS CON
| FALLA DE ORIGEN

]

CEL V 798.000 | Apr92003 | 0403 0.389 -3.44% | -0.014 | 310.422.00 15.39
FEMSA.UBD | 11,000 | Apr12003 | 353 353 0.00% [5) 388.300.00 19.25
GFBB.B 40.000 | Apr42003 | 838 8.64 3.10% 0.26__ | 345.600.00 17.14

HOGAR.B 3100 | Apr82003 | 1474 1.55 514% 0.076 4.805.00 0.24

NABRO B 609co " apr2onnt ! 5a 59 0 00% 0 354.000 00 1755 |
[WALMEX.C | 17000 | Apr12003 | 231 | 245 | 606% | 14 |416.500.00 20,78

MOVIMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES)
FECHA APERTURA | CIERRE | VAR % | VAR PTOS VoL

4/4/2003 6034 74 6158 97 208 124 23 92.584.144

7472003 5158 98 65257 13 159 88 16 113.821.416

&/4/2003 6257 13 8259 46 Q04 233 59.056.158

V42003 6259 465 621214 0.76 47 32 52.891.495

10r72003 6212 14 5154 02 -0 94 -58.12 72.802.215

11/4/2003 6154 02 6175 22 034 21.2 50.105.216

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA
N B b b T fuatoroe fvaLompe] ot -
ACCION VOLUMEN | P. INICIAL * GANANCIA | MERCADO | MERCADO | DIFERENCIA

APASCO 2800 68 63 &9 054% | 192.184 00| 193 200 00 1.038 00
! QEL vV 798.000 0403 0389 -3.47% | 321.584 00} 310.422 00 -11.172.00
i FEMSA UBD 11,000 353 353 0 00% ! 388 30000 388.30000 000
{GFBB 8 42 000 838 864 3.10% | 33520000} 345.800 00 10.400 00

HOGAR B 3.100 1474 155 5 16% 4.569 40 4.805 00 23580

NADRO B 50.000 59 59 000% { 354.000.00} 354.000 CO Q00
WALMEX C 17.000 231 245 B8.06% | 392.700 00| 416.500 00 23.800.00
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o

GANANCIA SEMANAL DEL

PORTAFOLIO 0.188%
GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 0.263%
TOTAL EN ACCIONES DEL

PORTAFOLIO 2.012.827.00
TOTAL EN DINERO 362.79
VALOR INICIAL BEL PORTAFOLIO ] 2.009.394.22
VALOR DEL PORTAFOLIO 2,013.189.79

Semana siete, del 14-04-04 al 16-04-03 (semana santa)

RA 14/04/03

APASCO 2.800 | AprB2003 | 3.45%

CELV 798.000 | Apr92003 | 0.429 6.49% 342,

FEMSA.UBD | 11.000 | Apr 12003 36.16 2.44% 086 | 397.760.00 19.29
GFBB B 40,000 | Apr 4 2003 8.68 3.58% 0.3 134720000 16.83
HOGAR.B 3.100__| Apr 8 2003 1.474 162 S 89% 0.146 | 502200 0.24
NADRO B 60.000 | Apr22003 | 59 585 .085% | -005 | 351.00000 17.02
WALMEX.C | 17.000 | Apr 12003 | 231 247 | 693% | 16 |419.80000 20.36

ENTO DE LA CART!

*

. L

APASCO

199.052.00

FEMSA.UBD | 11.000 | Apr 12003 407.110.00
GFBB B 40.000 | Apr 4 2003 348.400.00
NADRO.B 60.000 | Apr 2 2003 . 351.000.00
WALMEX.C | 17.0060 | Apr12003 1 231 25.42 10 04% 232 | 432.140.00

VOLUMEN

MOVIMIENTO DE LA CART

APASCO

2,800

Apr 8 2003 9.16

FEMSA.UBD | 11,000 | Apr 12003 4.96% 1.75__1407.550.00 19.46

GFBB.8 40.000 | Apr 42003 | _4.77% 04 351,200.00 16.77

NADRO.B 60.000 | Apr22003 | | -0.85% -0.05 1 351.000.00 16.76

WALMEX.C 17.000 | Apr 12003 | | 8.48% 1,96 426,020 00 20.35
TESIS CON 6

FALLA DE ORIGEN




) lnvériiz en bolsa. un enfoque individual de corto plazo

MOVIMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES)
FECHA APERTURA CIERRE | VAR % VAR PTOS voL
14/04/03 £175.02 8232.74 093 57.52 31.961.882
1504/03 6232.74 £333.59 162 100.85 80.400.683
16/04/03 533359 8306.6 043 -26.99 51.137.665

Semana ocho, del 21-04-03 al 25-04-03

COMPORTAMIENTO ACCION. DURANTE LA SE-"-A,NA
: R Jvacoroa I3
4 MERCADO

APASCO 2.800 68.63 192.184 00} 191.856.00 -308.00
|CELV 798.000 0.403 10.17% ] 321,594.00] 354,312.00}] 32.718.00
FEMSA usp 11.000 353 4.96% | 388.300.00]1407.550 00| 19.250.00

GFBeB 8 40,000 8.38 4 77% 1 335.200.00] 351,200 00 16.000.00

HOGAR B 3.100 1.474 15.33% 4.569 40 527000 700.60

NADRO B8 60.000 59 -0.85% ] 354.000.00} 351.000.00 -3.000.00

WALMEX C 17.000 231 8 48% | 392.700.001426.020.00] 33.320.00

GANANCIA SEMANAL DEL

PORTAFOLIO 4.006%

GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 1.185%

TOTAL EN ACCIONES DEL

PORTAFOLIO 1.727 828 00

TOTAL EN BDINERO 366.222.79

VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO l 2.013.189 739

VALOR DEL PORTAFOLIO 2,093.848 79

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 21/04/03

 ACCiON’: vou - t}r-o 5 &gg cu’a‘-o Tar
APASGO 2.800 | Apr82003 | 6863 6796 | -0.98% | -067 | 190.288.00 9.11
FEMSAUBD| 11.000 | Apr 12003 | 353 3718 | 5.27% 1.86 | 408.760.00 19.56
GFBBB 40.000 | Apr42003 | 838 87 | 3.82% 0.32 | _348.000.00 16.85
I NADRO B 60.000 | Apr22003 | 59 585 | -085% | -005 | 351.000.00 16.8
(WALMEX.C | 17.000 | Apr 12003 | 231 25 8 23% 1.9 425.000.00 2034

TESIS CON

FALLA DE ORIGEN
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MOVIMIENTO DE LA CARTERA 22/04/03

<

-1.21%

0.64% 0.12 150.960.00 7.21
353 37.4 5.95% 21 411,400.00 19.66
838 8.72 4.06% 0.34 348.800.C0 16.87
NADRO B 60.000 Apr 2 2003 58 5.85 -0.85% -0.05 | 351.000.00 18.78
WALMEX C 17.000 Apr 12003 231 25.01 827% | 191 | 425.170.00 20.32

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 20/04/03

FECHA .1 costo | uLTsio
PROMEDIO

APASCO Apr 8 2003 68.83 67.95 -0.98% -0.68 190.260.00

ARA . Apr 22 2003 18.75 18.9 0.80% 0.15 151.20000
FEMSAUBD | 11,000 Apr 12003 353 37 55 637% | 225 413.050.00

GFBB B 40,000 Apr 4 2003 8.38 8.75 442% | 037 | 350.60000

NADRO B 60.000 Apr 22003 | 59 585 -085% | -005 | 351.000.00

WALMEX, 17.000 Apr 12003 | 23.1 25.01 827% 1 191 IL 425,170 00

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 24/04/0.
. = sy
ULTRO
movmexnTo | ™
AMX L 18.000 | Apr 24 2003 | 0.23% 0.02 164.920.00 7.91
APASCO 2.800 Apr 8 2003 | -026% -0.18 191.660.00 9.18
ARA 8,000 | Apr 22 2003 -1.49% -0.28 147.760.00 7.09
Fes 8 40.000 Apr 4 2003 442% 0.37 350.000.00 16.78

LGMEXICO B 17.000 i Apr 24 2003 125 12.25 -2.00% -0.25 208.250.00 999
NADRO B 60.000 Apr 2 2003 59 585 -0.85% -0.05 351.000.00 16.83
JTELECOMA1] 21.000 | Apr 24 2003 11.56 11.85 0.78% 0.09 24465000 11.73
h\N;\g MEX C 17.000 Apr 12003 23.1 24.94 7.97% 1.84 423.980.00 20.33

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Invertir en bolsa, un enfoque individual de corto plazo

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 25/04/0
AMX L 19.000 Apr 24 2003 B8.66 1 _8.69 0.35% 0.03 165.110.00
APASCO 2.800 Apr 8 2003 68 63 68.4 -0.34% -0.23 191.520.00
ARA 8.000 Apr 22 2003 18 7ﬁ 18.82 037% 0.07 150.560.00
GFBB B 40.000 Apr 4 2003 1 8.38 8.74 4.30% 0.36 349.600.00 16.82
| GMEXICO 8 17,000 Apr 24 2003 12§ 12.36 -1.12% -0.14 210,12000 10.114
NADRQ 8 60.000 Apr 22003 59 5.85 -0.85% -0.05 351.000.00 16.89
TELECOMAt] 21.000 | Apr 24 2003 11,86 | 1129 | -234% -027 237.090.00 11.414
WALMEX C 17.000 | Apr 12003 231 | 2471 | 6.97% 1.61 | 420.070.00 20.21
MOVIMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES)
FECHA APERTURA CIERRE VAR % VAR PTOS VoL
21/04/03 6306 6 8326 65 032 2005 39.210.382
22/04/03 8328 85 6373.H 07s 47 26 62.487.558
23/04/03 £373 91 5385 11 018 112 70.552.610
24/04/03 6385.11 838267 £0a 244 88.580.767
250403 6382.67 8333 073 A5 44 60.743 128
COMPORTAMIENTO ACC|O~ POR ACCION. DURANTE LA SEMANA
2 BRI b T -Tee s o) VALOR DE. | VALOR DE
P ML‘ GANANCIA [ MERCADO | M
L r P NGIAL Y FIRAL
AMX L 19.000 8.68 0.35% | 184.540.00 | 165.110.00 5§70.00
APASCO 2.800 68.63 68.4 -0.34% | 192.164.00] 191,520.00 -644.00
ARA 8.000 18.75 18.82 0.37% | 150.000.0Q | 150.560.00 560.00
GF8B B 40.000 8.38 8.74 4.30% | 335.200.00 1 349.600.00 14,400.00
GMEXICO.B 17.000 12.5 12.36 -1.12% §212.500.001210.120.00 -2.380.00
NADRO B 60.000 59 5.85 -0.85% | 354.000.00 | 351.000 00 -3.000.00
TELECOM A1 21,000 11.56 11.28 -2.34% 1242.760.00 | 237.090.00 -5,670.00
WALMEX C 17.000 23.1 24.7% 6.97% | 392.700.00{ 420.070.00 27.370.00
GANANCIA SEMANAL DEL
PORTAFOLIO 0.75%
GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 010%
TOTAL EN ACCIONES DEL
PORTAFOLIO 2.075.070.00
TOTAL EN DINERO 3.085 44
VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO T 2.093.848 79
VALOR DEL PORTAFOLIO 2.078.135

TESIS CON
| F:LLA DE ORIGEN
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Semana nueve, del 28-04-03 al 02-05-03

= LA CARTERA 28/04/03

868

0.12%

Apr 24 2003 .

APASCO 2,800 | Apr82003 | 6863 68.4 -0.34% .0.23

ARA 8.000 | Apr222003 | 1875 19.02 1 44% 0.27 | 152.160.00 7.25
GFBB B 40,000 | Apr42003 | 838 8.86 5.73% 0.48 | 354.400.00 16.89
GMEXICOB | 17.000 | Apr242003 1 125 1227 | -184% | -0.23 | 208.580.00 9.94
NADROQ B 60.000 | Apr22003 | 59 585 -0.85% | -005 | 351.00000 16.73
TELECOMA'' 21.000 ' Apr242003' 1156 1155 | 0o00% ' 0o 242 750 00 1157
WALMEXC | 17000 | Apr12003 | 234 | 2528 | 944% | 218 [420.76000] 2048 |

MOVIMIENTO D

E LA CARTERA 29/04/03

FALLA DE ORIGEN

i ) i
AMX L 19.000 | Apr 24 2003 866 0.81% 0.07 165.870.00 7.83
APASCQ { 2800 Aprg2003 | 6883 0.25% 017 192.640.00 8.1
ARA 20.000 | Apr 292003 1 18984 Q.08% 0.015 : 380.000.00} 17.94
GeEQ B8 4.200 Apr 292003 | 28598 28.6 001% 0002 120,120.00 5.687
GMEXICO B 17.000 | Apr 24 2003 | 125 12.64 1.12% 0.14 214.880.00 10.15
NADRO B 60.000 Apr 22003 59 =] 185% 01 380.000.00 17
TELECOM.A1{ 21.000 |Apr242003:@ 1156 116 | 035% | 004 243.6800.00} 115
WALMEX C 17.000 | Apr12003 | 231 258 l 11.69% | 27 438.600.00 | 20.71
MOVIMIENTO DE tA CARTE
SRR T
PSRRI 3 .
AMX L 19.000 | Apr 24 2003 866 8.85 -0.12% -0.01 164.350.00 7.74
APASCO 2.800 Apr 8 2003 68 63 702 2.29% 157 196,560 00 9.26
ARA 20.000 | Apr 29 2003 18.984 18.98 -0.02% -0.004 1379.60000 17.88
GEQB 4,200 Apr 29 2003 28598 28.49 -0 38% -0.108 | 119.658.00 5.64
GMEXICO 8 17,000 [ Apr 24 2003 125 12.91 3.28% 0.41 219.470.00 10.34
NADRQ.B 60.000 Apr 22003 59 59 0.00% Q 354.000.00 1667
TELECOM A11 21000 | Apr 24 2003 1156 11.58 017% 0.02 243,180.00 11.45
WALMEX C 17.000 Apr12003 | 231 26.14 13.16% 3.04 444,380.00 20.93
TESIS CON
190




Invertir en bolsa, un enfoque individual de corto plazo

MOVIMIENTO DE LA CARTE

RA 02/05/03

APA 2,800 | Apr 82003 71.4 4.04% 2.77_ 1199.920.00 9.4
ARA 20.000 | Apr 292003 | 18.984 18.99 0.03% 0.006 | 379.800.00 17.86
GEO B 4,200 | Apr 292003 | _28.598 28.7 0.36% 0.102__| 120.540.00 5.67
GMEXICO B | 17.000 | Apr 24 20C3 125 12.78 2.08% 026 1216,920.00 10.2
GMQDELO C! 10,000 | May 22003 | 23.21 2326 0.22% 0.05 |232,600.00 10.94
NADRC 8 60.000 | Apr 2 2003 59 59 000% ' 0O 354,000.00 16.65
[WALMEX C | 17.000 | Apr 12003 231 26 1255% | 29 |442,000.00 20.79
MOVIMIENTO DEL IPC {INDICE DE PRECIOS ¥ COTIZACIONES)
FECHA APERTURA CIERRE VAR % VAR PTOS VoL

28/04/03 6333 65428 2 1.5 8952 78.381.812

29/04/03 6428 2 6499 69 111 71.49 85,162.083

3C/04/03 6499.69 8503.88 016 10 19 107.454.735

2/5/2003 6509 88 6590.92 124 81 04 83.755.699

ACCION, DURANTE LA SEMANA

COMPORTAMIENTO ACCION POR
v =

*; " S

'VALOR DE',

‘MBRCADO.

WICIAL .

.- L L . 3 ] i L N - 2% R
AMX L 19.000 8.66 8 94 3.23% | 184.540. 169.860 00 5.320.00
APASCO 2.800 68 63 714 4.04% 1 192.164.00 | 199.920.00 7.756.00
ARA 20.000 18 984 18.99 0 03% | 379.680.00| 379.800 00 120.00
GFBB B 40.000 8.38 8.9 6.21% | 335.200.00 | 356.000.00 20.800.00
GMEXICO B 17.000 12.5 12.76 2.08% | 212.500.00 [ 216.820.00 4,420.00
NADRO B 60.000 59 59 0.00% | 354.000.00 ] 354.000.00 0.00
TELECOM A1 21.000 11.56 11.75 1.64% |242.760.00 | 246,750.00 3.990.00
WALMEX C 17.000 231 24.71 6.97% | 392,700.00 | 420.070.00 27.370.00
GANANCIA SEMANAL DEL
PORTAFOLIO 2304%
GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 2531%
TOTAL EN ACCIONES DEL
PORTAFOLIO 1.545.780.00
TOTAL EN DINERO 180.243 60
VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO [ 2.078.135 44
VALOR DEL PORTAFOLIO 2.128 023 60
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Semana diez, del 05-05-03 al 09-05-03

> P o
Apr 8 2003 68.63 71.33 3.93% 27 199.724 00 9.45
. Apr 29 2003 18.984 18 84 -0.76% -0.144 |376.800.00 17.82
GEO B 4.200 Apr 29 2003 28.598 2885 088% 0.252 121,170.00 573
GMEXICO B 17,000 [ Apr 24 2003 § 12.5 128 0.80% 0.1 214.200.00 10.13
GMODELOC! 10,000 May 2 2003 2321 2335 060% | 014 233.500.00 11.05
NADRO B 80.000 Apr 2 2003 59 59 000% 1| 0 354.000.00 16.74
LIALMEX © 1T.omn Apr 12003 221 2555 1081% ' 245 434 350 00 2055

MOVIMIENTO DE LA CARTE

2,800

Apr 8 20G3

88 63

4.18%

287 200.200 00

APASCO .
ARA 20,000 | Apr29 2003 | 18984 1886 | -065% | -0.124 [377.20000
GEQ B | 4200 |{Apr202003| 28.598 29.32 253% | 0722 |123,14400

| GMEXICO B | 17.000 | Apr242003( 125 12.82 2.56% 032 [217.94000
GMODELO C! 10,000 | May 22003 | 23 21 2314 -0.30% | -007 _|231.400 00 10.92
NADRO B8 60,000 | Apr2 2003 5.9 5.9 000% | 0 354,000 00 16.71
WALMEX C | 17.000 | Apr 12003 231 2558 | 10.85% 246 143452000  20.51

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 07/05/03

APASCO 2,800 | Apr82003 | 6863 71.99 4.90% 338 |201,572.00

ARA 20.000 | Apr202003 | 18.984 19.28 166% | 0296 |385600.00
CEMEXCPO | 4500 | May72003| 4395 4413 0.41% 018 198,585.00
GEQB 4.200 | Apr292003 | 28.598 3155 | 1032% | 2952 |132.510.00

| GMQDELOC | 10,000 [ May 22003 | 2321 23.49 1.21% 0.28 _ |234.900.00 10.97
NADROQ B 60,000 | Apr 2 2003 59 59 0.00% 0 354,000.00 18.54
TLEVISACPO! 12,500 | May72003 | 1572 1566 | -038% | -006 |195750.00 9.14
WALMEX C 17.000 | Apr 12003 231 2556 | 10.65% | 246 143452000 20.3

TESIS

CON
‘__:FH\.LA DE ORIGEN




Invertir en bolsa un enfoque individual de conto plazo

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 080503

APASCQO 2,800 68 63 70.2 2.29% 1.57 196.560 00 9.37

ARA 20.000 18 984 189 -0.44% -0.084 {378,000 00 18.03
CEMEX CPO 4.500 May 7 2003 43.95 422 -3.98% -1.75 189.900.00 9.06
8 4.200 Apr 29 2003 28 598 3129 9.41% 2692 1131.418.00 6.27
PQ_MODELO c 10.000 | May 22003 23.21 2318 -0.13% -0.03  1231.80000 11.06
NADRO B 60.000 Apr 2 2003 59 59 0.00% 0 354,000.00 16.88
JLEVISACPQ| 12500 | May 7 2003 1572 14.93 -5.03% -0.79 186.625.00 89
WALMEX C 17.000 Apr 12003 ! 23 1 25 8.23% 19 425.000.00 20.27

MOVIMIENTO DE LA CARTERA Q9/0503

LIS SRR

&

198.576.00

APASCO 2.800 Apr 8 200 88.63 70.92

ARA 20.000 | Apr292003! 18.984 19.05 0.35% 0.066 | 381.000.00 18.03
| CEMEX.CPO 4500 | May72003 | 4395 42,98 -2.21% 097 [193,410.00 9.15
{GEOo B | 4200 [ Apr292003| 28598 30.97 8.30% 2372 _}130,074 00 6.15
"aMopEI 0 T 10000 P mayeroon !t 2321 | 2338 T 073w 017 23380000 11.08
[ica 1.200 | May 92003 258 | 2863 1.94% 0.05 3.156.00 0.15
{NADRO 8 60.000 | Apr 22003 59 | 59 0.00% 0 354.000.00 16.75
{TLEVISACPO ! 12,500 | May 72003 | 1572 | 1526 -293% | -046 {190,750.00 9.03
TWALMEX C 17.000_| Apr 12003 231 | 252 | 908% 2.1 |428.400.00 20.27

MOVIMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES)
7
FECHA APERTURA CIERRE VAR % VAR PTOS VoL

552003 6590 92 6608 18 Q26 17 26 81,984,489

8/5/2003 6608.18 £5614.88 01 855 78.273.184

7/5/2003 6614 68 68575 29 06 -39.39 87,101,906

3872003 6575 29 6408 62 -2.53 -166 87 105,908.367

9/5/2003 6408 62 5488 49 1.25 79.87 £9.494 248

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

193



Fernando Martinetli Szachniuk

Semana once, del 12-05-03 al 16-05-03

COMPO R‘I‘AMIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA
SR VALOR D] VALOR OR |
VOL -MERCADO -] MERCADQ I

LR ZUNCIAL T CEINALT: foven vy
APASCO 2.800 68.63 7092 3.34% | 192.164.00] 198.576 00 5412.00
ARA 20.000 18.684 19.08 035%! 37968000 381.000.00 132000
CEMEX CPO 4.500 4395 42.98 -221% | 197.775.00| 193.410.00 —4.365 00
Geos 4,200 28 598 3097 829%| 12011160} 130.074.00 9.962.40
| GMODELO C 10.000 2321 2338 073% | 232.100.00 | 233.800 00 1.700.00
1CA 1,200 258 263 154% 3.096 00 3,156 00 6000
NADRO R 60.000 59 59 0.00% | 35400000} 354.000.00 0.00
ILEVISA CPO 12,500 15.72 15.28 -2.93% | 196.500.00{ 190.750.00 -5.750.00
WALMEX C 17.000 231 252 9.08% | 392.70000| 428.400 00 35.700.00
GANANCIA SEMANAL DEL

PORTAFOUIO -0.889%

GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA -1.811%

TOTAL EN ACCIONES DEL

PORTAFOLIO 2.113.168.00

TOTAL EN DINERQ 341.08

VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO | | 2.126.023 60

VALOR DEL PORTAFOLIO 2.413.507.08

nMIENTO DE LA CARTERA 12/05/03

P E e
APASCO 2,800 Apr 8 2003 3.63% 249 199. 136 00 943
ARA 20.000 Apr 29 2003 0.29% 0.056 | 380.800 00 18.03
CEMEX.CPO 4.500 May 7 2003 | -1.82% -08 194.175.00 9.19
GEOS8 4.200 Apr 28 2003 7.00% 2002 1128.520.00 608
GMQODELO C 10.000 May 2 2003 1.25% 029 235.000.00 11.13
ICA 1.200 May 9 2003 -0.39% <001 | 3.08400 0.15
NADRO B 60.000 Apr 2 2003 . -0.85% -0.05 1351.00000 18.62
TLEVISA CPO 12,500 | May 72003 1572 15.35 -2.35% -0.37 191,875.00 9.08
(WALMEX.C 17,000 | Apr 12003 231 252 9.09% 2.1 428,400.00 20.28

TESIS CON

FALLA DE ORIGEN
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Invertit en bolsa un enfoque individual de corto plam

MOV!MIEN’TO CE LA CARTERA 13/05/03

PRt

Apr 29 2003

385.200.00

1.45%
CEMEX CPO 4.500 May 72003 | 43.95 43.49 -1.05% -0.46 | 195,705.00 .
GEOB 4.200 | Apr292003 | 28598 29.3 2.46% 0.702 | 123.060 00 5.82
| GMODELO C 10.000_ | May 2 2003 23.21 2361 1.72% 0.4 [236.100.00 11.18
ICA 1.200 May 9 2003 2.58 2.66 3.10% 0.08 3.192.60 0.15
NADRO B 60.000_ | Apr 22003 59 5.85 -0.85% -0.05 _1351.000.00 16.6
TLEVISA CPO| 12.500 | May 7 2003 1572 | 15.16 -3.56% -056_ | 189.500.00 8.96
WALMEX.C 17.000 Apr12003 | 231 | 254 996% | 23 1431.800.00 20.42

21.500 | May 14 2003 9.07 9.26 2.09% 019 _|199.090.00 9.34

ARA 20.000 | Apr292003 | 18 984 19.44 2.40% 0456 |388.800.00 18.24
CEMEX CPO 4.500 May 7 2003 43.95 43.7 -0.57% -0.25 |196,65000 ¢ 9.23
| GMODELO.C 10,000 | May 22003 2321 2388 2.89% 0.67 _[238.800.00 11.21
NADRO B 60,000 | Apr 22003 59 5.85 -0.85% .0.05 | 351.000.00 16.47
JLEVISA CRO| 12,500 | May 7 2003 15.72 15.51 -134% | -021 |193.875.00 9.1
WALMEX C | 17,000 | Apr 12003 | 231 i 2567 | 11.14% 2.9/ 1 436,350.00 20.48

MOV\M!ENTO DE LA CARTERA 15/05/03

=
: DEL:

AMX L 21,500 May 142003907 9.41 3.75% 034 |202,31500 9 46
ARA [ 20.000 | Apr 292003 | _ 18 984 1944 | 240% | 0456 | 388.800.00 18.47
CEMEX.CPO | 4.500 | May 72003 . 43.95 4432 | 084% 0.37 | 199.440.00 9.32
GMODELOC | 10,000 | May 22003 | 2321 | 2355 | 146% 034 |235500.00 11.01
NADRO B 60.000 | Apr 22003 59 | 585 | -085% | -005_|351.00000] 1641
ITLEVISACPQ! 12500 | May72003 | 1572 | 1585 0.83% 0.13 198.125.00 9.26
{WALMEX C 17.000 | Apr12003 | 231 | 2575 | 1147% | 265 |437.75000] 2046

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 160503
| cosvo - | wrmio | cammo | cammo | vaLoroe | woEL"
ACCION VOLUMEN | - LLTMO bl g
by ST movmmienTo PROMEDIO moA . % $ 'm mnouo
AMX L 21.500 | May 142003 907 914 | 077% 007 1196.510.00 9.26
ARA 20.000 | Apr292003 | 18984 | 1929 | 181% | 00306 |385.80000| 18.18
CEMEX CPQ 4.500 | May 72003 | 4395 | 4408 | 030% . 013 [ 198,360 00 9.35
{GMODELOC | 10.000 | May22003 | 2321 ' 2331 |, 043% | 01 1233,10000! 1098
INADRO B 60.000 | Apr22003 | 59 | 585 | -0B5% | -005 | 351.000.00 16.54
[TLEViSACPQl 12.500 | May 72003 | 1572 | 1562 | -064% | -01 :195250.00 92
[wALMEX © 17.000 | Apr12003 | 231 | 2564 | 1100% | 254 143588000 _ 20.54
3’ = SIS CON 195
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MOVIMIENTO DEL IPC {INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES)
FECHA APERTURA | CIERRE | VAR % | VAR PTOS vou
9572003 6408.62 6488.49 1.25 79.87 £9.454.246
12/5/2003 6488 49 8496 43 Q.12 794 52.028.038
115/03 6496 43 6491.89 -0.07 -4.54 95,825 205
14/05/03 8491.89 6549.79 0.89 57.9 82.575.500
15/05/03 6549 79 6633.51 128 8372 77.072.016
16/03/03 8633.51 5558.91 -1.15 766 48 079.985
COMPORTAMIEN‘TO ACCION POR ACCION. DURANTE LA SEMANA
APASCO 2.800 363%] 192,154 00| 199.136 00 697200
ARA 20.000 18 984 1929 161%| 379.580 00| 385.800.00 6.120.00
CEMEX CPO 4.500 43.95 44.08 030%| 197 77500| 198 360 00 58500
GEOSB 4.200 28 598 293 2.45% 1 120.11160| 123.060.00 2.948.40
GMODELO G 10.000 2321 23.31 043% | 232100.00; 233.100 00 1.000 00
ICA 3.200 258 266 3.10% 3.09600] 3.19200 96.00
MANRO A €6 000 59 585 93s%| 35400000} 35100000 -3.000.00
TLEVISA CPO 12.500 15 72 15.62 -064% | 196.50000] 195.250 00 -1.250.00
WALMEX C 17.000 23.1 2554 11.00% | 392.700 00| 435.880 00 43.180.00
GANANCIA SEMANAL DEL
PORTAFOLIO 0425%
GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 1,054%
TOTAL EN ACCIONES DEL
PORTAFOLIO 1,895.900.00
TOTAL EN DINERO 126.599.40
VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO [ 1 2.113.507 06
VALOR DEL PORTAFOLIO 2.122.499.40
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Semana doce, del 19-05-03 al 23-05-03

MOVIMIENTO DE

7

o

LA CARTERA 19/05/03

SoE

May19 2003

-1.27%

307.395.00

-0.115
; Apr292003| 18984 19.1 061% | 0116 | 382,000.00
CEMEXCPO | 4500 ] May 72003 [ 4395 433 | -148% | -085 | 194.850.00
GMODELO C | 10.000_| May 22003 | 2321 23 10.90% | _-021 | 230.000.00
NADRO 8 60.000 | Apr 2 2003 59 | 585 | -085% | -005 | 351.00000 16.72
TLEVISACPO! 12500 | May72003 | 1572 | 1514 | -369% | -058 | 189.250.00 902
TWALMEX © 17000 | Azr12003 © 27+ © 256 | qpgeer ! 25 235 200 00 20 74
MOVIMIENTO DE LA CARTERA 20/05/03
AMX L 34.500 2003 9.025 886 | -1.83% | .0.165 | 305.670.00 14.72
ARA 20000 | Apr292003| 18.984 | 1868 | -160% | -0304 | 373.600.00 17.99
CCEMEX CPO | 4506 . May 72063 ; 4355 4233 . 281 106 | 19300500 929
[GMQDELO C | 10.000 | May22003 | 23.21 2263 | -250% | -058 | 226.300.00 109
NADRO B 60.000_| Apr 2 2003 59 585 | .085% | -005 | 351.00000 16.9
TLEVISACPO ! 12,500 | May 72003 i 1572 1476 | 6.11% | -0.96 | 184.500.00 888
WALMEX C 17,000 | Apr12003 | 231 255 | 10.39% 24 433.500.00 2087
MOVIMIENTO DE LA CARTERA 21/05/03
AR B o] FESMA L oogro | itimo | cavisto | cammro |.vaLor pe -
L ACCION I VOLUMEN | - L Tmee o PRowEDof precio | w1 s} “mERcADG ©
] May 19 !
AMX L | 34,500 2003 9025 888 | -1.60% | -0145_ | 306.360.00 14.75
ARA i 20000 | Apr292003' 18984 | 1873 | -134% | -0.254 | 374,600.00 18.04
CEMEXCPQ | 4500 " May72003 : 4395 | 4335 | 137% | .06 | 195.07500 9.39
GMODELO C | 10.000 | May22003 | 2321 | 2258 | -271% | -063 | 225800.00 10.87
NADROB | 60000 : Apr22003 ! 59 | S5BS5 | -085% | -005 | 351,000.00 18.9
TLEVISA CPO! 12,500 | May 72003 | 1572 | 1483 | -566% | -0B9 | 185.375.00 8.93




F

Martinetti hniuk

MOVIMIENTO DE

LA CARTERA 22/05103

AMX L . 2003 9.025 3.07 0.50% 0.045 312.915.00 14 93

ARA 20.000 ! Apr 29 2003 18.984 19 0.08% 0.018 380.000.00 18.13

CEMEX CPQ 4.500 May 7 2003 43.95 43.89 -014% | -0.06 197.505.00 9.43

GMODELO C 10.000 May 2 2003 23.2% 22.8 1.77% -0.41 228.000 00 10.88

NADRO B £0.000 Apr 22003 5.9 585 -0.85% -0.05 351.000.00 16.75

JLEVISACPO; 12.500 May 7 2003 1572 | 1501 -452% | -0.71 187,625 00 8.95
MOVIMIENTO DE

LA CARTERA 2305/03

May 7

1.24 203,355.00 9.85

FALLADE

ORIGEN

CEMEX CPo 4.500 2003 4395 45.19 2.82%

GMODELO.C 10.000 May 2 2003 2321 2277 -1.90% -0 44 227.700.00 10.81
NADRQ B £60.000 Apr 2 2003 59 585 -0.85% -0.05 351.000.00 16.66
TJLEVISA.CPQ 12,500 May 72003 | 1572 1524 -3.05% -0 48 190,500.00 9.04

May 23 |
WALMEX V 14,000 2003 ’ 29 55 29.73 ! 061% | 0.18 416,220.00 18.75
MOVIMIENTO DEL 1PC {INDICE DE PRECIOS ¥ COTIZACIONES)
FECHA APERTURA | CIERRE | VAR % | VAR PTOS voL

19/03/03 8556 91 6469 18 -1.34 8773 50,672,111

20/05/03 6469 18 6388 49 -125 -80 83 84.735.271

21/05/03 6388 49 6410.82 035 2233 72.374.085

22:/05/03 6410 B2 651089 156 100 07 71.254.938

23/05/03 6510.89 6586.92 117 76.03 65.142.012

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA

AMX L 34.500 9025 907 050%| 31136250 31291500 1.552.50

ARA 20.000 18 984 19 008% | 379.680.00 | 380,00000 32000
CEMEX CPQ 4500 43 95 4519 2.82%) 197,775 00} 20335500 5.580 00
GMODELO.C 10 000 23 21 22.77 -1.90% | 232,100 00| 227.700 Q0 -4.400 00
NADRO B 60 000 59 585 -085% | 354.000 00| 351.000.00 -3.000 .00
TLEVISA.CPO 12,500 15.72 1524 -3.05% | 168.500 00| 190.500.00 -6.000 00
WALMEX 14.000 29.55 2373 0681% ] 413.70000| 416.220 00 2.520 00

oY K
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GANANCIA SEMANAL DEL -

PORTAFOLIO N 0.726%
GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA i 1.82%
TOTAL EN ACCIONES DEL

PORTAFOLIO 1,995.900.00
TOTAL EN DINERO 718.314 24
VALOR INICIAL DEL PORTAFOUO ‘ ] 2.122.499 40
VALOR DEL PORTAFOLIO 2,107.089.24

Semana trece, del 26-05-03 al 30-05-03

MOVIM!ENTO DE LA CARTERA 26/05/03
- FECHA } ’

- ULTMO - monzmc; Pag‘xg ;ﬁ% Po:rzouo
e t .| MovmienTo | PROMEDK g oh o 3o | JMEREADC preies
BIMBO A 17.000 | May262003! 167 1655 | -0.90% | -0.15 | 281.350.00 13.45
CEMEXCPQO | 4500 | May72003 | 4395 4485 | 205% 09 1201.82500 9.65
GMODELO C | 10.000 | May 22003 | 2321 228 | -1.77% | -0.41 | 228.000.00 109
NADRO B 60.000_ | Apr 22003 59 585 | -085% | -0.05 |351.000.00 16.78
TLEVISACPO| 12,500 | May 72003 | 1572 | 1514 i -369% | -058 |189.25000| 905
WALMEX V 28.000 | May 262003 2955 | 2953 | -007% | -002 |826.840.00 | 3952

MO\AMIENTO DE LA CARTERA 27054

- COf : VALGR DE

BIMBO A 17.000 |May262003! 167 | 1662 ' -048% | .008 | 282.54000 13.41

| BIMB0 2 - .

CEMEXCPQ | 4500 | May72003 | 4395 | 4583 | 428% | 188 [206.23500 9.79

GMODELO G | 10,000 | May22003 i 2321, 23 .0.90% | -021 |230.000 00 10.92

NADRQ B 60,000 | Apr22003 | 59 585 | -085% | -005 ! 351.00000 16.66
|TLEVISACPO | 12.500 | May 72003 | 1572 1572 | 000% | 0 | 196,50000 933
[WALMEXY | 28,000 [May262003] 2955 2953 | -0.07% | .002 | 826840.00 3924

MOVlMXENTO DE LA CARTERA 28/0503
S . | costo’ | Tmo CAMBIO | VALORDE | ° %DEL"
. ACCION . . Mo | PROMEDIO | PRECIO | CAMBIOX | T | uercaDO | poRTAFGLIC

BIMBO A 17.000 | May262003% 167 1657 | -0.78% 013 | 281.690 00 13.37

CEMEXCPO | 4500 | May72003 | 4395 468 6.48% 2585 | 210.600.00 9.99

GMODELO.C | 10.000 | May22003 | 2321 2305 | -069% | -016 | 230.500.00 10.94
{NADRO B 50.000 | Apr22003 59 585 | -0.85% .005 | 351,000.00 16.65
[WALMEX YV | 28.000 | May 26 2003 | _ 29.55 2029 | -088% | -026 }820.120.00 38.91

TESIS CON
iALLA DE ORIGEN
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MOVIMIENTO DE LA CARTE

: w3

U ULTINO
{ movaugnTo
May 26 2003

T s

16.48 -1.32% -0.22 280,180.00

BIMBO A

CEMEX CPO 4.500 May 7 2003 44.88 2.12% 0.93 201.960.00
GMODELO C 10.000 May 2 2003 22.83 -1.21% -0.28 229,300.00
GSANBOR.B1 16,000 | May 29 2003 127 -0.78% -0.1 203.20000
NADRO B 60.000 Apr 2 2003 $.85 -0.85% -0 05 351.000 00 16.81
WALMEX V 28.000 |May 26 2003 29.14 -1.39% -0.41 815.920.00 38.07

MOVIMIENTO DE tA CARTERA 3C/05/03

s ) See | e |
L e L L. | MOVMMIENTO | " TS S T . B Lo et
BIMBO A 17.000 _| May 26 2003 16.7 1849 | -1.26% 280.33000
CEMEX CPO 4,500 May 72003 | 4395 | 4572 | 4.03% 177 205.740.00 9.76
GMODELO C 10,000 May 22003 | 2321 | 2332 | 047% 011 233,200.00 11.06
GSANBOR 81 16,000 | May 29 2003 | 128 128 0.00% Y] 204.800.00 9.71
NADRO 8 60,000 Apr 2 2003 59 5.85 -0.85% -0.05 | 351.000.00 16 65
WALMEX .V 28,000 | May 26 2003 29 565 29.51 -0.14% -0.04 | 826,280.00 39.19
MOVIMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES)
FECHA APERTURA CIERRE | VAR % VAR PTOS voL
26/05/03 8586 52 6545 78 -062 41 14 10.841.045
27/05.03 8545 78 6650 31
28/05.03 6650 31 8867 35 026 17.04 115.180.066
290503 8667 35 6647 71 029 =19 84 78.330.930
300503 66847 71 6699 18 077 5147 97.476.541

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA

. B R 4
‘I VALOR DE
‘MERCADO
v MNCIAL -,
BIMBO A 17.000 167 16 49 283.900 00| 280.330 00 -3.570 00
| BIMEQ 2
CEMEX CPO 4.500 4395 45 72 197.77500| 205740 00 7.965 00
| SEME
GMODELO C 10.000 2321 2332 232.10000| 23320000 1.100 00
NADRO B 60,000 59 585 354.00000 | 351,000 00 -3,000.00
TLEVISA CPQ 12.500 1572 181 196.500.00 | 201.250 00 4.750 0
WALMEX V 28.000 2955 29 51 827.400 00 | 826.280 00 -1.120.00

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN 200




[nvertir en bolsu, un entoque Individual de corto plazo B

GANANCIA SEMANAL DEL

PORTAFOLIO 0.084%
GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 2.343%
TOTAL EN ACCIONES DEL.

PORTAFOLIO 2.101.350 00
TOTAL EN DINERO 6.892.48
VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO I 2.107.089.24
VALOR DEL PORTAFOLIO 2.108.242.48

01
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