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Introducción 

La presente tesis busca hacer un análisis descriptivo del funcionamiento del 
mercado de valores y de los agentes que en él participan, una vez que se 
tengan conocimientos del funcionamiento del mismo se desarrollará un 
ejercicio práctico de simulación, mediante la creación de una cartera de 
inversión compuesta de cinco activos iniciales (acciones) y se observará el 
desempeño de la misma con relación al funcionamiento real de la Bolsa 
Mexicana de Valores (BMV) visto a través del rendimiento del Índice de 
Precios y Cotizaciones (IPC) . 
La cartera de inversión será desarrollada por un inversionista individual que 
acude al mercado de valores y mediante un eficiente desempeño, suponiendo 
racionalidad en el comportamiento, buscará maximizar beneficios y 
minimizar riesgos. 
El sustento teórico del ejercicio lo respalda la Teoría de Cartera y los 
principios de diversificación del modelo Capital Assets Pricing Model 
CAPM'. 
La gestión que se pretende desarrollar es activa, es decir buscamos una cartera 
de inversión que nos permita a través de la diversificación de activos, obtener 
un n:ndimiento superior al IPC. 
Es importante destacar que la cartera se desarrollará desde la perspectiva de un 
inversionista individual, persona fisica, este hecho en sí 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 desempeño adecuado de este 
ejercicio pondrá de manifiesto que es posible hacer extensiva la Bolsa a los 
pequeños inversionistas. tal como sucede en los países que tienen mercados de 
valores fuertes, en el sentido del volumen de operación. 
El tiempo de simulación de la cartera será de tres meses, el criterio de 
selección de los activos será producto del análisis fundamental, orientado 
principalmente a sus componentes de análisis de empresa y sectorial. Con el 
primero se busca encontrar empresas que tengan una posición eficiente en el 
desempeño de su área de negocios, que sean líderes en la industria que 
participan y que los valores de la empresa nos indiquen importantes 
perspectivas de crecimiento y desarrollo. Respecto al análisis sectorial se 
pretende encontrar empresas de distintas actividades económicas para tener 

· ~lcx.h!lu de Equilibrio de Activos Financieros. en español. 
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autocorrelación negativa entre los activos de la cartera y asegurar así un 
desarrollo eficiente de la misma. Con el análisis técnico se analizará la 
posición cotidiana de las acciones de la empresa, y previo a la selección de 
activos se ubicarán las señales de entrada y salida (timing) que éste análisis 
brinda, para encontrar empresas infravaloradas por el mercado o bien 
adecuadamente valoradas pero con perspectivas de crecimiento o expansión . 

.. 
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Invertir cm bolsu. un enfoque: indi\lfJunJ de: corto plazo 

Antecedentes 

El desarrollo teórico del funcionamiento del mercado de valores, se sustenta a 
partir del modelo económico de expectativas racionales, donde se crean las 
condiciones para el funcionamiento de los mercados eficientes, donde opera el 
mercado de valores, según los cánones de la literatura económica. A 
continuación describimos las expectativas racionales y las condiciones de los 
mercados eficientes. 

Expectativas Racionales 

Supuestos: 

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

2. Los agentes económicos conocen perfectamente el impacto de cualquier 
política monetaria o fiscal en la demanda agregada; además de conocer 
las relaciones económicas y considerar los factores políticos. 

3. Los procesos de ajuste del mercado son automáticos continuos e 
instantáneos. 

Partiendo de los supuestos mencionados, podemos formular la ecuación de la 
función demanda de dinero. 

Md = f(i, Y,, P) 

Donde 

i es la tasa de interés que es un fenómeno real, no monetario. 
Y, es el ingreso de pleno empleo. 
Pes el nivel de precios o inflación. 

(\) 

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



M, es una variable exógena. ' _ - __ -- _ - --
El grado de aprovechamiento del capital se conside_racoino la diferencia entre 
los precios observados y los esperados, de tal forma que -- -

K= P-P· 

Donde 

P son los precios observados y p" los esperados. 

De esta relación obtenemos que el ingreso• de pleno empleo queda 
determinado por la siguiente ecuación 

Y,-K= P-P' 

Y,= f( P, P',K) 

De estas ecuaciones se obtiene que los precios quedan determinados por la 
siguiente ecuación 

P, = f(M,.,Y,., i 1) (2) 

Donde 

M,, que es la oferta monetaria exógena. 

Yri ingreso de pleno empleo, endógeno, que se puede expresar en términos de 
las variables exógenas que lo definen, es decir, K el grado de aprovechamiento 
del capital. 

i, que es la tasa de interés, también es endógena, pero se puede expresar como 
el diferencial de precios entre los esperados y observados P - p" 

Por lo que la ecuación (2) se rescribe de la siguiente forma 

P, = f(M,., K" P - p• ,) 

De forma que usando los supuestos de las expectativas -rac(on-ales 2 y 3 
podemos conocer cualquier precio futuro de la economía, de forma que P, + 1 

será: 

2 
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tmenir c:n bolsa. un cmíoquc Individual d.: i.."Orto plazo 

Finalmente las expectativas racionales nos conducen a los mercados 
eficientes, las características de estos son: 

l. El mercado es eficiente cuando los precios reflejan toda la información 
de manera instantánea. 

2. La información 11.:ga de manera aleatoria. 
3. Los cambios en los pr.:cios y rendimientos son aleatorios. 
4. No hay manera de predecir las rentabilidades futuras de forma continua 

y sostenida. 
5. La información es gratuita e igual para todos los agentes y llega en el 

mismo momento. 
6. Ninguna estrategia de inversión puede ganarle de manera sistemática y 

sostenida al mercado. 

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

Que se explica con las siguientes ecuaciones: 

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

P,=P,_ 1+µ+e, (3) 

Donde 

P, es el precio de la acción en el momento t. 

P, _ 1 es el precio de la acción en el momento t - 1 

µes el rendimiento esperado de la acción y es constante. 

E¡ es un elemento aleatorio. 

Lo que este modelo explica es que el precio - deé-la acc1on hoy, esta 
determinado por el precio de cierre de ayer mas la rentabilidad constante y 
conocida mas un elemento aleatorio. Este último hará que las modificaciones 
del precio cambien algunos días, pero la convergencia de la media de este 

3 
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tiende a cero por lo tanto conociendo. el 'ultimo precio de cierre más el 
rendimiento constante de la acción, tenemos una predicción muy efectiva del 
precio en un tiempo futuro. 

La fuerza del modelo estriba en el carácter ·predictivo del modelo, con la 
esperanza matemática podemos conocer el valor. futuro de la acción, a partir, 
de la siguiente ecuación: 

E(P,) = E(P, _ 1) + E(µ)+ E(e,) 

Donde 

E(P,) = P, por ser constante. 

E(µ)= µpor ser constante. 

E(e,) =O 

Es decir el preCio de la acción en el tiempo t + 1 queda determinado por 

P1+1 = P,+ µ (4) 

Respecto al rendimiento el modelo nos señala que: 

R1+1 = P 1 ... 1-P1 pero por (3) podemos rescribir la ecuación 

R, ... 1 = P,+ µ + e,..'..P, =µ+e, 

Esto nos indica que el rendimiento de la acción esta determinado por una 
constante mas un elemento aleatorio. Donde nuevamente la esperanza 
matemática nos dará que el rendimiento de la acción queda determinado porµ 
para cualquier momento. 

Este resultado es de absoluta congruencia si se opera suponiendo que nos 
ubicamos en el contexto de un mercado eficiente, dond.e toda la información 
de la acción esta contenida en el precio. 

4 
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Definición de Problema Científico 

Los mercados no son eficientes en el sentido que la teoría lo contempla, hay 
evidencias estadísticas que muestran que no todos los agentes económicos 
tienen la misma información, ni es estrictamente riguroso que todos los 
agentes interpreten la información económica 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 económicos tengan distintos desempeños y 
rendimientos en sus carteras de inversión. 

Hipótesis 

Los mercados bursátiles no operan en forma eficiente, por lo que podemos 
desarrollar una cartera de inversión, que sistemáticamente supere al Indice de 
Precios y Cotizaciones (IPC), mediante la aplicación de la teoría de carteras y 
la correcta diversificación. 

Objetivos Generales 

../ Desarrollar una cartera de inversión correctamente diversificada. dado el 
entorno económico, de forrna que podamos obtener un rendimiento 
sistemáticamente superior al IPC . 

../ Aplicar el Análisis Técnico para encontrar una forma sistemática de 
inversión para obtener rendimientos alcistas aún cuando la tendencia del 
mercado accionario mexicano en este año tenga tendencia a la baja . 

../ Utilizar la teoría de carteras y el modelo C APM a una simulación de 
inversión, para un inversionista individual que participe en el mercado de 
valores, principalmente Mercado de Capitales, en México . 

../ Vincular las actualidades económica y bursátil, mediante un ejercicio 
práctico de inversión en la BMV. 

5 



femando Murtint:lli S7.:tchniuk -

Objetivos Particulares 

./ Describir el funcionamiento del mercado mexicano de valores, en sus tres 
fases: estructura operativa, intermediación e instituciones de apoyo . 

./ Entender la teoría de carteras con miras a poder emplearla en forma activa 
y concreta en un futuro inmediato . 

./ Manejar las herramientas del Análisis 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, tendencia 
principal de la Bolsa Mexicana de Valores . 

./ Utilizar el Mercado de Valores en México como un instrumento de 
inversión sistemático, que obedece a una metodología, es decir, eliminar la 
concepción de que la bolsa es una lotería. · 

./ Inducir una cultura bursátil y financiera que me permita participar e.o el 
mercado bursátil permanentemente, desde la perspectiva de inversionista 
individual. 

Descripción Breve del contenido de cada capítulo 

En el capítulo 1 se hace una descripción 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 metodologías para 
calcular los distintos instrumentos e índices que aqui operan. 

En el capítulo II se revisan las características que definen a los inversionistas 
que acuden al mercado, así como las distintas estrategias de gestión de cartera, 
haciendo principal énfasis en la gestión activa. Se observa la relación entre el 
comportamiento de la bolsa y las variables fundamentales de la economía y 
finalmente se describen los métodos de valoración patrimonial para la 
selección de acciones. 

Capítulo IJI se estudia las características del análisis técnico, desde el 
chartismo o análisis de graficas, hasta los instrumentos estadísticos que se 
utilizan para invertir en bolsa. 

6 
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Capitulo IV se presentan los resultados obtenidos durante la gestión, además 
de hacer una revisión al entorno económico, político y bursátil que predominó 
en cada uno de los meses del ejercicio. 

Finalmente se presentan las conclusiones y el anexo estadístico del ejercicio. 

7 



Capítulo l. El Mercado de Valores 

1.1 Mercado de Valores 

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos donde se llevan a cabo 
la emisión, colocación, negociación, distribución y amortización de los 
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios 
(RNVI) emitidos en masa o en serie con objeto de intermediación financiera. 
La importancia del mercado de valores estriba en que se conecta 
directamente con los procesos productivos generadores de empleo, es una 
herramienta de política económica y funciona como un vehículo para 
financiar el desarrollo de largo plazo. 
En esta definición 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). 
El mercado de valores mexicano se clasifica en mercado organizado y 
mercado OTC. (ver cuadro) 

Cuadro esquemático del Mercado Valores Mexicano 

Mercado 
Organizado 

A 
Mercado 

de 
Dinero 

Mercado 
de 

Capitales 

Cuadro C!!i4u.:mátÍ<..'O de ..:laboración propia. 

Mercado 
Mexicano de 

Valores 

Mercado 
de 

Dinero 

Mercado 
OTC 

Mercado 
éle 

Capitales 

Mercado de 
Operaciones 

Especializadas 
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lnvertir en bolsa. un l.!nlOque inJiv!Jua.I de rono plazo 

,\,/ercado Organi=ado.- Comprende los valores de renta fija. deuda de corto y 
largo plazo. cotizados en el mercado de títulos 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. 

Alercado Over the Counrer (OTC).- Los títulos de este mercado se negocian 
fuera de la Bolsa Mexicana de Valores, y son instrumentos que por su 
clasificación pertenecen al Mercado de Dinero para títulos de renta fija con 
vencimiento menor a un año, valores de renta variable con vencimiento 
mayor a un año, 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 negociación y de 
instrumentos de la siguiente manera: 

Tipo de Negociación. 

•Mercado Primario 
• Mercado Secundario 

Tipo de Instrumento. 

• Mercado de Títulos de Deuda 
• Mercado de Instrumentos Capitales 
• Mercado de Divisas 
• Mercado de Metales 

1.1.l Mercado Primario 

Es donde se colocan los títulos por vez primera para cotizar en el mercado de 
valores. Para colocar títulos entre el público inversionista es necesaria la 
autorización de la CNBV y de BMV. 
Cada vez que las empresas amplían el capital contable sujeto a oferta pública 
vuelven a acudir al mercado primario, y cada vez que el gobierno emite un 
nuevo bono lo hace también en el mercado primario. 

9 



La importancia de este mercado consiste en desarrollar una fuente directa de 
financiamiento de corto y largo plazo tanto pará empresas' como para el 
gobierno. 

1.1.2 Mercado Secundario 

Es donde se negocian entre los inversionistas los títulos que previamente se 
han colocado en el mercado primario, en este mercado los emisores ya no 
intervienen 1• 

El mercado secundario está regulado por las fu~rzas propias del mercado 
dependiendo d.: la oferta y d.:manda de títulos. Los distintos agentes se 
comunican entre sí a través de los intermediarios financieros. 
La negociación en el mercado secundario se desarrolla con base en las 
e.xpectativas sobre los valores futuros que tendrán los títulos. 
Este mercado no se caracteriza por ser una fuente de financiamiento sino que 
se desempeña 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 
selección y formación de carteras sean adecuadas. 

1.1.3 Mercado de Títulos de Deuda 

Son instrumentos de corto plazo, menor a un año.2 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 están 
facilitando. 

1 Atmquc cabe set1alar que: los c:mison .. -s pueden inter\tt:nir. cuando recompran sus acciones o bonos o bit.-n 
cuando hacen algUn ajuste técnico al pn:cio de las acciones vía Split o Reverse Split. 
Split.· Es un mUTiento en el número de acciont:S t!t1 circulación de una emisora. sin variar el importe dt: su 
capital social. El Splil disminu;..c el \alor nominal o si ~te no estuviere expresa.do. el valor teórico de la 
totalidad de las acciont:"S en circulación. 
Re\·erse Split.- Es la reducción del núrm.Tu de:- acciont!S en circulación de una ~mhmra.. sin variar el importe 
J~ su capital social. El Rc:\i.."l"si..• Split incretni.."'tlta el vnlor nominal o si ésh! no cstuvicre expresado. el valor 
teórico de la totalidad J\! las acciones en circulación. 

! Por convención se considera que lo~ títulos de corto plazo obedec~n a un periodo de un año o m~nos. pero 
l!xisten títulos de d~uda. principalmente emitidos por ~I Estado. que tien~ un vencimiento mayor a un aJ'\o. 
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En este mercado se cotizan principalmente títulos de deuda del gobierno 
federal aunque las empresas privadas también pueden emitir algunos títulos 
como papel comercial o pagares, entre otros. 

1.1.4 Mercado de Capitales 

Se emiten títulos de largo plazo por parte de las empresas con la idea de 
financiarse a largo plazo, generalmente éstos recursos son destinados a la 
adquisición de bienes de capital fijo. 
Los instrumentos que aquí se colocan son de largo plazo y los más comunes 
son las acciones que tienen renta variable, aunque también se emiten algunas 
obligaciones de renta fija 3

• 

1.1.5 Mercado de Divisas 

Se negocian títulos de cobertura cambiaria como swaps~ de divisas o 
forwards5, 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 Metales6 

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

1 Una explic¡tdón m:is detallada tld ml!'n .. -JJo de capitali:s :ipare.:e más adt:lante en d h:xto. 

1 Swap.- Contr:ito privado en el que las parte<; se compromi:tcn a irltc.-rcambiar flujos financieros c:n fechas 
posteriores. las que de~n ~ucdar cstablc1.:idas al momento de la celebración del contrato. El S\\:ap es un 
instrumento utiliLadu p::ira rcJucir d costo y el rie.;gu dd financiamiento. o para supt.-rar las barreras de los 
mcn .. -Jdos tinanci1..-ro-;. Lunbién se le denomina pt."T1t1U(a financiera. 

'Forwanl.· Clmtr..\hlS de fi.Hur11s nt1 nom1alizaJo" que si: cont\."\:cionan a medida de la op~rnción y que no 
st! n~god:u1 en mer¡,;aJns or~aniados. 

"Par:i una prim~ra arro,irn.l1.:iún a la oper3ciün de ~te mercado ~e puedt! consultar: El Me:rcado Mt:.'líicano 
di: Dinero. Capital~s' Pnxiui:to~ Di:ri,aJ,,,.: sus insrrumc.-ntos v sus usos St:rie dirigida por francisco Ja"'wier 
Vi:ga Rlx.lriguez Ed. Eon l 'N8 pp. 283·300. 
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1.2 Estructura clel MercádódeValorés 

El Mercado de Valores, 

• Operativa; emisores e inversionistas 

• lnterrnedia~ióllT casa; de boÚayespecialista bursátil 
, - • -~.· • ,·r '.-~-:o_·_'·-, :::,- '. _< ,é " 

• Apoyo; son los agentes que regulan y auxilian en la operación del 
mercado, se describen detalladamente e,n la sección 1.3 

1.2.lEmisoras de valores 

Son las entidades económicas deficitarias que requieren de financiamiento y 
acuden al mercado de valores para obtenerlo. El mercado de valores es 
efectivo corno alternativa de financiamiento, ya que ofrece instrumentos de 
menor costo que los métodos tradicionales. La.s fuentes de financiamiento 
son vía emisión de capital accionario, o emisión de títulos de deuda. 

En el mercado mexicano existen tres tipos de emisoras: 

Sector Público.- gobiernos federal y locales, éstos sólo emiten títulos de 
deuda. 

Sector Privado.- Empresas financieras y no financieras 

Sector Paraestatal.- Empresas con participación de capital estatal y privado 

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 
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percepción del riesgo es personal, de hecho debido a .las diférencias de 
percepción del riesgo es que se puede desarrollar un mercado de"valores. 
Los inversionistas obtienen del mercado de valores altemátivas de inversión, 
diversificación de portafolios y posibilidad de incrementar su patrimonio. 

Los inversionistas se clasifican en: 

Personas físicas.- 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 rígido para clasificar a cada inversionista, generalmente las 
casas de bolsa previo a la firma de un contrato de caución bursitil. aplican a 
sus clientes potenciales una serie de cuestionarios que les permite obtener el 
perfil de riesgo de cada inversionista, pero es en última instancia el 
inversionista quien decide que inversiones emprender. Es deseable que cada 
inversionista previo a una decisión de inversión evalúe sus necesidades de 
liquidez, plazo y rendimiento deseado para la inversión 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, están 
sujetas a las necesidades de inversión y liquidez que manejan sus respectivas 
tesorerías. Aunque también se las puede clasificar como inversionistas 
conservadores, moderados o agresivos, es poco común para el caso 
mexicano que inviertan fuera del mercado de dinero, por lo que se las 
catalogaría como inversionistas conservadores. Sin embargo, no hay ningún 
impedimento legal que restrinja la inversión 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 l.:s llama así por el monto de las 
inversiones que manejan, tradicionalmente las empresas que pertenecían a 
esta clasificación eran las compañías de seguros, a partir de la creación de la 
de los Grupos Financieros es más común que sean éstos los inversionistas 
institucion•1les. las cartaas que conforman son diversas y generalmente por 
los volúmenes de operación que manejan consiguen precios mucho más 
atractivos que el resto de los inversionistas. Muchas veces los inversionistas 
institucionales desarrollan instrumentos de inversión accesibles para el gran 
público que no tiene acceso a los montos mínimos de operación en la bolsa. 
Estos instrumentos, fondos o sociedades de inversión. también se clasifican 
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de acuerdo al riesgo, a los instrumentos y a los plazos con los que operan. Es 
obligación de los inversionistas institucionales que aclaren el perfil de 
inversionista que se requiere para comprar títulos de un fondo o sociedad 
específica, también pueden existir mínimos y máximos de compra. También 
es obligación que hagan público el rendimiento de la inversión y el 
prospecto que compone cada cartera. 
Los inversionistas institucionales también tienen restricciones para decidir 
cuales serán sus inversionistas dependiendo del origen de los recursos que 
manejen. Para el caso de las empresas que manejan los fondos de pensión de 
los trabajadores, esta prohibida la inversión en acciones. 

1.2.3Beneficios comunes 

El mercado de valores y las negociaciones que ahí se generan, no sólo 
benefician a emisoras e inversionistas, sino, que éste se orienta como una 
alternativa de financiamiento y desarrollo económico para el país, ya que, de 
los fondos que aquí se obtiene se logra .. democratizar el capital," aumentar 
la productividad nacional y el nivd dé' emple;:os, Jiversilkar las inversiones 
y encontrar una alternativa de financiamiento de menor costo7

• 

7 
El objetivo d!!I mercado dt: valores. es gcn1..-rar una serie de instrumentos financieros que pt:rmitan 

tin<Utciar proyectos económicos para los i:mison:s. captar rc.."(.:ursos de los inversionistas. reducir los riesgos 
di: las invi:rsiones para las t:mpresas. dc..~HX.Tatizar d cupital aumentando el númt:ro de: inversionistas y 
atraer r1..~ursos di..'! e.xt~ior. 
En la práctk<.l el mc..'f'cado mexicano no h;.1 podido cumplir cabalmente estas funciones. El tamaflo ::-· 
c1Jnccntradón d..: ¿Sh!, condujo a varia-; mi:dianai empresas a buscar financiamit!nto a través dt: otras vías. 
siendo que en estricto sentido teórico, d ITILTcado dc \alorcs es la fuente más barata. Estas emprL~S 
decidieron no acudir a la Nis.a. porque el mercado no paga lu que vak-n. con lo cual no existl! razón algwia 
par:i c1.."1.ier partt: de la cmpri:sa a otros in,,ersionistas, ya que. se pcrdcrá control sobre la misma y no se 
cubririn las necc<;iJadcs de cxp•u1siOn y finam.:iamit:rHo. 
Por otro ludo las condiciones t.."l.!onómicas de lo<; Ultimt'S afh)S Oll han pcnnitid0 crecimiento en el mercado, 
~"Stc es muy rt:Jucido y la con1..'t."lltración es c\cesi\a, t!I ahorro g1..'Tleradu en el pais no ha sido suficiente 
para trasladarse al merc•tdo burs:itil, lo" grupllS tinandc..'fos no enfocan su.;. principales t:sfm .. 'l'ZOS a crear 
fondos dt: inversión atractivos y los monhJS n1inimos promedio para abrir una cut:nta en alguna casa de 
bolsa oscilan aln.·1.h:dor de los ssoo.000.00 que escapan a la realidad de la ma:oria de las familias. 
El 70°0 de los invt!rsioni~tas son fondos institucionali::s cxtranjcros ork"TitaJos a las grandes empresas. y los 
pocos in,i:rsionistas naciunak-s son dt:- cortc mas conscr,,·aJor y se ori~-ntan al mt:rcaJo de dinero en su 
ma:-ioria. 
Por el lado Je la ot'crta hay ocho empn!sas (Ami!ri..:a Mó\·il. Ci::mex. Citibank, Telmex. BBVA Bancornc:r. 
\\'al Mart de: ~ICxico, Grupo MnJclo > Grupo \kxico) que concentran el 80 '!n del mercado cu;;mdo en la 
bolsa cotizan alrededor de treinta ~· cinco empresas. AL.k'Tnás el nlun1..-ro de empresas pUblicas se rt?Jujo Je 
:!006 a 171 para el año :!001 y :ictualrnente cotizan alrcd1..><lur Je 5~senta en1presas. 

Por el lado de! la demanda. lól distribución ob1.."1.iec~ 105 siguientes porcentajes: 70°,ó Administradores de 
Fondos Institucionales Extranjcros, ::!0°a fO\'ersionistas Institucionales nacionales y 10~10 de inversionistas 
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1.2.4 Intermediarios Financieros 

Se denomina intermediario financiero a las sociedades anommas de capital 
variable, autorizadas por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público 
(SHCP) para poner en contacto a la oferta y demanda de valores, colocar 
títulos en el mercado mediante oferta pública. administrar y manejar valores 
a cuenta de terceros y desarrollar estrategias de colocación de valores para 
las emisoras8

• 

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

Casas de Bolsa (Persona Moral) 
Especialista Bursátil (Persona Física) aunque esta ·tipificada en la Ley 
del Mercado de Valores (LMV) a la fecha no se ha constituido está 
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 único intermediario junto con el especialista bursátil. 
autorizados para realizar operaciones de correduría", comisión 10 o 
intermediación 11 entre inversionistas y emisoras. en la Bolsa Ivlexicana de 
Valores. ya sea en el mercado de capitales o en el mercado de dinero. 

privados•. Para rcacti\'ar el mercado habr..i dt! hacer uso d~ la ing1.'"fli1.Tia financiera y cn~r instrumentos 
atractivos a las cmprt!sa~ y crt!ar rcguladont.~ que dt."tl Ct!rtidumbre a los inversionistas. 

• Fuente: .:.!~~ 11! pa~'l a h1 bl1lsa·~ GUE~ETTE Louisc. Expansión agosto y septiembre :!001 pp. 38·5:! 

" Tratado de Dcreclrn B~mcario v Bur.:.atil fosús dt! la Fuc.,,h! Rodríguez EJ. Porrúa ~000 p. 613 

'' Acti\.iJad Je intt..-m1cJial.'ión Ji:tinida pl)r el Código de Comercio, referida a la compra o \-t.'"tlta de bienes 
por cul!nta de tt:rceru~ ( Brok~r). 

11
' P0rcentaje que recibe la c:L:.oa de bolsa de los lnversionistas por la op~ración de compra o venta de 

\'a lores. 
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Para constituir 
requisitos 1:!: 

,-_:;~~:,~,~ _::~--~ 

los siguientes 

··.' ·. ": ,, ._ - ··--.. '.'" : ": ··:::._:.'·. 

• Adquirir unaacción de la. Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

•Tener directivos solventes moral y económicam~nte 

La labor de intermediación que brindan las casas de bolsa ofrece al mercado 
de valores un mayor dinamismo, además permite contactar a la oferta y 
demanda de manera más ágil. reduciendo costos de operación, que 
finalmente son ingresos que se trasladan a las actividades productivas. Por 
otro lado la especialización de los servicios financieros que ofrecen las 
distintas casas de bolsa ha mejorado la calidad de los servicios he 
incn:mcntadn el nivel de cnmpetencin en el gremio. Además los volúmenes 
de operación que manejan las casas de bolsa le han dado mayor seguridad a 
los inversionistas frente a los riesgos financieros de la negociación en el 
mercado de valores, porque la especialización de las actividades financieras 
ha exigido la formación de departamentos dedicados exclusivamente al 
manejo y análisis de riesgos aparejados con cada inversión. Por otra parte, al 
ser altos los volúmen.::s de op.::ración las casas de bolsa manejan grandes 
cantidad.::s de capital que dan seguridad a sus clientes de la fortal.::za y 
s.::ricdad de las empresas con las que n.::gocian. Por último las casas de bolsa 
.::st;ín en constante supervisión por parte de la Comisión Nacional Bancaria y 
de Valores (CNBV) y además existen el Código de Ética Profesional de la 
Comunidad Bursátil Mexicana y el Código de Mejores Prácticas 
Corporativas, los cuales se tratarán más adelante . 

11 At.:ción por medio de la cual la casa Ji: bolsa pone en contacto a ofercnti:s y demandant~ con el tin de 
realizar una o varias opcr.iciont.-s. 

i.: Los rt.""quisitos para constituir una casa <le bolsa se establecen en la Ley dd Mercado de Valores (LMV) 
caprtulo 111 
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-. ln1tenir en bolsa. un enfoque i~dividuaJ de cono=-=plDJi> 

t.2.4.1.1 ·Actividades de las Casas de BC>Isa 

Las actividades que desempeñan las casas de bolsa son l!ls siguientes 13: 

l. Operaciones de intermediarios de correduría y comisión y de 
intermediación bursátil. 

2. Recibir fondos por operaciones de valores: 

3. Asesoria y promoción. 

4. Recibir préstamos o créditos de institu~iones de crédito o de 
organismos de apoyo. 

5. Conceder prestamos o créditos para adquisición de valores, con 
garantía de estos. 1 ~ 

6. Celebrar reportos 15 y prestamos sobre valores. 16 

7. Actuar como fiduciaria en actividades que le sean propias. 

8. Operaciones por cuenta propia (Dealer). 

11 Las doce actividades que a continuación se de~,-i~n. corresponden a lo que se llama Full-Ser..,ice 
Broker. que representa al inh .. "f"TTh.~diario bursátil típico dd mercado mexk<mo. Pero también existe el 
Discount Brok1.-r que realiza opcracionc!S de cumpra y/o \renta de titulus a cuenta de terceros. sin ofrecer 
asesoría. Esta figura pn..-domina t.."11 mcrcados como d nort1.~ericano. dond..: los inversionistas cuentan con 
mayor cultura tinancit..TJ )-' r1.-alizan los •m:ilisis p1.Ttinentes por cuenta propia. 

11 Buscando una mayor transparencia y seguridad, actualmt..-ntc esta prohibida la compra venta a cr¿diro de 
"alort.."'l. aunque actualm1.Tih: se: contempla regresar a este esquema para darle ma!-or profundización al 
mercado. 

1
' Mas addante en el ti:~to \ienc una Jctinición rn:cisa de lo que es la op<racicin de Reporto. 

lf> Préstamo de Valores u Ventas en Cono.- Se da ..;unmlo la casa dt: bolsa presta al inversionista 
dcti:nninadltS tituh.'s por un periodo concreto. con d compromiso di: ¿stc último de devol ..... t.-r a la techa 
pactaJa la cantidad de titulno, que le fücron pr1.'"':>t~1Joo;.. Est.i l'pcración se utiliza principalmente para ob1t:ner 
ganan.:-ias cuando los mt..-rcados operan a la baja. Con tincs de no hacer mal uso de este recurso. la!t ventas 
en corto están mu~ rcstring:i1.fas. Este mecanismo de: in,ersión tlmt.."iona ,·endit.i1do los titulos que se han 
obtenido en pri.!stamo para postcriormt.--ntc comprar la misma couuidad Ji: titulos y de\ol•.-crlos a la casa de 
bolsa. para que la opcr...lción reporte gananda 1...-s lh!ccs.o1riu t.lUt: d precio al que se vendieron los ritulos sea 
mayor al 4ue p0'\tcrinm1ente S(.! compr..1.n para devolver a la c-.i~a de bolsa. Oc scr asi w rt!aliza una ganancia 
de capit.'.ll entre el difcrt.!Tlcial de prcciL'S de la \enta y la compra. 
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9. Guarda y administración de valores. 

!O.Actuar como especialista bursátil. 17 

11. Representante común de. obligaciones. 

12.Admiriistrar las reservas por fondos de pensiones y jubilaciones de 
13.Personal. 

1.2.4. l.2 Contratos bursátiles 

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

a) Con las emisoras se celebran los siguientes contratos: 

De colocación 
Toma en firme 
De resguardo y al mejor esfuerzo 
Prestación de servicios de análisis financiero 

b) Con instituciones para el depósito de valores (INDE VAL y BANXICO): 

Depósito, custodia y administración de títulos por cuenta propia o de 
terceros 
Transferencia electrónica de valores y efectivo 
Depósito de valores de caución bursátil 

c) Con otras casas de bolsa: 

Operaciones de Reporto dentro y fuera de la Bolsa 

d) Con instituciones de crédito: 

17 La definición de Especialista Burs:itil aparece más adelante en este texto. 
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• Cuando actúan por cuenta propia : . . 
Operaciones en mercado de capitales -(contrato -de intermediación 
bursátil) 
Operaciones en mercado de dinero (contrato normativo de mesas de 
dinero) 

• Cuando actúan por cuenta de terceros 
Fideicomisos 
Mandatos 
Comisiones 
Contrato de intermediación bursátil 

e) Con los inversionistas: 
Intermediación bursátil 
Normativo de Reporto 
Coberturas cambiarías 
Contrato de caución bursátil 
Préstamo de valores 
Ventas en corto 
Fideicomisos 

1.2.4.1.3 Intermediación Bursátil 

Conforme al artículo 4° de la LMV se considera intermediación en el 
mercado de valores, "la realización habitual (criterio subjetivo de la 
autoridad) de: 

Operaciones de correduría, de com1s1ones 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 pública; y 
Administración y manejo de carteras de valores propiedad de 
terceros.'' 18 

18 o~ La Fuentl! J~sús. Op. Cit. p.6:!:! 
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Para poder efectuar la intermediación bursátil, las casas de bolsa operarán las 
cuentas de sus é:lienies; respetando el tipode prestación de servicios que 
celebre con éstos, los tipos de cuenta pueden ser 19

: 

• Discrecional 
•No discrecional 
• Discreción 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 'está facultada por parte del 
imersioni,;ta para que compre y venda valores que juzgue convenientes y a 
los precios que considere adecuados. 
Este tipo de cuenta confiere a la casa de bolsa una gran responsabilidad, ya 
que actúa a criterio propio, este tipo de cuenta esta inspirado en el supuesto 
de que la casa de bolsa cuidará 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 seguirJasinstrucciones del cliente. 
El promotor que opere la cuenta no puede realizar. ningunaoperación sin la 
instrucción previa del cliente, pero si tiene facultades para hacer sugerencias. 

Discreción limitada.- (Subespecie de discreción). La misma mezcla de dos 
actos que pueden referirse a: limites de montos y tipos de valores.w 

1.2.4. t .3.1 Ordenes de Operación 

Las órdenes de operación son las instrucciones que los inversionistas dan a 
la casa de bolsa para que compre o venda valores. Las órdenes más usadas 
son21

: 

,. lbid p. 6:?6 
,. lbid p. 6:?7 

!t W\\'w.amib.com.mx 
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•Limitadas 
•A mercado 
• Condicionadas 

Limitadas.- El inversionista fija el precio max1mo de compra, o el precio 
mínimo de venta para operar distintos títulos. 

A mercado.- El cliente da libertad a la casa de bolsa para que compre o 
venda distintos títulos, dejando que la operación 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 algún título, sujeto a que se den determinadas condiciones 
en el mercado, tales como la fijación de un precio ya sea para venta o 
compra. 

También existen otro tipo de órdenes como: 

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

A un día.- La orden sólo tiene vigencia por el día en el que se puso en el 
mercado y se cancela automáticamente 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 inversionista 
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 
últimos segundos de operación de la jornada. 

21 
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1.2.4.1.3.2 Caución Bursátil 

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 Caución Bursátil que reúne las caracteristicas de 
eficacia, agilidad, economía, sencillez y legalidad. 

"El artículo 99 de la ley dr.:I mercado de valores, establece que la caución 
bursátil sólo puede constifllirse para asegurar el cumplimiento de las 
operaciones que celebren las casas de bolsa con -ru cliente/u o por cuenta de 
ésta. respecto de valores que dichos intermediurios muntengan en guarda y 
administración, debe constar por escrito y que se remitu por la casa de 
bolsa custodiunte de los valores a la lnstiwción para el Depósito de Valores 
en que se enL·uentren depositados los tít11/os dados en garantía, con el fin de 
asegurar el cumplimiento de ohliguciones bursátiles contraídas por el 
otorgante de la caución o por w1 tercero, a favor de un acreedor .. ::. 

1.2.4.2 Espechdista BursMil 

El especialista bursátil es el otro intermediario financiero que junto con las 
casas de bolsa puede operar en el mercado de valores. Desempeña de manera 
simultánea las labores de un operador de piso o broker y las de especialista o 
market maker, las actividades fundamentales que desempeña 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 realización de sus actividades, conforme a las 
reglas de BANXICO 
Realiza operaciones por cuenta propia 
Mantiene. guarda y administra títulos realizados a cargo de su capital 
líquido 

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

'' De la Fuente Jesú.< Op. Cit. p. 643 
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la obligación de invertir para inyectar liquidez, contribuyendo con esto a una 
fluctuación ordenada y estable del nivel de precios. 

Para el caso mexicano el especialista bursátil es una figura tipificada y 
avalada en la LMV pero que no opera en la realidad, debido a la poca 
magnitud del mercado23

• 

l.3 Instituciones de Apoyo al Mercado de Valores24 

1.3.l Bolsa l"1exicana de Valores 

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. es una institución privada, que 
opera por concesión25 de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, con 
apego a la Ley del Mercado de Valores. Acorde a las tendencias mundiales 
la BMV ha comenzado el proceso de desmutualización26

, pero hasta la fecha 

:~ Las caracteristic.."ls bencticios y obligaciones que debe cumplir el Especialista se encuentran en la Ley del 
~kr.;.lJU J.: V.ilorcs. C;:ipitulo IJI 

!-' El objetivo y función de tod::J.s las instituciones de apoyo aquí d~1.."Titas~ fue tomado de 
\\'\vw.bm11.com.mi'( 

:s L'na concesión opera cuando: 
1. Se: pn .. -star.i un Servicio Público Inherente 111 Esbdo. 
:!. Hay libc..'T'tad de la auloridad para conceder o cancdar la autorización. 
3. Es dis~recional. puede o no conccdt:rsc. 
4. L~1 rl!vocadOn de la conc ... o.siOn puc<lc sc:r por reglamentación o discrecional. 

Por su panelas 1..."Uracterísticas di! wm r\utoriz.ación son: 

l. 

J. 

-l. 

Servido de lnlc.."Tt!s Público. D1..-rccho de Particulan:s. requiere de autorización. 
Esta somi:tida a la Ley, no esta sujeta :J. la autoridad. 
El panicular. puede c:\i¡;ir que se le otorgue. si cumple con los requisitos de la Ley. no es 
discr1.."Cional. 
Ln re ... uc-acion ddlC ser con causa justiticada. no c..'"S 1 itire 

~6 Dcsmutualización.- Proceso de tendencia mundial. donde las Bolsas de Valores se conviert~ de 
cnucL.1dcs no lucrJ.U\·as adnumstrJdas por sus miembros. a cmpn.:sas (socícdad~ anónimas) con fines de 
lucro > controladas por accionistas. 

Esw d\.~mutualizacil111 comúnmit..•tHC sc reali;.a l!rl tr~ c:tapas: 

La priml!ra consistl! t."11 con$tituir una sn1.:iedad anónima y asignar un valor de intercambio de la 
m~mhri:sia por un núm1..•ro dch~rminaJu dit..' acciones. 
La segunda <tap:1 consisti: 1."11 dar acceso a la opcrm:ión a n1á.s pankipantes. aUn sin ser accionistas 
de la 8ols1.t. M;is aún. los sistcmas electrónico.; de operación hacen posible este acceso tanro para 
~ntidaJt!s nacionales, cumo par::i las i:xtranjcras. 

23 



-- - - - _--e--___ Femando ~trirtim:lli Si.achniuk 

sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales 
poseen una acción 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 
supervisión y los servicios necesarios para la realización de los procesos de 
emisión. colocación e intercambio de valores y titulas inscritos en el 
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI). y de otros 
instrumentos financieros. También se hace cargo de: 

Hacer pública la información bursátil; 
Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la 
información 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 expansión y competitividad del mercado de valores mexicano. 

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operación o 
proyectos de expansión. pueden obtenerlo a través del mercado bursátil, 
mediante la emisión de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, 
etc.) que son puestos a disposición de los inversionistas (colocados) e 
intercambiados lcomprados 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 capacitación al personal de las casas de bolsas y al público en general. 

1.3.2 lnde\.·al 

La SD Indeval es la institución 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 

La tcrcer.i y Ultima etapa. consiste en listar las accionl!S de la propia Bolsa de Valores en la Bolsa 
de Valort:s local. r\l~unas de las Bolsas que han realizado csre proceso completo son Alemania. 
Euronext (Paris. Bruselas y Ámsterdam). Australia y Londrl!S. 
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con la concesión de las autoridades financieras del país, y está respaldada 
por la Ley del Mercado de Valores. 

Para que su función se realice eficientemente, las casas de bolsa deben tener 
previamente contratadas dos cuentas (llamadas cuentas de control) con 
lndeval: una para manejar los valores y otra para manejar el efectivo. Si 
alguien vendió 1 O acciones X. a $1 O pesos, Indeval se las retira de su cuenta 
y las deposita en la del comprador. Asimismo, retira de la cuenta de efectivo 
del comprador $1 O pesos. y los deposita en la cuenta del vendedor. Todo se 
hace de manera electrónica, no hay traspaso fisico de títulos ni de efectivo. 

Las casas de bolsa pueden acceder a sus estados de cuenta en tiempo real, 
por medio del sistema de información de la Institución. Estos servicios 
implican una gran transparencia y seguridad invaluables para todos Jos 
participantes en la negociación bursátil. Lo que mejor ilustra la completa 
seguridad que 1 ndeval otorga al mercado, es que a lo largo de sus más de 20 
años de operación, nunca ha tenido una diferencia de cálculo 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 rnulos de deuda y en ..¡g para las acciones, lo colocan como uno de 
los más eticicnlt!s mundialmente. 

1.3.3 Asociación Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB) 

Las casas de bolsa están agremiadas en la Asociación l\.'lexicana de 
Intermediarios Bursátiles (AMIB). institución que se dedica a fomentar el 
desarrollo del sector bursátil en el país. Entre sus funciones destacan la 
representación del mismo ante autoridades y otros organismos; la promoción 
de estudios e investigaciones. el desarrollo de proyectos enfocados a 
consolidar el mercado de valores e incorpora y actualiza nuevas tecnologías. 
Está organizada en comlles integrados por representantes de los 
intermediarios en los que se estudian asuntos de interés para los miembros. 

1.3.4 Sendcios de Integración Financiera (SIF) 

Servicios de Integración Financiera (SlF) es una subsidiaria de la Bolsa 
Mexicana de Valores (BMV) constituida para facilitar las operaciones con 
títulos de deuda empleando la más alta tecnología. 
Las casas de bolsa y bancos encuentran en SIF la posibilidad de negociar 
títulos de deuda a través del sistema electrónico de negociación y el servicio 
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de corretaje telefónico o "broker'', así como un medio eficiente y seguro para 
canalizar las operaciones para su liquidación, sustentado en una moderna 
infraestructura informática y de telecomunicaciones. 
SI F cuenta con el respaldo tecnológico de la BMV y las ventajas que implica 
la administración responsable de un mercado competitivo en materia 
regulatoria. 

1.3.5 Valor de Mercado (V ALM ER) 

Es una empresa dedicada a proporcionar soluciones y servicios integrales de 
cálculo y determinación de precios actualizados para la valuación de valores. 
documentos e instrumentos financieros. VALMER funciona como un 
proveedor se transmisión y actualización de precios. para poder establecer 
negociaciones con objetividad y eficacia. 

1.3.6 Algorithmics Incorporatcd 

Es una empresa dedicada al desarrollo de sistemas y metodologías de 
valuación de portafolios y cálculo para la administración de riesgo 
financiero. 

1.3.7 Academia l\<lexicana de Derecho Financiero 

Institución creada en 1979 para desempeñar las siguientes actividades: 

• Desarrollar el derecho bursátil 
• Investigar sobre normatividad y regulaciones del mercado bursátil 
• Prestar servicios de consulta 
• Difundir la cultura bursátil 
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1.4 Marco Jurídico27 

Las leyes y normativa que regulan el quehacer bursátil en México son las 
siguientes: 

1.4.1 Ley del Mercado de Valores. Regula las ofertas públicas de las 
emisoras, las actividades de todos los participantes en el mercado, la 
intermediación que realizan las casas de bolsa. el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios (sustentado por la Comisión 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. 

Está ley se compone por los siguientes capítulos: 

Capítulo Primero 
Disposiciones Preliminares 

~itulo Segundo 
Del Registro Nacional de- Valores 

Capítulo Tercero 
De los 1 ntermcdiarios 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 la Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Capítulo Sexto 
De las Instiruciom .. ~ para el Depósito de Valores 

Capitulo Séptimo 
De las Contrapartes Centralc!S 

Capitulo Octa\'O 
De la Contratación Bursatil 

~· lnfonn;ición obt'-~iJ;.1 Je: W\.\.-W,bmv.cum.m.x 
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Capitulo No,·eno 
De las Operaciones Internacionales 

Cupítulo Décimo 
Dt: In Automatización 

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

Capítulo IX-cimo Segundo 
De las Prohibicionc'S 

Capftulo Décimo Tercero 
De los Organismos Autorregula.torios 

Capitulo Décimo Cuarto 
Disposicionc'S Finales 

Transitorios 

1.4.2 Le"· de Sociedades de Inversión. Regula el funcionamiento de las 
sociedad~s de inversión 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 está ley es: 

Capítulo Primero 
Disposiciont.~ Geni:ralcs 
Capítulo Segundo 
De las Sociedades de Inversión de Renta Variable 
Capitulo Tercero 
De las Sodl!dadc.:s dt! 1 nversiún en 1 nstrumt:ntos dt: Dt:uda 
Capítulo Cunrto 
De las Socicdadc'S de In wrsión de Capitales 
Capitulo Quinto 
De las Sociedades de Inversión de Objeto Limitado 
Cupitulo Sexto 
De la Prestación de Servicios a las Soch:dades de Inversión 

o St."Cción 1 
~rvicios 

o St.~ci{1 n 11 
De la Administración de Activos 

o Sección 111 
De la Distribución 

:?8 
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o Sección IV 
De la Valuación 

o Sección V 
De la Calificación 

o M-cción '\.'I 
Ot! la PrO\.'Ct!duria dt? Prt.~ios 

o Secciún VII 
Del D<'pósito y Custodia 

Cupítuln Sépti nm 
Disposiciont..-s Comunes 
Capitulo Ül!'t:t'\.·o 
Dt: las Filiales dt: lnstituciont!s Financit!ras del Exterior 
Capitulo Noveno 
D~ la Contabilidad. lnsp.,cción y Vigilam:ia 
Capítulo Décimo 
Dt! la Rt!vm:ación dt! las Autoriz.ncionc:=s y de: las Sanciom .. ~ 
Capítulo Undécimo 
Disposiciones Finalt!s 
Tr.1nsitorios 

1.4.3 Reglamento Interior de la 81\<IV. Define las normas operativas de 
admisión, susp1msión y exclusión de socios de la institución, requisitos de 
listado y mantenimiento de valores, y las reglas generales de operación. 

Los títulos de esté reglamento son: 

Titulo Primero CDi"iposkio1u .. "S Gcnt.•rJlt.--s) 
Titulo Segundo ('.\licmhros de la Bolsu ) 
Título Tercero (Operudorcs) 
Titulo Cuarto f\'alon-s 1 nscritos en Bolsa) 
Título Quinto (Operaciont.-s del ~lcrcado de Cupitales) 
Título Scito (Operaciones del Sistema Internacional de Coti7..aciont..>s) 
Titulo Séptimo (Opcraciont.."S del !\lerendo de Deuda) 
Titulo Oct:l\'n (Cumplin1iento de hL"' ()peraciont..~) 
Título :"io\·eno (Información) 
Título Décimo (.'.\lcdida."i Prc\:cnth.·1Lct) 
Titulo Décimo Primero (Sanciones, Organos , .. Procedimientos DL"iciplinarios) 
Transitorias 

~ 

1.4.4 Código de Ética Profesional de la Comunidad Bursátil Mexicana. 
Firmado por todos los intermediarios bursátiles. este código establece la 
integridad del mercado como principal objetivo. Su propósito concreto es 
evitar la manipulación de precios y el uso de la información privilegiada, 
protegiendo la libre competencia. Este marco ha contribuido en gran medida 
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a hacer de la BMV una de las bolsas más reconocidas en el mundo a nivel de 
confiabilidad y transparencia. 

J.4.5 l\<lanuales 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 políticas 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 
inversión extranjera. la Ley de títulos y operaciones de crédito. la Ley 
general de sociedades mercantiles, las leyes mercantiles y de procedimientos 
civiles y el Código de comercio. 

1.5 Reguladores del Mercado de Valores28
• 

1.5. l Secretaría de Hacienda y Crédito Público 

La SHCP se encarga de determinar los criterios generales normativos y de 
control aplicables a las instituciones que participan en el mercado de valores, 
así como de proponer políticas de orientación y regulación de las entidades 
financieras que concurren a dicho mercado. 

Igualmente, está encargada de otorgar o revocar concesiones o 
autorizaciones para la constitución y operación de bolsas de valores, 
instituciones para el depósito de valores y casas de bolsa. 

1.5.2 Banco de México 

En relación con la regulación del mercado de valores, al Banco de México le 
corresponde, entre ~tras atribuciones. dictar las disposiciones a las que 
deberán sujetarse las casas de bolsa y los especialistas bursátiles relativas a 

::i Está información s~ obtuvo de www.cnbv.gob.mx 

30 



Invertir en bolsa. un c:nfoque individual de corto plaro 

su actuación como fiduciarias~9 y a las operaciones de crédito que obtengan 
o concedan, como son reportos y operaciones de préstamo sobre valores. 

Además, está facultado para imponer multas a los intermediarios financieros 
por operaciones que contravengan los ordenamientos que el propio banco 
central emite. 

1.5.3 Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores tiene por objeto supervisar (a 
través de las facultades de inspección, vigilancia, prevención y corrección 
que le confieren las leyes y disposiciones aplicables) y regular la mayoría 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 están encaminados a cumplir con 
tres objetivos princip¡¡ks: 

Proteger los intereses del público inversionista; 
Procurar que d mercado sea justo, eficiente, transparente 
y líquido; y. 
Procurar la reducción del riesgo sistémico 30

• 

Dichos objetivos son igualmente importantes y se encuentran estrechamente 
vinculados entre sí. ya que muchas de las condiciones tendientes a procurar 
que los mercados sean justos. eficientes, transparentes y líquidos son útiles 
también para proteger los intereses de los inversionistas y reducir el riesgo 
sistémico . 

.:•i El Banco de ,\léxico ai:túa como tiJuciario t:n los fü..lcil:cimisos en los que participa. Para ser fiduciario se 
rl!'qui&.Tc la autori1.acion de J¡¡ SHCP y desc:mpcr1arsc: como tal, rcprc:sentn sc..-r garante di! bic:nc.-s o recibir 
bient.-s l!n garantía administrarlos y aplicarlos a algún tin d!!h .. "flllinado. 

~ 1 • Lo'ló criteriü'i Je di ... cr'iitk~1ción Je cartcr:i indican qut: al ::uladir un nueH, ac1ivo a una cartc:ra. l.~te 
contribu~e con m;.b renJimientn llUI! i.:nn rit:~gl'· de e~1a forma grai:ias a ka divero;iticación se: rcduci:n los 
rit:sl!t> de la inH:rsión en bt,J.,a. Sin cmbar~o. ha-.. un ric..,!.?.o. d sistt!mii.:o. que no se puede eliminar aún con 
b Jivt!r5iticacinn. Esh! rie'i~o ol·h.:dccc ; la" ·-..ariablcS m;,u:ro..."ConLlmicas como inflación. l.Tt:cimit."tlto 
~l.·nrhl1tli1.:o. tasa dt.• intt.-ri..•s. balanza Je pago:-. et~ ... El rk·sgo si'lótémico es inhcrt."tltc a la c:conomia y es 
Jistinhl Jc pa1s en pab. pnr i..-so Jn.., irl\cr.,innisw.s analizan t:n qu~ paises .:on\lcnit!'flh: in\t:rtir. Tipk.imenlt!' 
d rics~o sish!-mii.:n obcc..h.:~c ~1 criterio~ l!CnntlJtÚCPS pero tambiCn pui:Jcn intluir las particularidadc!'; sociales 
y políticas par:.i moditicar d 1.k.~cmpdh' de las \ariablcs económicas. 
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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 
riesgo, alta liquidez y corto plazo. Aunque esto no represente que no se 
negocien títulos privados y plazos largos. 

La definición tradicional del mercado de dinero· lo describe como: El 
mercado donde se negocian instrumentos financieros de corto plazo públicos 
y privados. (ver cuadro) 

Estructura del Mercado de Dinero 

Instrumentos de Deuda de Corto 
Plazo 

Valores Deuda de Corto Deuda de Corto 
Plazo de Bancos Plazo de Bancos Gubernamentales de Desarrollo Privados 

Cuw.J.ro l!s4ucm6ti1..-o de clntx>r.t..:1ón propia. 

Los agentes participantes en el mercado de dinero son: 

Sector Público 
Empresas Paraestatales 
Empresas Privadas 
Bancos de Desarrollo 
Casas de Bolsa 
Inversionistas Institucionales 
Inversionistas No Institucionales 

Deuda de Corto 
Plazo de Empresas 

Privadas 

,.., _,_ 
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Dada la importancia que tiene los Títulos gubernamentales en este mercado 
el Banco de México (BANXICO) desempeña un papel central que consiste 
en ser el agente financiero del gobierno para la colocación de la deuda 
pública en el mercado financiero, además de salvaguardar los valores y 
títulos negociados hasta la fecha de acreditación 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 definición de la política monetaria del país, 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 ya se explicó antes en el mercado primario se colocan los títulos que 
se negociarán por vez primera. 
Los valores gubernamentales se colocan en subasta por BANXICO; el cual 
pública la convocatoria el último día hábil de cada semana; la subasta de los 
valores gul:iemamcntales se efectúa 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 características 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 excepción de 
las 1 nstituciones de Crédito. que lo pueden hacer por cuenta de terceros. 
La subasta se puede realizar de tres formas 31

: 

Asignación con tasa o precio único. Se asigna una tasa única de descuento 
a todos los postores que cubran el monto subastado, asignándose a partir de 

11 
, .. '"' ban.'\1co.gob mx ~ Vcg.a Fr.i.ncisco Javier Op. Cil. pp. l-l0-1..l 1. 
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la tasa de descuento más baja hacia adelante, la tasa que regirá en ta: subasta 
será la que corresponda al último postor con monto asignado. . ·· · 

Subasta con tasa múltiple. Los títulos se asignan con 
ascendentes, atendiendo inicialmente a la postura 
sucesivamente hasta completar el monto de la subasta. 

un criterio de t:isas 
más baja y así 

Subasta de vasos comunicantes. Bajo esta modalidad las posturas solicitan 
montos y plazos de vencimiento asociados a una tasa de descuento, la 
asignación 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 
más 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 títulos gubernamc:ntales, c:sta es 
una herramienta que todos los postores contemplan porque pueden evaluar si 
el gobierno necesita rdinanciar todos sus títulos o un porcentaje y marca la 
pauta para determinar las tasas de las posturas para los distintos 
instrumentos. 
Cuando hay una sobrecolocación3

l en la subasta los precios bajan y las tasas 
de descuento aumentan, cuando hay descolocación'3 sucede lo contrario. 
También intervienen en la oferta y demanda de títulos gubernamentales 
factores como la liquidez del mercado, situación económica, tipo de cambio, 
tasas en el mercado secundario y estrategias de política monetaria adoptadas 
por BANXlCO. 
Las posturas tienen carácter de irrevocables, sin embargo BANXICO se 
reserva el derecho a rechazar posturas que pueda considerar inconvenientes 
para el desarrollo del mercado de valores. 

J! Cuando el monto a subnstar es ma>·or que el monto por \.·ct1cer se presenta una sobrc:colocación en la 
subasta. cuando ésta es muy marcada. habra una disminución en d precio y un incremento en las tasas de 
descuento de las posruras. 

31 Cuando !!l monto a subastar es menor que el monto por vencer se presenta una descolocación con lo que 
habr:i un aumc:nto en el precio y una disminución en las msas de descuento de las posturas. 
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Finalmente BANXICO también tiene autoridad .para determinar la tasa 
máxima de descuento o el -precio unitario· mínimo al que está dispuesto a 
colocar los títulos. 

1.6.1.1 Colocación de valores privados bancarios en el mercado 
primario 

Los títulos de las empresas privadas siempre representan más riesgo para los 
inversionistas que los valores gubernamentales, por lo que las primeras para 
colocar títulos en el mercado de dinero primario deberán considerar las tasas 
de rendimiento de los valores gubernamentales y sobre estos valores dar un 
beneficio mayor. Generalmente los mercados tienen tasas lideres, para el 
caso mexicano CETES a '.!8 días y TIIE son los puntos de referencia para 
establecer el costo de entrada. 

Procedimiento pura colocar aceptaciones bancariasJ.I 

Las empresas deben solicitar un crédito al banco. 

1 El banco hace al análisis contable, financiero, juridico y 
administrativo de la empresa. 

3 El banco determina el monto de los recursos que requerirá para la 
asignación del crédito y establece las características de monto; tasa y 
plazo. 

4 La Casa de Bolsa celebra el contrato de colocación, con la empresa, 
para la emisión de aceptaciones. 

5 Se depositan los valores en el lndeval. 

6 Se inscriben los valores en BMV. 

7 Se hace pública la oferta. 

8 Se realiza el cruce del instrumento en la BMV. 

H Vega Fr.mcisco Javier Op. Cit. pp. 155-156. 
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La empresa acude ala Casa de Bolsa. 

2 Se pide un dic.tamen de la empresa calificadora de ~alores, donde la 
casa de bolsa evaluará desarrollo y organización, posición en el 
mercado, políticas fiscales, financieras y laborales. · 

3 Se hace el registro en Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

4 Se hace la inscripción en la BMV. 

5 Se hace el depósito de valores en el Indeval. 

6 Cruce de valores en BMV y asignación a los inversionistas. 

7 Los recursos son canalizados al banco emisor y este a su vez los 
transfiere a la empresa. 

1.6.2 Mercado Secundario de dinero 

En este mercado participan los inversionistas y los intermediarios 
financieros y la participación de los emisores sólo se da si éstos acuden 
como inversionistas. 
Una vez colocadas las ofertas públicas 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 práctica se ha observado que los valores negociados en este 
mercado difieren constantemente respecto a las colocaciones primarias. 

1.6.2.l Modalidades de Operación 

Las modalidades de operación en este mercado son las que ya se nombraron 
y describieron en la sección 1.3./0rdenes de Operación. Las posiciones que 
adquieren los postores en la subasta primaria. son fondeadas a través de: 

" lbid, pp. 155-156. 
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a) Venta en Directo; cuando la casa de bolsa logra colocar entre sus 
clientes, el titulo al vencimiento. 

b) En Reporto; 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. 

Definición de Reporto 

Es una operación de crédito en la que participan dos figuras: el reportador y 
el reportado. El primero adquiere por una suma de dinero la propiedad de 
títulos de crédito y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros 
tantos títulos de la misma especie en el plazo convenido y contra reembolso 
del mismo precio, más un premio. El premio queda en beneficio del 
reportador, salvo pacto en contrario 36

• 

El reportado puede sa una institución de crédito o una casa de bolsa. el 
rcport::idor puede ser pers0nn fi~ica 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 regresará a la circulación, con lo que 
puede contener los efectos inflacionarios. 
Las acciones no pueden reportarse ya que no son títulos valor, sino pasivos 
de capital. 

Los instrumentos bursátiles sujetos de reporto son: 

• Certificados de la tesorería de la Federación 
• Aceptaciones bancarias 
•Papel comercial con aval bancario 
• Pagarés de la Tesorería de la Federación 
• Bonos bancarios para la vivienda 

1
" Dt: la Fuente Jesús Op. Cit. p. 635 
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1.6.3 Instrumentos del Mercado de Dinero 

La principal característica 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: 

-

llnstrumentos del Mercado de Dinero por emiso~ 

n) V:ilorcs Gubem:imr:ntnlcs 1 
1 

BONDEST 1 
! 

BONDESl8::! 
1 

i 
BREMS 1 

1 

UDIBONOS ! 
BONOS 

1 

i BPAs 
1 
1 

BPAT 1 

CETES 1 

CERTIFICADO 
1 BURSATIL 

Bono 

b) Valores Bancarios 
• 1 

\CEl'T \CIO'.:ES - .· --
1 BANCARIAS 

BONOS BANCARIOS DE 1 

DESARROLLO 
BONOS BANCARIOS 1 

PARA EL DESARROLLO 
INIJUSTRIAL ! 

BONOS Br\NCARIOS DE 1 

VIVIEND.·\ 1 

Ll:.R l ll·lLAüUS IJL 
PARTICIPACIÓN CPl'S 

1 CPO'S 
PAGARES CON 1 

RENDI~ 11 ENTOS 

1 
LIQU!D.~LES AL 

VENCIMJE1"TO 
1 

1 

CERTIFICADO 
1 BlJRSATIL 

e) Valores dr: Emprr:sas 
( Socicdadr:s ll.nónimas) 

BOM)S DE PRENDA 

PAGARES A MEDIANO 
PLAZO 

PAPEL COMERCIAL 

CERTIFICADO 
BURSATlL 

Son títulos 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 periódicos y otras 
obligaciones del emisor. 
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Algunos tipos de bonos son37
: 

Bono Corporativo.- Es un certificado que avala que una empresa legalmente 
constituida. ha pedido prestado a una institución o particular. y se 
compromete a devolver la cantidad citada más un premio en un futuro. En 
estos documentos las condiciones de préstamo y devolución quedan 
perfectamente bien definidas. 

Bonos Hipotecarios.- Son los que tienen por garantía algún inmueble. 

Bonos Cupón 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 1m Serie.- Son bonos que tienen vencimientos 
diferidos, generalmente los vencimientos son a seis meses o un año. 
Bono Convertible.- Son los que posteriormente se podrán cambiar por un 
número determinado de acciones comunes. Generalmente estos bonos van 
acompañados de una razón de conversión o valore de conversión38

• 

Certificado Bursátil3
'' 

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

l. La mención de ser certificados bursátiles y títulos al portador; 
ll. El nombre o denominación del emisor. así como el objeto de la 

sociedad o de la entidad pública paraestatal de que se trate y, 
tratándose de fideicomisos, el fin para el que fueron 
constituidos. 

·" lbíd. p. 54 l 

n La r.J.Zlin dt: conversión es el im.licc oil cual d bono con'wcrtibl~ se c01mbia por acciom.~ comunes. Est:í 
r:uón contempla el nUmcru detcrminadn de accion~ comun .. >s por t!I f.llh! se pt.~r:í hacer la convt!rsión. para 
hacer In conversión se utiliza un precio de con..-crsión que se obtien~ dividiendo el 'walor nominal di! las 
acciones tmtre la ratón di: con.,,cnión. 
En algunas "'";asinnt:s en lugar Je ralón de con\.crsión. si: da precio Je con.,.ersión y sc puede obtener la 
razón Je coll\.'~..;iún di\.idieni...lo d \.alur nominal dc:I bono con\'ertiblc cnrre el precio de con.,,·ersión. 

1
'' Tommlo ínt~rJmi..,,te de WW\\.bm..-.com.mx 
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Tratándose de entidades federativas y municipios, únicamente 
estarán obligadas a señalar su denominación; 

lII. El importe de la emisión, número de certificados y, cuando así 
se prevea, las series que la conforman, así como el valor 
nominal de cada uno de ellos. Adicionalmente la especificación 
del destino que haya de darse a los recursos que se obtengan 
con motivo de la emisión: 

IV. El tipo de interés que, en su caso, devengarán; 
V. El plazo para el pago de capital y, en su caso, intereses; 

VI. Las condiciones y formas de amortización; 
VII. El lugar de pago; 

VIII. En su caso, las causas de vencimiento anticipado, entre las que 
podrán incorporarse las relativas al incumplimiento de 
obligaciones de hacer o no hacer a cargo del emisor: 

IX. La especificación, en su caso, de las garantías que se 
constituyan para la emisión; 

X. El lugar y focha de emisión; 
XI. La firma autógrafa del representante o apoderado del emisor, 

quien deberá contar con facultades generales para suscribir 
títulos de crc:Ji10 en los L.!r111inos de las leyes aplicables, y 

XII. La firma autógrafa del representante común de los tenedores, 
haciendo constar su aceptación y declaración de haber 
comprobado la constitución y existencia de los bienes objeto de 
las garantías de la emisión. asi como sus obligaciones y 
facultades. 

La emisión de los certificados bursátiles podrá constar de diferentes series, 
los cuales conferirán a sus tenedores iguales derechos dentro de cada una de 
ellas. 

Los certificados bursátiles podrán llevar cupones adheridos para. el pago de 
intereses y en su caso, para las amortizaciones parciales, los cuales podrán 
negociarse por separado. Los titulos podrán amparar uno o más certificados 
y se mantendrán depositados en alguna de las instituciones para el depósito 
de valores reguladas en la presente Ley. 
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Las entidades financieras que actúen como fiduciarias en fideicomisos 40 

cuya finalidad sea la emisión de certificados bursátiles, lo harán con base en 
un patrimonio afecto en fideicomiso irrevocable. 

a) Valores Gubernamcntalcs41 

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL CON 
PAGO TRIMESTRAL DE INTERÉS (BONDEST) 

Nombre: BONDEST 

Valor Nominal: 100 pesos 

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre que éste sea múltiplo de 91 dias 

Periodo de Interés: Devengan interés en pesos cada tres meses 

Tasa de Interés: Es la tasa de rendimiento de CETES 91 días 

Pago de_ interés: Se calculan considerando los días efoctivamente 
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 fórmula 

Donde 

N •TC 
J, = VN• - i6Ó 

lj : Intereses por pagar al final del periodo J 

TC : Tasa de Interés anual del cupón J 

VN : Valor Nominal del título en pesos 

rn FidL"icomi'iO.· Figura juriJh.:;1 que amp;tra la entrega de determinados hieni::s por parte de una pi:rsona 
thica o moral (d tiJcil.:'omitl.!'nh:) a una institucil>n qw: garantice su aJl:!cuaJa admini!;tración ~ ..:onservación 
1cl tiJuciario). ~ cu~os bt!nctkio'i seró.n recihiJos pt>r la pi:rsona que se Jesigne (1.!'I tidcicomisario). en las 
..:lmlfo.:ioncs" táminos cstahlcciJn.,. en el contrato de lidl!icomiso. 
11 Las ¡;arJ~t~nsucas ~ fónnulas 1.k los ,·alorcs gubcmamcntaks se obtu\·icron di:''"'' banxico gob mx 
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Nj : Plazo en días del cupón J 

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

" " 

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL CON 
PAGO SEMESTRAL DE INTERÉS Y PROTECCIÓN CONTRA LA 
INFLACIÓN (BONDES182) 

Nombre: BONDES182 

Valor Nominal: 100 pesos 

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre que éste sea múltiplo de 182 días 

Periodo de Interés: Devengan interés en pesos cada seis meses 

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

Tasa de Referencia: Se utiliza CETES 182 días 

Protección contra la inflación: Sí el aumento porcentual en valor de la 
Unidad de Inversión (UDl) durante el periodo de intereses es mayor a la tasa 
CETES 182 días el título paga además de la tasa de referencia una prima 
adicional que se determina como la diferencia entre el aumento porcentual 
en el valor de la UD! y la tasa de rendimiento CETES 182 días. 

Protección contra la inflación = [(LJ_DIJ,, -1)-(CETI 82J )•( N r )] * 3~0 
UDIJ, 360 '"J 

Donde: 

UDlrn¡ : Valor de la UD! correspondiente al dia del pago del cupón J 
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UDIJ1 
NJ 

: Valor de la UD! correspondiente al primer día del cupón J 
: Plazo en días del cupón 

CET 1821 : Tasa de interés de los CETES 182 días de la SIJbasta primaria al 
inicio del cupón J 

Pago de Interés: Se calculan , considerando los ,:.días ef~ctivamente 
transcurridos entre las fechas de pago de, los mismos. y se liquidan al 
finalizar cada uno de los periodos de interés. Se utiliza la siguii:nte fórmula 

Donde 

lj : Intereses por pagar al final del periodo J 

TCJ : Tasa de Interés anual del cupón J 

VN Valor Nominal del titulo en pesos 

Nj Plazo en días del cupón J 

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

BONOS DE REGULACIÓN MONETARIA DEL BANCO DE 
MÉXICO (BREMS) 

Nombre: BREMS 

Valor Nominal: 100 pesos 

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre que éste sea múltiplo de 28 días 
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Periodo de Interés: Comenzarán a partir de la fecha de emisión de los 
BREMS. Estos periodos podrán ser de 27, 28 o 29 días, de tal forma que su 
vencimiento coincida con un día jueves. - ·· 

Tasa de Interés: Se aplica la tasa que resulte de la siguiente fórmula 

ñ [(1 + _r!_)- 1] ~-~!?.. 
,.1 360 N 

Donde 

N : número de días naturales transcurridos entre la fecha de emisión del 
título o el último pago de intereses y la siguiente fecha de pago de intereses. 

i : Se refiere a cada uno de los días naturales entre la fecha de emisión del 
título o el último pago de intereses y la siguiente fecha de pago de intereses, 
tomará valores desde 1 hasta N. · 

r; : Tasa ponderada de fondeo de títulos bancarios, alacual'lasjnstitúciones_ 
realizan operaciones de compraventa de reporto a pla.Zo de un- día hábil con 
títulos bancarios. - - · - - - · 

Pago de 1 nterés: Se calculan considerando los días 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 fórmula 

Donde 

li : Intereses por pagar al final del periodo J 
TC1 : Tasa de Interés anual del cupón J 

VN : Valor Nominal del titulo en pesos 
Ni : Plazo en días del cupón J 



BONOS DE'C. DESARROLLO DEL.' GÓBIERNO FEDERAL 
DENOMINADOS ENÚl'IUDADES DE INVERSIÓN (UDIBONOS) 

' . ' .:·-,_ -; '-'~,~'"-: ~ ~-;>;:.·. -:'. 

Nombre: lJDIBdNOS 

Valor Nomin~l: 1()() uDrs (UNIDADES DE INVERSIÓN) 

Plazo: .Se emiten a cualquier plazo siempre que éste sea múltiplo de 182 días 

Periodo de Interés: Devengan interés en pesos cada seis meses 

Tasa de Interés: La tasa de interés que pagan estos títulos es fijada por el 
Gobierno Federal en la emisión de la serie y es dada a conocer al público 
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 días 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 fórmula 

Donde 

Ii : Intereses por pagar al final del periodo J 

TC : Tasa de Interés anual del cupón J 

VN : Valor Nominal del título en Unidades de Inversión 

Ni : Plazo en días del cupón J 
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Colocación Primaria: Los títulos se ~ólocan meclia~te s~basta, en la cual 
los participantes presentan las posturas por.et' monto que desean adquirir y el 
precio que están dispuestos a pagar denominado en UD!S. · · 

CoD'l:ersión a Moneda Nacional: Para efect~-~ de la colocación, pago de 
intereses y amortización, la conversión a la_ moneda nacional se realiza al 
valor de la UDI vigente .ál. día' e_n que s_e hacen las liquidáCiones 
correspondientes. 

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNQ FEDERAL CON TASA 
DE INTERÉS FIJA (BONOS) . 

Nombre: BONOS 

Valor Nominal: lÓO pesos 

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre que éste sea múltiplo de 182 días 

Periodo de Interés: Dcvt!11ga11 interés en pesos cada seis meses 

Tasa de Interés: La tasa de interés que pagan estos títulos es fijada por el 
Gobierno Federal en la emisión de la serie y es dada a conocer al público 
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 días efectivamente 
transcurridos entre las fochas de pago de los mismos y se liquidan al 
finalizar cada uno de los periodos de interés. Se utiliza la siguiente fórmula 

Donde 

li : Intereses por pagar al final del periodo J 
TC : Tasa de Interés anual del cupón J 

VN : Valor Nominal del título en pesos 
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Nj : Plazo en días del cupón J 

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

BONOS DE PROTECCIÓN AL AHORRO (BPA's) 

Nombre: BPA's 

Valor Nominal: 100 pesos 

Plazo: Se emite_n a cualquier plazo siempre que éste.sea múltiplo de 28 días 

Periodo de Interés: Los periodos deberán ser iguales alplazo de los CETES 
a un mes, que se emitan al inicio de cada periodo; Los títulos devengan 
intereses en pesos. 

Tasa de Interés: Para cada periodo de interés la tasa que pagan estos títulos 
será la mayor de las dos que se indican a continuación: 

a) La tasa anual de rendimiento, equivalente a la de descuento, de 
CETES a un mes de plazo, en colocación primaria, emitidos en la 
fecha de inicio de cada periodo de interés. Por CETES a un mes de 
plazo. se entenderán a los emitidos a 28 días o al plazo que sustituya a 
este en caso de días inhábiles. 

b) La tasa bruta de inten!s anual más representativa que el Banco de 
México de a conocer, para pagarés con rendimiento liquidable al 
vencimiento de personas morales, al mismo plazo que el de los 
CETES a un mes, o en su defecto, al más cercano a dicho plazo, 
susceptibles de ser emitidos por la banca múltiple en la fecha de inicio 
de cada periodo interés. En su caso, esta tasa se llevará al plazo de los 
CETES a un mes que corresponda considerar para el periodo que se 
trate. 

Pago de Interés: Se calculan considerando los días 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 fórmula: 
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Donde 

I¡ : Intereses por pagar al final del periodo J 

TC : Tasa.de Interés anual del cupón J 

VN : Valor Nominal del título en pesos 

N¡ : Plazo en días del cupón J 

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

BONOS DE PROTECCIÓN AL . AHORRO CON PAGÓ 
TRIMESTRAL DE INTERÉS (BPAT) 

Nombre: BPAT 

Valor Nominal: 100 pesos 

Plazo: Se emiten a cualquier plazo siempre que éste sea múltiplo de 91 días 

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

Tasa de Interés: La tasa de interés es la tasa de rendimientos de CETES, en 
colocación primaria, emitidos al plazo de 91 días o al que sustituya a éste en 
caso de días inhábiles, 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 m::ís cercano a tres meses. 

48 



Invertir en bolsa. un .:nfoquc lm.fh··idunl de cono plazo 

P~go de Interés: Se calculan considerando los días .efectivamente 
transcurridos entre las fechas de pago de los mismos y se liquidan al 
finalizar cadá uno _de los periodos de interés: Se útil iza la siguiente fórmula 

Donde 

N *TC 
f¡,;, VN * ---;6~-

Ij : Intereses por pagár. al finÚI del periodo J 

TC : Tasa de Interés anual del cupón J 

VN : Valor Nominal del título en pesos 

N_¡ : Plazo en días del cupón J 

Colocación Prim:1ria: Los títulos se colocan mediante subasta, en la cual 
los participantes presentan las posturas por el monto que desean adquirir y el 
precio que están dispuestos a pagar. 

CERTIFICADOS DE LA TESORERÍA DE LA FEDERACIÓN 
(CE TES) 

Nombre: CETES 
Valor Nominal: 10 pesos 

Pl:1zo: 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 
día inhábil. En la actualidad se emiten y colocan a plazos de 28 y 91 días y a 
plazos cercanos a seis meses y un año. Periodo de 

Pago de Interés: Estos títulos no devengan interés debido a que son bonos 
cupón cero. Sin embargo, la tasa de interés del título está implícita en la 
relación que existe entre su precio de adquisición, el valor nominal del título 
y su pinzo a vencimiento. 
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Colocución Primaria: La colocación de estos títulos se realiza mediante 
subastas. en la cual los participantes presentán posturas por el monto que 
desean adquirir y la tasa de descuento qúé están dispuestos a pagar. 

b) VALORES BANCARlOS42 

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 emisión de Aceptaciones 
Bancarias se puede hacer a través de colocaciones privadas o públicas. 
Estos títulos generalmente tienen un costo inferior al de los créditos 
bancarios. sin embargo es muy restrictivo el entorno regulatorio donde es 
necesario hacer un análisis de riesgo crediticio. 
La negociación generalmente es con una tasa de rendimiento superior a la 
otorgada por valores gubernamentales, la cual se determina en función 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 periódico de intereses, 
según las características propias del instrumento. 
El plazo del bono bancario no es menor a tres años y paga intereses a una 
tasa fija previamente estipulada. aunque puede determinarse que la tasa 
variará en el corte de cada cupón. 

Bonos Bancarios de Dcsurrollo. Son emitidos por la banca de desarrollo 
como documentos de declaración unilateral de la voluntad de las 
instituciones de cumplir el compromiso de pago al vencimiento del 
documento y de los intereses periódicos que también quedan estipulados en 
el documento. estos títulos se conocen como Acta de Emisión. 
Actualmente tienen un mercado muy reducido, aunque su importancia radica 
en que buscan formar un mercado financiero de largo alcance. 

Bonos Bancarios Privados. Son emitidos por cualquier institución de banca 
múltiple, actualmente hay tres de estos tipos de bonos. 

" De la Fuente J"5úS Op Cit. pp. 171-177 
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Bono Bancario Privado. Son emitidos para el fondeo de las tesorerías 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 
días, generalmente se aplica una sobretasa determinada por el emisor antes 
de realizar el instrumento. El rendimiento de estos titules generalmente es 
cada 28 días (dependiendo del número de cupones) o bien-al vencimiento 
cuando no tiene cupon<::s. En <::stos títulos <::sta permitida la figura del reporto 
por lo que los precios en el mercado pueden ser bajo par. par o sobre par. 

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

Certificados de Participación CPl's v CPO's. Son títulos 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 part1c1pac1on tienen garantía de bienes 
fideicomitidos, lo cual otorga el derecho al tenedor del certificado a una 
parte proporcional de tales activos. 
Si el certificado está respaldado por bienes muebles, se trata de un 
Certificado de Participación Ordinaria CPO, si los activos base de la garantía 
son inmuebles se trata de Certificados de Participación Inmobiliaria CP!. 

c) Valores de Empresas43 

Pupel Comercial. Es un título 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 dt!cir, bajo par y tiene un 
valor nonimal de $100.00 pesos por titulo . 

•• !bid. 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 financiar capital de 
trabajo permanente o bien proyectos de inversión a corto plazo; 
Este titulo paga intereses en forma mensual o trimestral contra entrega de 
cupón. El plazo de emisión es de uno a tres años. 
Estos pagarés podrán ser quirografarios, avalados o con garantía fiduciaria. 
Generalmente para estos títulos se fija una sobretasa sobre los rendimientos 
gubernamentales y bancarios. 

1.7 Mercado de Capitales 

El mercado de capitales se define de manera global como el lugar, acto o 
hecho, de interacción, compraventa de valores, orientados a la captación de 
recursos y flujos de capital destinados al financiamiento de largo plazo de las 
empresas. En términos particulares se le debe entender como el sistema de 
negociación de valores, que permite intercambiar la posesión de títulos 
mediante 0ferta y demanda, a partir de un sistema de precios. logrando así la 
comercialización de valon:s 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 económico, estabilidad financiera. inflación, tasa de interés y 
quizá el más importante, d propio tamaño del mercado de capitales. Cuando 
los mercados son muy robustos'' como el caso de Estados Unidos o 
Inglaterra. la tend.:ncia .:s a op.:rar títulos de cinco y más años, para t!I caso 
de los mercados emergentes, como el mexicano, los plazos se pueden reducir 
notablemente. 

'" Los criterios para hablar JI.!'! tama1iu del mc:rcado <iuelen Sl!r di"t:rsos sin t..•mharg.o. la tt:ruk'Tlcia para 
atribuirles el cnliticuti\o, robustos. obcd1..'1.:c al nUmcro JI! emisoras de valores. al 1-0lumcn de.: nel!ociación 
lh: títulos, la cantidad Je intc .. Tmcdiarios burs..itilcs 4uc participan. la cantidad de invcrsion istas q~e opc.:ran 
en d n11. .. -rc:.1Jo entre otras. 
Sil!Uk'Tldo t..~tos criterios d mercado nh:.xicano t..'"S débil. el nllmcro aproximado de emisoras dt! valor oscila 
cn'trt: sesenta y sclt:nla. el númao de in\·ersionistas t:s cercano a los 850.000 y los inh..-rmediario-; 
tinam:it.T.JS son alrt:dc<lor Je: treinta!<" cinco. 
Como bn!\l! comparadün se pucdt! ohst!nar que para el mt!rcaúo estadounid1..'11se se cuenta con 
arro•dmadamentc cinco mil emisoras de \.alorcs. diez mi1luncs de in\t:rsionistas y diez mil int1..'T11h:diario-; 
bursáti lt:s. 
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El objetivo que aquí 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 economía de una manera ágil. dinámica y segura 
pero sobretodo se busca que el mercado de capitales sea una fuente de 
financiamiento más atractiva que los métodos convencionales. créditos 
bancarios, donde por más atractiva entendemos más 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 
volúmenes de operación'5 , de forma que las acciones individuales no afecten 
la evolución ord.:nada y progresiva del mismo. 

El mercado de capitales está organizado de forma que pueda ser un 
mecanismo de captac1on 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. 

Dt!sde la perspectiva de fuente de tinanciamiento, se lo debt! consi<l.?rar 
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 captación de recursos frescos de largo plazo destinados a afrontar las 
exigencias de adquisición 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 títulos los de renta variable. como las acciones; para éstos el 
rendimi.:nto no está determinado y tampoco tienen un vencimiento fijo, y 
por otro lado están las obligaciones y bonos que tienen plazos de 

1 ~ Por \tllumen Je opcradón se entiende el número JI! rr:gistrns d~ compravt!'nta que se realizan en el 
pcritxlo. Jía. mt..~. ;.u1o .. 
La tcoria t..'1.:onú1nil.:a contctnpla que la creación!" dt.."Sarrollu dt!' los m~ct1Jo~ de ... alort!'s, es cticicntt! en un 
...,en1iJ,1 fucnc. t!'~to cs: qut!' llltlt..ls los npcradorcs pos1..-cn la misma informadón, hu mismas p~ibilidaJl!s de 
negt.~iai.:iún. k1"' mismo' Jcrcchn~. l'bligaciones ) rl!SponsabilidnJl!s. Justam1..~te ror eso la tl!uria 
contempla que las 'aríaci\.mcs en los prL-cio-; y las cotizaciones o~J..:ccr:in a las propias fuerza~ del 
mc.:n.;¡,Ju. qut.' ningun ifl\.t!r~ionis:a o emisor puede mOOilicar. por lo tanto los \olúmcnt:"s. d'-~ 1..1pcraciún no 
allcr:m l;i propia C'.\.llucil'rl del mc:rcaJo. ) éste se dt..~arrolla dt:- manera dinámica regid"-' pnr la~ propias 
fui.!'r:t;.\5 ~Jóg.t!nas d..: li.1 1..-conorn ia. 
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vencimiento específicos y pueden ser de renta variable o fija dependiendo 
del tipo de emisión que se efectúe. 

1.7. l Acciones y Obligaciones 

Acciones 

Son títulos valor que representan una aparte alícuota del capital social de una 
empresa, otorgando o limitando derechos corporativos y/o patrimoniales46 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 el valor contable de las empresas, por no 
tener renta y plazos definidos también se las denomina títulos 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 demás títulos 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 administración. 

'" Los Derechos Corporati\.os se refiert.'T'I a la partici~ción activa que tienen los accionistas en las juntas 
que la Asamblea de r\.:cionistas, realiza pcriúJicamt.'T'lte. estos d'-~echos son de voz y ,,.oto o bien pueden 
si:r cxclu.~ivamentc di! voz o de voto. Eso dt!pt.•nde de las d1..~isioncs que la junta haya tomado desde su 
formación o en las actualizaciont!'s dc juntas postc:riorcs. Gencrnlmt.'Tlte se dett.~minan montos acdonarios 
mínimos para determinar d1..-re1..·hos a voz y voto. en caso de Ol) cumplirlos se restring"'"" a "oto o 'l.'OZ, 

gt.'11CrJ.lmerlte sólo se otorgan derechos de \.OZ. 
Los dcrt.-chos patrimoniales son 1ralidos para los tenedon .. --s de acciones preferentes. y brinda el beneficio de 
recibir un di\.idL'fl<lo fijo, mismo que se paga previo a la distribución de utilidades para los tc:nl.!dores de 
accion'--s comunes. l.os derL,·hos patrimoniales otorgan un \·oto limitaJo sobre las acciones y dccisiont.-s de 
laempr~. 
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Clasificación de las acciones que cotizan en BMV 

Serie J Significado 

IA 1 Posesión .del parte del capital social fijo de la emisora. sólo aplica 
para mexicanos. 

B 1 Libre suscripción. parte variable del capital social de la empresa. 
e \Pueden ser adquiridas por extranjeros los tenedores de estas acciones 

1 no tienen voto dentro de la emoresa. 
o 1 Son una nueva serie que unifica los beneficios y obligaciones de las 

1 series A. B, C y L. Son de reciente uso. principalmente los grupos 
1 financieros. están reacomodando sus distintas series accionarias hacia 
j ! esta nueva sene. 

i BCP Cupón patrimonial Serie B. son a plazo determinado. 
¡ CP 1 Certificado provb_·i_o~n_a_l~d~"-·_..p_o_s_·e_s_·i_ó_n_. _________________ _, 
1A1 1 Parte del capital social tijo de la e~resa. solo mexicanos. 
1 A2 i Parte del ca ita! social variable de la cm resa. solo mexicanos. 
i B 1 1 Parte ti"a del capital social variable de la em resa. libre suscri ción. 
I i:r : P;.irtc 1.kl c:ipiul 50ci:il tk !::i cmpr··~1. lihrt' ~11~eripci0n. 
1 L 1 De libn: suscripción con voto limitado. ------1 
1 LCP /Cupón provisional de la Serie La plazo d-e-tt:-·r-,-n-in_a_d_o_. ________ , 

! UB : Título vinculado indivisible que am ara dos acciones de la Serie B. 
! UBL ! Título vinculado indivisible que ampara una acción de la Serie L. 
' [Representa una serie nominativa no al portador. ~ 
1 UBDrTiculos vinculados que ri::presentan acciones de las series By D.¡ 
1 1 donde D son dividendos. 
CPO i Títulos representativos del deri::cho provisional sobre los rendimientos 1 

. v otros bencticios de títulos o bienes intec.rados a un fideicomiso 
! irrevocable. -

CPI ! Son títulos de cr<!dito que confieren derechos sobre la propiedad y/o 1 

1 usufructo derivado de los bienes inmuebles afectados en fideicomiso.\ 
i Es decir. son certificados con garantía inmobiliaria. 1 

Fucnh.:: ,.,,.,, .. _¡n,crti.i.\,."lmt.m' 

Obligaciones 

Son instrumentos de crédito a largo plazo emitidos por las empresas para su 
cotización en bolsa. Las obligaciones representan la participación individual 
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de los inversionistas en un crédito colectivo a C:afgo d~1·:el11.isor, donde al· 
vencimiento los inversionistas obtendrán el reembolsó cfof¡:iriii.Cipal. más un 
beneficio extra. Las obligaciones tienen como· fin obtener.· financiamiento 
para las empresas para proyectos de largo plazo o de reestructuración de 
pasivos. 
Los tipos de obligaciones son: 

Hipotecarias".- Son las que se garantizan con el compromiso de algún 
inmueble de la empresa. 

Q11irografárias'8 .- Son las que se garantizan poi' la solvencia económica y 
moral de las empresas y son respaldadas por los activos de la empresa, pero 
sin que estos se hipotequen. Las obligaciones quirografarias pueden 
cambiarse en fechas preestablecidas por acciones sobre el capital de las 
empresas. 

Obligaciones Subordinadas'º.- Cumplen las mismas características que las 
obligaciones quirografarias. pero la subordinación consiste en la prohibición 
que tiene el emisor de contraer deuda posterior. En algunos casos se permite 
contraer endeudamiento adicional, siempr<! ...¡uc óstc sea menor y se 
encuentre supeditado a la primera obligación, 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 público de la empresa, en está sección los recursos 
obtenidos llegan directamente al emisor. 

"' Fundamenw.-. dt! Admini ... trn.ción Financii..Ta GITMAN Lawrc:nce Ed. Oxfürd University Prt:ss México 
SA de CV sép1ima edición l'N7. p. 5-IZ. 
"GITMAN La"Tencc Op. Cit. 5.¡ t 

"' lbid. p. 5-11 
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Por su parte el mercado secundario es donde acuden los inversionistas a 
negociar los titulos después de su emisión original, con la intención de 
obtener liquidez o ganancias de capital. 
Las principales diferencias entre estos dos mercados se encuentran en que el 
primero es un mercado para que las empresas capten fondos. 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 está enfocado a que los 
inversionistas obtengan liquidez y/o ganancias de capital. además es donde 
se determinan los precios <le las ac..:iones despw!s de su emisión primaria, 
dependiendo de la bursatili<lad50 de los valores que se negocien. Otra 
característica muy importante de este mercado es la reducción del riesgo de 
la inversión 51

, esto se debe a que al ser varios los inversionistas que 
adquieren la empresa, el riesgo de la inversión se absorbe entre varios 
accionistas. disminuyendo <le manera individual el riesgo que representa la 
inversión ante las inciertas expectativas futuras. 

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

Tamaño o valor de mercado5~. es decir. cuanto valen las acciones de las 

empresas que cotizan en el mercado: :tP.. •Q., 
1.1•1 

~n Facilii.bd de comprar o \;cndt..'T la acción de una li!'misora en particular. Se considcr.tn cinco clase!!; de 
burs;ititidad: Alta. ml!dia. OOja. minimu y nuln. 

~ 1 Cuandn hahl~1mns d~ n:Jucción de rh..""Sgo en la inversión nos referimos a In t:tnprcsa emisora (no al 
in\·crii"1nisr:i). ~a que úcia úc ser una sola persona o un PL~uc1io grupo el que toma las decisiont:S de 
mH:rsion y ti..mc1unamiL-n10 di: la cmprL~a. Sin embargo. lksde la pers~~"tiva dd inversionista indi .. ·idual. 
participar t..'11 1ma t.T.lprcsa pública implica riesgo;, que debe calcular prc\iO a la di:cisión lfo in"wcrtir. l.ili 

inH:-rsione~ 1..."Tl renta variat-le cxiccn un nnollisis minimo rct\:t-entc a la i..<>cunomia nacii.mal e inh.'TTlacional. 
s1..-Ctúf' en que participa la cmpn.:"'-a t.:'pt.-ctati .. ·as de cn:dmicnto. nccr...""Sidad } di-;ponibili<lad de los rt.:cursos 
qul: ~e in-.crtir:in} p:a?.os para la rt.:cupi:radóo de la invenion. 
F'.'i obli!-!acion dt: las caSJs "'-ilsa ast.""Sor.ir a sus c!it.'1lti:s en tl-xlos esto<> asri:ctos. pre\'iO 3 una inv1...-ro;ión. En 
k1 acrnalidaJ exi~;tr..."Tl tests para JL."tt..Tminar el grado J~ a-.·cr~iOn al rícsgo que se! tiene. Además .:s nl!C' ... -sario 
111\Crttr :;úlo cuando~ tenga un minimo de cultura tin;.incicra. 

~: farnbién es con04..:ido como Valor de Capitalizacilm. 
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Donde 

n, es el número de emisoras cotizando 
P. es el precio de la acción i en el tiempo t. 
Q, es la cantidad de acciones de la empresa i en el tiempo t. 

2 El número de empresas inscritas en la Bolsa. 

3 Por el número de intermediarios que participan. 

4 Por el número de inversionistas que acuden al' mercado. 

Para el caso mexicano. el desarrollo del mercado de capitales es bastante 
reducido, tanto por el número de emisoras participantes como de 
inversionistas, esto se debe a que tradicionalmente el mercado mexicano ha 
desatendido a las pequeñas y medianas empresas, orientando sus esfuerzos 
principalmente a empresas grandes53

• 

A partir de 1994 tomando en cuenta las necesidades de financiamiento para 
las empresas medianas se abrió un nuevo mercado dentro de la Bolsa 
Mexicana de Valores, la Sección B o Mercado Intermedio cuyo objetivo es 
recoger fondos del público inversionista para la pequeña y mediana empresa. 
Este mercado ha tenido mucho éxito y progreso de hecho en el último 
tiempo los rendimientos más atractivos se han encontrado en esta sección del 
mercado. 

1.7.2.1 Requisitos para Cotizar en el 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 Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores. 
En el reglamento interior de la BMV. Apartado Cuarto: Valores Inscritos en 
Bolsa, aparece todo lo reforente a la emisión de titulos. 

Para mantener la inscripción en la Sección I del apartado de valores 
autorizados para cotizar en la Bolsa a que se refiere la disposición 4.002.00, 

" Para un:i referencia más precisa al n:spccto consulror el articulo ¿Qué 11! pasa a la Bolsa':' Expansión dd 
22 de agosto - OS de septiembre WO l. por Louise Guénette pp. JS-52 
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las Emisoras de acciones o certificados de participación sobre acciones 
deberán cumplir como mínimo con lo siguiente: 

l. Contar con un capital contable por un importe equivalente a quince 
millones de unidades de inversión54

• 

11. Que sobre las acciones o certificados de participación sobre acciones, 
se cdebren por lo menos treinta y seis operaciones semestrales. 

IIL Que el precio promedio semestral unitario de los valores sea mayor a 
un peso. 

IV. Que el número de inversionistas sea al menos de cien. 
V. Que se mantenga colocado entre el público inversionista al menos 

ocho millon.:s d.: títulos. 
VI. En el caso de Emisoras de acciones, mantener colocado entre el 

público 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 inversión, se 
deberá mantener colocado al menos el 5% del capital social pagado. 

Para efectos de determinar el número de títulos colocados e inversionistas. 
deberá observarse lo establecido por las Disposiciones aplicablc:s. 

En el caso de acciones, el cumplimiento de los requisitos a que se refiere 
esta disposición. deberá ser por serie accionaria; tratándose de certificados 
de participación ordinarios sobre acciones, deberá ser por certificado y, 
tratándose de títulos representativos de dos o más acciones de una o más 
series accionarias de la misma sociedad, deberá ser por titulo. 

Para mantener la inscripción en la Sección 11 del apartado de valores 
autorizados para cotizar en la Bolsa a que se refiere la disposición 4.002.00, 
las Sociedades de Inversión de Capitales que hubieren optado por inscribir 
acciones o certificados de participación ordinarios sobre acciones conforme 
a lo previsto en la disposición 4.008.03 deberán cumplir con lo establecido 
en la disposición 4.033.01 anterior. 

Para mantener la inscripción en la Sección 11 del apartado de valores 
autorizados para cotizar en la Bolsa a que se refiere la disposición 4.002.00, 
las Sociedades de Inversión de Capitales que hubieren optado por inscribir 

\.l Equi,alente a 4\J.080.975.ílO Millones dt: Pesos. tomando Cl1mo reti!rencia el valor de: la UDI = 3.:?72065 
según el Finandt!ro. suplemento Jt! r\ntllisis di: Mercados del 1 :! de mnyo 2003. 

59 



acciones o certificados de participación ordinarios sobre acciones conforme 
a lo previsto en la disposición 4.008.04 deberán cumplir como mínimo con 
lo siguiente: 

l. Contar con un capital contable mínimo por un importe equivalente a 
cuarenta millones de unidades de inversión55• 

11. Mantener colocado entre el público inversionista como mínimo el 
12% de su capital social pagado. 

111. Que el número de accionistas sea al menos de cincuenta. 

1.7.3 Objetivos de una Colocación Primaria 

Obtener financiamiento a menores costos que con los créditos 
Bancarios. Ya que la emisión de acciones implica costos en relación a 
los servicios que prestará la casa de bolsa para la emisión, pero no hay 
costos posteriores. 

Incrementar los recursos de la empresa a través del financiamiento 
bursátil. El mercado bursátil permite a las empresas tomar las 
decisiones en cuanto al pago o reinversión de los dividendos, por lo 
que la junta de accionistas tendrá la libertad de decidir que conviene 
más a la empresa. 

Diversificar la estructura financiera de la empresa, pasar de empresas 
familiares a empresas públicas. Las empresas públicas deben mejorar 
sus políticas y técnicas contables, al ser pública la información. los 
inversionistas pueden encontrar interesantes oportunidades de 
inversión en las empresas. 

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

" Equivalentes a S 130.882,600.00 misma refi:rencia de In UDI que t."fl el cnso anterior. 
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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 tiene 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 Des\.·entajas 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 más los accionistas que participan en ingresos de la empresa. Con 
lo que se reparte entre más 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 vía emisión de bonos u 
obligaciones, la tesorería de la empresa debe evaluar en conjunto a la 
casa de bolsa. las caracteristicas de los títulos. duración, cupones, 
plazo, rendimiento etc ... 

1.7.3.2 Sectores de inscripción en la Bolsa Mexicam1 de Valores 

La inscripción se divide en giros dependiendo el tipo de actividades que 
desempeñan las empresas emisoras. Actualmente existen siete giros a su vez 
éstos se componen de veinticuatro índices clasificados por ramo. 
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Indices Sectoriales lndiCes Clasificados 
Sector de la Mineras 
Industria Extractiva 
Sector de la Industrias Química. Celulosa y Papel, Siderúrgicas, 
Industria de la Metalúrgicas, Productos de Metal. Electrónica, 
Transformación Maquinaria y Equipo de Transporte, Alimentos 

Bebidas y Tabaco. Textil, Vestido y Cuero, Imprenta 
y editorial, Minerales no metálicos. Otras Industrias 
de la transformación. 

Sector de la De la Construcción, Industria Cementera, Materiales 
Construcción de Construcción y Viviendá. 

1 

Sector Comercio Casas Comerciales 

Sector Comunicaciones y Transportes 
Comunicaciones y 
Transportes 

Sector Servicios Bancos. Casas de Bolsa. Seguros, Fianzas, Grupos 
Financieros y otros servicios 

Sector Varios Controladoras y otros 

Fu.:111.:: Bul!lo.1 \li=·u\:Olna de \.alorc'i 

1.7.3.3 Modalidades de la Oferta Pública de Acciones56 

Compromisos de Oferta de Suscripción. La empresa vende la emisión a la 
casa de bolsa, la.cual después.las revenderá entre.los inversionistas. 

' ... " ·.-- : . ;-·.- -.-.,-·.-·.--·.-- -·- -· _. --

- ,: ··· .. -·_ ·/·_ ... ·.'.,··_.·,. -· ';-.--- .. - -_ .. :. - - -·': -

Derecho~ Sobre la Oferta de EmisiÓ~ (Rights Offering). Cada accionista 
recibe opciones en la forma de warrants57 para comprar la emisión. Se emite 
un derecho por cada emisión y deben ser registrados ante la CNBV. 

Sto Vega Francisco Javier Op. Cit. pp. :?65·16CJ. 

" Títulos opckmnl~ de compra o venta emitidos por intennt!diarios bursátiles o empresas. A cambio del 
pago de una prima. el tenedor adquiere d derecho opcional de comprar o vender al ernisor un det\.'ntlinado 
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Ofertas Competitivas. Se busca obtener el mejor precio, la mecánica para 
lograrlo es poner varias órdenes de compra y venta durante un periodo y 
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 negociación, 
mientras que los inversionistas tienen acceso a información privilegiada. 

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

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

Oferta con Estabilización de Precios. La casa de bolsa recibe el derecho de 
comprnr acciones adicionales de la empresa emisora, después de la 
colocación primaria, al mismo precio de dicha colocación. Gt:neral111t:1He el 
total de acciones ejercidas bajo esta modalidad es del 15% de la oferta 
inicial. Obviamente si el precio de las acciones está sobre par, las casas de 
bolsa ejercerán ese derecho. 

Bought Ocal. Es una variante de la oterta en firme, en la que la casa de 
bolsa no da un tiempo para que tt!nga aceptación la oforta (road show) sino 
que acuerda comprar inmediatamente al emisor los títulos a precio fijo o a 
un cupón determinado si es un bono. 

1. 7 .3.3.1 Colocaciones Privadas 

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

núm1...-rn de valon:s a los que se encuentran rl!foridos. a un precio di! ej~rcicio y dentro de un pl:1zo 
e:-,tipuhu.to 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 participación. Es 
requisito entregar toda la información 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 negociación no requiere de la participación de casa de bolsa o 
especialista bursátil ni de ningún otro intermediario del mercado de valores, 
sin embargo. éstos sí pueden participar como mediadores de depósito y 
administradores sobre las acciones de las que se trate. pero en ningún caso, 
podrán operar por cuenta de terceros en la celebración de colocaciones 
privadas. · 
Toda la regul•1ción refer.:nk a las colocaciones privadas está 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 Pública de Obligaciones 

Para colocar una 0hligación en el mercado de capitales se deben considerar 
los siguientes aspectos: 

Determinar el monto a emitir 
Definir los niveles de apalancamiento financiero pos1t1vo (el 
apalancamiento es positivo si con la emisión de la obligación se 
incrementan las utilidades) 
Definir el momento en el que apalancamiento se vuelve negativo 
Momento de la emisión 
Formas de amortización (un solo pago, amortización programada, 
amortización anticipada, amortización indirecta) 
Costos de emisión 
Impacto del costo en el capital de la empresa 

1.7.5 Mercado Secundario 

Como ya se mencionó después de la colocación inicial, los títulos 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 evalúan cuanto están 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 
macroeconómicas como tipo de cambio, inflación, tasa de interés, saldo de 
la balanza comercial etc. 
Todas las negociaciones que se realizan en el mercado secundario implican 
cambio en la posesión de los títulos, 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 mínimo de títulos que pueden 
comercializarse. Las variaciones en los precios están determinadas por las 
pujas. 5 ~ (v<!r tabla) cuando se busca comprar los títulos infravalorados, se 
pone la orden de compra tantas pujas abajo, en e 1 caso contrario se lo hace 
tantas pujas arriba. Para el caso de la venta la situación es análoga. Para las 
obligue iones la puja es constante. 
Buscando certidumbre y armonía en la evolución de los precios. se definen 
las variaciones máximas y mínimas que pueden tener las cotizaciones sin ser 
suspendidas, esto aplica para los activos que pertenecen a la muestra del 
Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) exclusivamente5''. 

Tabla de Pujas 

Precio Mínimo 1 Precio Máximo 1 Puja 
0.001 1 0.200 i 0.001 
0.210 i 5.000 ' 0.010 1 

5.020 ¡ 20.000 ! 0.020 
20.050 1 50.000 1 0.050 
50.100 99999.999 0.100 

~ 11 PL1ja: lmpurt-.: mínimo L'Tl d 4l11: pui:dt.: 'ariar i:I pn:ci1."'l unirario de.: cada título. St.: t!'-prt."Sa como una 
fra..:ciún del pri:..:in Jt.: mt:rcado o 'alor nominal Ji: <li.:ho titulo. Para que sea válida. una postur:i que 
prctcnd;:t cmnbi.ir el pn:dl> \1gcnt1.• de cu;:il....¡uier titulo lo Jc:hc hacer cuando menus por el monto de una 
puja. 

~., Cnn la tinaliJad dt: lnl.!rar un dc'iarrollu annúni...:o Je las se~ioncs di: n:niat..:. 'OC! 5usp..:ndc11 por una horJ. 
h'~ \'alorl!S Je\ m.:rcad,, :ic ..:apitah:-; "ilh: tl:tll:!31\ i.ariadnt11:..; hacia arTiba ll hacia Jchajo CI\ un 15,,o O 111US 
n::..;p1.•1..·tn a la 1.."ntit.:t1..·il)n Jl.' .tpL·rtur:1 Jt: .._ . .,. .... d1;1. una \t!/ p:i .... uta la twra. \lid .. en a \1.1 cotir.aciún p1.1rtil!ndu dl!l 
rrecil1 1.."nn el 4ul! se la r1..·tinl. :-i \llhii:...,t.: ;.1 ''currir nuc1,.-m11cnte se: .. uchc a ~11.-..ir de circulación. F.stt: 
rr1l~t:dimi...:"nto Ot) apli...:a pura lus AL>R. l.tlS .\[)R"s 1.·\11\1 . ."ri...:;.rn Dt:posirnr;. Hcc~ipt) Son títulos qut: operan 
en el rni:r.::1do 11nrtcamL"rica1H1 pt.Tn rcrrcsentan pr1)pit.•Jat.l di: •h.:cinnl!s ll título.; dt!' t:mprcsJs mc,icanas 
em1t~dos por un banco autorizado faculladas por la CNBV para cotizar en mercados foraneos 
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Ejemplo: 

Si el precio de la acción de CEMEX CPO es de $ 42.9860 y se la quiere 
comprar 30 pujas abajo, entonces la tabla se usa de la siguiente forma: 

# de pujas * O.OSO (porque el precio de CEMEX CPO está en el rango 
[20.050, 50.000] 

Aplicando la fórmula 

30 *o.oso= 1.5 

El precio con el que se buscará comprar CEMEX CPO es $ 42.98 - $ 1.50 = 
$ 41.48. 

ºº Precio de Cierre del dla OQ de ma>·o de 2003 
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1. 7 .5.1 Rendimientos y Dividendos en los valores· del mercado 
accionario61 

Los rendimientos en el mercado de capitales se obtienen por dos vías; las 
ganancias de capital o el pago de dividendos. Las primeras se dan cuando el 
rendimiento es producto del diferencial de compraventa del precio de las 
acciones, las segundas son los pagos decretados por los 'accionistas. por 
concepto de beneficios distribuidos o utilidades. 

Ganancias de Capital. Existen tres posibles formas de obtenerlas 

Tradicionc1/.- Donde las fuerzas del mercado juntan a compradores y 
vendedores, se supone que el mercado es de tal magnitud que las acciones 

"' 1 El rCgim1..-n tiscal de: la Nuc\'a Lc:y del Impuesto Sobre la Rc:nta ( LISR) vigc:nh: a partir de ~003 
considera: gr'Jvables los ingresos obt~nidos -tanto por personas morall!S como tisicas. tisic-.is con actividad 
c:mpr1..~al y n:sidcm..:s c:n d e.'l:tranjcro- por con1.:cpto de in .. crsion\.~ realizadas en fondus de dculla y 
comunes. acciones. titulos de deuda e irwcrsiooes en instrumentos bancarios. 

En Rolsa.· Los particulares continUan exentos de p<tg.ar impuestos por las operaciones cotidianas de: 
compravcnta. Sin embargo. si causaran impuestos las operacionc:s en las qut.: se cambie de: manl>S el control 
accionario de un grupo m\!di•unc ot'i:rtas publicas. a mas no scr que h'Jyan trnnscurrido por lo mi:nos cinco 
ai,os ininterrumpidos dcsJe la colocadon original. En caso d..: obtt!nt:r p1..-rdidas por la compraventa di.! 
acciones gr;.1 .. ·aJas, Sl;!'r;i deducible de lo-. ingr1..~os de mancr.1 propori.;ional al pt.-riLxiü en que se ma111uvicron 
Ja-. acciones. 
Por otra parte. loo; dividendos ,.fo las al.·1.·ion1..'S ~¡pagaran impu1..•sh.'lS. Los ingrl!Sos qui: obtcngan las JX"t'sonas 
lisicas. pro,..enit.'11h.~ de :;am1ncias JistribuiJas por p1..-rsonas mo1-Jk~ {emisoras). \Ü di-.·i1.k-ndu:->. son 
consider:idos como in!.-rre"º' acumulahlcs en el ejercicio en que se pen.:iba cl efectivo. 

tn.:i1rumcntu" de DeuJ;.i.· Ct111 la nue\a LISR queda climin~uJa l~t C'l:Ctll:iOn Je impuesto a los rendimientos 
ohtenido'5 por irncrtir t.:n valore-. ¡;ubcmamcntako.s. 

S\x:iñiJ1.ks de ln\crsiOn Comunes.- Durante ~OO.:! 13 ganancia obtenida por compraventa Je acciones de 
socicJadc~ de i1ncrsinn se ~onsidt.-rab<J un ing.n:.,.o no acumulable pura el acciunisLl que fuera ('\.Ysona 
tis.ica . .-\partir de :!OO.~ d ri!gimen cambio Je acuerdo 'J la LISR 

Socit!Uad1..-s de ln\t:r'ii1.'in t.'n tn .. rmmt.'tllos de Deuda.- Deberán aportar su ..:ontribución fiscal de acuerdo a la 
participaciün accionaria en J;1 •;.ocit!J11J di! inver<;ión. Cuando el inversionista \enJa las acciones. la 
~oócJ.aJ conscn.ara el impuesto corrcspondit.'tlle. En caso dl! que la venta i;\..-ncre perdida Se! poJra deducir 
di: oirc1s ingresos tinam:icrt1'.'>. 

Sc".:i~adc" de ln\crsiún '""'1 lnstrumento'i Je Cohcrtura.- r-\plka c:I mismo tratamit..•nto que en 1<1s SllCk"i.lades 
de deuda 1..'t1 pesn-; para pcr..;onas tisicas. 

lnstrurn\..-ntos Oancario-..- La tns:i que p;.t!;!,an los pa~ares o ccrtiti..:aJ1.ls Je depl>Sito es Jcl :!ºi1 del capital 
imcrtic..Jo, o bien ~O"o st1Prt: los primt.TO"' 10 puntos. 

La información se ohtu\o tic: l.:1 Guía dl•l l>incro publicacitin de lu rc\·lsta ln\.'CMloni.'i[U ailn 200J. 
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individuales de los agentes no pueden modificar a Ias 'propiá~ fuerzas del 
mercado. · .-:·, · 

Esta forma de cotización opera en los mercados alcistas, donde el objetivo es 
comprar barato y vender caro. · · · 

Venta en corto.- Esta es una forma de comerciar títulos cuando los mercados 
van a la baja, en esta modalidad de operación 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 títulos para devolvérselos a la casa dt! bolsa. 

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

Hay muchas regulaciones6~ para esta forma de operar para evitar los fraudes, 
y son pocos los activos que se puedt!n vender en corto. 

Arbitraje.- Es cuando se compra y vende un mismo activo en dos mercados 
distintos de manera simultánea, aprovechando diferencias temporales de 
precios, así es como se comercian los ADR 's. El arbitraje no tiene riesgo 
porque gent!ralmente se realizan la compra y la venta en d 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 teoría) ya que a través de éste se tienden a equilibrar los precios de los 
activos. Las ganancias suelen ser en porcentaje muy pequeñas, pero sí los 
volúmenes son grandt!s se puedt!n obtener montos significativos. El arbitraje 
puede aplicarse sobre mercancías (commodities) o servicios, es más común 
sobre los segundos porque no requiere transportación 11sica. La 
liberalización de los mercados ha permitido prescindir de:: financiación para 
la operación, pero la interconexión de los mercados reduce cada vez más las 
posibilidades de realizar arbitraje, por eso es que se considt!ra que éste lleva 
a los mc::rcados al equilibrio y a los precios a un nivel intc::rnacionul. 

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

... .: Para rc:visar Je mancra pun1ual las regulacionl!s sobre las ventas en ~orto ver: Título Quinto (Op\..Taciones 
dd M1.·n.;ado de Capitak.-s) J\partaJo Segundo dd Rcg.lamencu lnterior 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 clasificación que generalmente 
obedecen a la periodicidad del título y al gravamen impositivo. Dentro de los 
dividendos en efectivo hay títulos 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 
variabl.: t:n la mayoría de los casos son las acciones preferentes. Es una 
pr:íctica común que las empresas prefieran pagar los rendimientos de renta 
tija, :ra 4uc la asigna..:ión de estos se da en utilidades antes de impuestos. con 
lo que reducen la carga fiscal. mi.:ntras 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 emisión de nuevas acciones. los accionistas 
reciben más títulos accionarios63

, es decir aumenta la posición de tenencia de 
activos y capital contable. Esta es una práctica muy común 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 explicó las políticas referentes a los dividendos varían de 
acuerdo a las necesidades de inversión 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 
teórico de una acción es el Modelo \Valter que se explica a partir de la 
siguiente fórmula: 

o+( ROE)•(E-D) 
p = . R.\! 

, R.\/ 

"
1 Se define Dcrt:eho Je Tanto como: c.!'I prhil~gio qui! tknt! un al..6\:iunista para suscribir en prinh..'"t" lt~nnino 

cualquie;:r inl.Tcmi:nto dl! capital dc1.1etado por la t!tnprt..-sa. en proporción al 11Urrn.To de accion~ que posea. 

69 



Donde 

P.,= Valor Teórico de la acción 
D = Dividendos 
ROE= Rendimiento sobre los recursos propios 
Ri'-'l = Rendimiento requerido por el inversionista 
E= Utilidad por acción (último dato observado) 

Ferñándó ~tñrtiiir;:IJi SitChniuk 

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

l.7.6 Índices 

A continuación se enlistan todos los índices que se utilizan en la BMV, la 
metodología 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. Ln información contenida en el apartado l.! 1 y sub-apartados se 
obtuvo íntegramente de: www.bmv.com.mx las muestras que se exhiben 
para cada índice. son las vigentes para 2003. 

l. 7 .6. l Índice de Precios y Cotizaciones (1 PC) 

El índice de precios es el mecanismo que utiliza el mercado accionario para 
representar la situación del mercado. su operación garanti=aJidelidad en las 
variaciones de precios, principalmente, por la representatividad de la 
muestra. que selecciona las acciones de más bursatilidad y de mayor valor 
de capitali=ación . 
Es un índice que se realiza día a día, se basa en un cálculo de capitalización 
donde se observa el número de acciones en circulación y el último precio al 
que se comerciaron (último hecho). de esta forma se obtiene un valor de 
capitalización para las empresas. 

Valor de Capitalización= número de acciones en circulación* último hecho 

Este valor de capitalización se toma para determinadas emisoras muestra, se 
suman todos los valores de capitalización y el resultado que arroje se 
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considera la base, que en un inicio representa el 100%64
• Al día siguiente se 

realiza la misma operación comparando la sumatoria actual con la anterior 
para obtener una variación porcentual. si la sumatoria actual arroja un valor 
mayor al del día anterior, el mercado se comportó a la alza, en el porcentaje 
que indique el cociente, si es menor, el comportamiento fue a la baja. 

Criterios de Selección de In muestra 

1. Bursatilidad. Sólo se escogen emisoras de alta y media bursatilidad, 
garantizando así seguridad en el indice ya que el comportamiento se 
detem1ina por los títulos de las empresas más negociados. 

'.!. Valor de capitalización, con esto se logra que la ponderación y 
distribución de la muestras se significativa. 

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

4. El tamaño de la muestra oscila entre 35 y 40 emisoras, actualm~nte .:s 
de 38. . 

5. La periodicidad con la que se revisa y actualiza la muestra es de un 
año. 

Metodología de Cát.culo del IPC 

Fórmula: 

l - l ( L.Pit "'Q;, ) 
r - t-1 :.:: :.::¡:; L. P,,_, . Q,,_, - 11 

'"' [5tá mctodolugiól data de l Q78. por lo qui! la bas~ ti.Je O. 78 = 30 dl! octubri:: Ji:: 1 Q78 
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Donde: 

l, = Índice en tiempo t 
P;, =Precio de la emisora i el día t 
Q;, =Acciones de la emisora i el día t 
Fil= Factor de ajuste por ex-derechos 
i = 1, 2, 3, .... n 

AJUSTE POR EX-DERECHOS 

FcrmmJo ~hlrtini:lli St:achniuk 

Considerando la fürmula seleccionada para el cálculo del IPC. donde el valor 
de capitalización de cada empresa determina su ponderación, cualquier 
cambio en el número de valores inscritos. modificará la estructura del Índice. 

En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten 
algún derecho aplicando un factor al valor de capitalización del día previo. 

P.[(Ap "'F)- .Aa j 
F, = l+ Pa"'Aa 

Tipo de movimiento Factor de ajuste Aiuste requerido 

Capitalización F=Aa Ninguno 
Ap 

Escisión 
F= (Pp*Aa)-(Pp*Ae) 

Reducción de Capital 
Pa*Ap 

Obligaciones F= (Pa*Aa)+(Pa "'Ac) 
Incremento de Capital 

~onvertibles Pa*Ap 

Reestructuración F= (Pa*Aa)+(Pa "'Ar) 
Cambio de Capital 

Accionaria Pa"'Ap . 

Suscripción F= 
(Pa"' Aa)+(Ps *As) 

Incremento de capital 
Pa"'Ap 

Suscripción (serie F= 1- Pa-Pp Decremento de Capital 
nueva) Pa 

Split (reverse) F= Aa Ninguno 
Ap 



lnvc::rtir c::n bolsa. un enfoque irnJi"·idual Je oono plazo 

Donde 
F Factor de ajuste por movimiento. 

Fi Factor de ajuste requerido en la emisora i. 
Aa Número de acciones anteriores al ajuste. 
Ac Número de acciones producto de la conversión. 
Ae Número de acciones por escindir. 
Ap Número de acciones posteriores al ajuste. 
Ar Número de acciones por reestructuración. 
As Número de acciones suscritas. 
Pa Precio anterior al ajuste 
Pp Precio posterior al ajuste. 
Ps Precio de suscripción. 

1 1.2.3 .... n 

i\l uestra de IPC65 

f..\11SOR..\ SEKU: P.\R nclP.\CI0'."11 
E' 1-:1. IPí" ~-

fF.1.MEX 15 70 
VAi.ME.'-.:• e 1 <; .10 

\.MX L '"oll'll 

~E\.IEX Q JO 
l'El.l'CIJ\1 ~ nn 
iflH\ B -' nll 

fl n_n..is' (º1'(1 -'NI 
¡¡¡ \MTFI t\I J 77 
¡¡¡- iH~Bl.R ti ;:_7 

10 -l:!\.1S.\ 1 Hl> ;:_,. 
11 iC·\KSll " .l '" " lH!\.11\l) ·\ .:: .::n 
1.1 •\P \~L·t 1 1 "' ., Kl\.11\FR 1 "º 
I< i\.1l\Dllt1 e 1 7•J 

'" il·,tlKll· 1 71 
11 111<1·\~.\ 1 " .. .,, ..... ,.,, 1 " l•I \1 I··\ 1 ~7 

,\ll-,1< '' l 11 1 " 1V\/11 l" \ . '" llli 

- 1·11-" rn.' ti il 

J·t~Cll , , n ~~ ., \K·\ o 11 
F< ·11· 11 11 n7 
'o ;, ....... , tl U( 

... 1.C\\.I 1\-1 11 'h 

'X iHl 11 o _\n 
,\\,I\ \ 11.ll 

"' .\ 1\.1! RL 1 1 '" o~" 

" \. 11 !{! l \ ll ~< 

"_(Cabe aclarar 4u..: i:n -:1 [..:.,10 s.: mcni:1ona que la mu.:.,tra otdual dd IPC es d~· .3M .:misora.s. Sin cmbargll. 
t'n d pun.11 d.: la bolsa. la mut..-strJ \!'hibiJa "ülo con'.'itJ. Je 35 em i-;ur~t!-. 
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Fucnr.:: lllllsa Mcdcana Je Vah>rcs e IXE purJbri~s reporte scnum11I junio 06 d.: 2001 

• Para el caso de: Wnlm~"(. el p~o c:n c!l IPC de! 1 S.30%• L"Or'l"c!Spond.:n u los dos s~rics C y V p;ro no ~e: ucluru que: peso 
til!nr.: 1,,.-• .uJa sL•ri<. por simph:zu se: la coloc..-o en la 5c:rie C. 

Reflexión respecto a la muestra del IPC 

Entendamos al mercado de valores mexicano, c9mo un juego dinámico, es 
decir, aquel que toma tiempo para realizarse, donde cada jugador tiene metas 
definidas 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 actúan congruentemente el 
mercado de valores opera en equilibrio, consiguiendo una estructura de 
d0minio y 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 concentración 
de jugadores es muy significativa? 
La concentración del 1 PC es tal. que cinco de las treinta y cinco empresas 
que componen el índice tienen el 55.6% del peso. y de esas cinco empresas. 
hay dos que tienen el 31 % dc:I peso en conjunto. Esto nos remite a pensar 
que hay dos jugadores dominantes en el juego, que son muy poderosos y de 
gran tamaño. que estabkcen estrategias que influyen en las decisiones de los 
demás jugadores. mismos que actúan como seguidores de las estrategias de 
los dominantes. de forma que la estructura de dominio del mercado 
mexicano crea una serie de estrategias para la mayoría de los inversionistas 
que dep1mde de las decisiones que toman los jugadores dominantes. 

1.7.6.2 Índice México (INMEX) 

Éste surgió a partir de la incorporación de productos derivados en el 
mercado mexicano. Es un indicador representativo que se establece como un 
valor subyacente para emisiones de productos derivados66 sobre el indice. 
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El INMEX mide el cambio diario de una muestra de valores ponderados a 
partir del valor de capitalización de cada empresa, con el fin de reducir los 
riesgos y diversificar los portafolios se estableció como tope máximo de 
participación de una empresa en la muestra el 10% del valor total de la 
misma. 

El criterio de selección para confonnar el índice obedece similares principios 
a los del IPC con algunas salvedades como: establecer un mínimo valor de 
capitalización de 10 millones de dólares mismo que se revisa periódicamente 
además de restricciones en cuanto a liquidez, representación sectorial e 
inversión extranjera. 
El tamaño de la muestra consta de 20 acciones y la revisión de la muestra es 
anual. 

Metodología de Cálculo para INMEX 

Fórmula: 

l -l ( ¿P,,"'Q. ) 
t - t-1 """P. *Q *F. 

¿:_,¡ ir-1 lt-1 • 

Donde: 

I, =Índice en tiempo t 
P¡1 =Precio de la emisora i el día t 
Q¡1 =Acciones de la emisora i el día t 
F¡1 = Factor de ajuste por ex-derechos 
i = 1, 2, 3, ... , n 

Ajuste por ex derechos 

Considerando la fónnula seleccionada para el cálculo del INMEX. donde el 
valor de capitalización de cada empresa determina su ponderación (hasta un 

"" Pn'l<Ju1..~os Derivados.· Familia o ~unjunto de instrum1..,nos fina.ndi.."l"os. implementados a partir de llJ72. 
CU)U principal can1ctcristk-.i "''"S 4ue est3n -..ini..·uladl.ls a un valor sub~acente o de rcfi ... 'Tencia ([Ítulos 
n:pn.."SCntativos de capit1: o de dl•udn, indil'.'CS, tasas. )' otros instrumt.,Uos flnuncii..-ros). Los productos 
dt!'rhados surgit."l"on como instrumt.."fltos dt: cob.:rtur3 ante fluctuacion~ de precio en productos 
agroindustrialt!S (cmnmoditit:s). en condiciont.-s Je elc:vac.1.a volatilidad. Los prindpules derivados 
ti;1ancit.TOS S•Jn: futuros, opdon~s sobr~ ti.Huros. warrants. y S\\aps. 
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máximo del 10.0% al inicio de vigencia), cua.lquier cambio en el .número de 
valores inscritos, modificará la estructura del Indice; ·· 

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

En el caso de los dividendos en efectivo decretados por las empresas no se 
realizará ajuste alguno. 

P4 [(Ap"'F)-Aaj 
F. = 1 + Pa "'Aa ' 

TI--;:;;:; de movimiento Factor de iliiTuste 
aprtalizac16n 

F= Aa 
Ap 

Escisión F= (Pp"'Aa)-(Pp*Ao) 
Pa"'Ap 

i'.:lbligac1ones Convenibles F= (Pa"'Aa)+(Pa"'Ac) 
Pa*Ap 

~eestructurac16n Accionaria (Pa * Aa) + (Pa "'Ar) 
F= 

Pa"'Ap 
tsuscripción F= (Pa*Aa)+(Ps*A.s) 

Pa"'Ap 
iSuscnpc16n (serie nueva) F= 1- Pa -Pp 

Pa 
i$plrt {reverse) 

F= Aa 
Ap 

Fuc:-:ir1;?: Bol Sil M.c:11;h.<tna Je 'w' alor1;?-; 

Donde: 
F = Factor de ajuste por movimiento. 
Fi = Factor de ajuste requerido en la emisora i. 
Aa =Número de acciones anteriores al ajuste. 

A uate U8f'1do 

"'inguno 

~educción de Caprtal 

ncremento de Caprtal 

Cambio de Cap•UI 

ncremento de capital 

Decremento de Capital 

.Ninguno 

Ac =Número de acciones producto de la conversión. 
Ae =Número de acciones por escindir. 
Ap =Número de acciones posteriores al ajuste. 
Ar= Número de acciones por reestructuración. 
As= Número de acciones suscritas. 
Pa = Precio anterior al ajuste. 
Pp =Precio posterior al ajuste. 
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Ps = Precio de suscripción. 
i = 1.2.3 .... n 

Muestra de INMEX 

' 
8 
R 
llJ 
11 
I~ 

13 
1• 
IS 
16 
17 

" I~ 

!:?•) 

K\llSORA 
:\LFA 
\MTHL 
\MX 
\RA 
"EMEX 
·1E 
Li:.KfRA 

.F.MSA 
iCARSD 
wan 
"FIMJUR 
IF~ORTE 

iMllDELO 
"IMllEK 
·oH.IA~A 

ELEC<ll\.I 
fEl.MEX 

·1 FVIS,, 
'VAZlCA 
\\AL~IEX 

SE1m: 
A 

Al 
l. 

L"PO 
B 

UHD 
Al 
B 
o 
() 

e 

" " Al 
L 

CPn 
CPU 

V 
fucnt-:: Hol\.l '-t~\,JClna d.: V11lurc<.ii 

l.7.6.3 Índice de la Mediana Capitalización (IMC30) 

Éste se utiliza para las empresas que tieno::n buen nivel de bursatilidad pero 
no cuentan con el valor de capitalización requerido para pertenecer a los 
índices previamente descritos. 
La muestra es de 30 acciones y en caso de que no se cumpla con las acciones 
de alta bursatilidad se complementa con acciones de baja bursatilidad y la 
periodicidad de revisión es de un año. -

Fórmula: 

1-1 ,_,,, ·-
( 

')' R *Q ) 
' - 1-1 * -L:, P,_1 Q.,_1 F, 
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Donde: 

!, = Índice en tiempo t 
P¡, =Precio de la emisora i el día t 
Q¡, = Acciones de la emisora i el día t 
F;, =Factor de ajuste por ex-derechos 
i = 1, 2, 3, ... , n. 

Ajuste por ex derechos 

Femando ~tartim!1ú-SntChniuk 

Considerando la fórmula seleccionada para el cálculo del IMC, donde el 
valor de capitalización de cada empresa determina su ponderación, cualquier 
cambio en el número de valores inscritos, modificará la estructura del 
Índice.En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que 
decreten algún derecho aplicando un factor al valor de capitalización del día 
previo. 

F.= l+ P.[(Ap"' F)- Aa) 
' ~~P.-a~s-A-a~~ 

Tino de movimiento Factor de ajuste Aiuste requerido 
Capitalización F= Aa Ninguno 

Ap 

Escisión F= (FP*Aa)-(Pp"'Ae) Reducción de Capital 
Pa"'Ap 

Obligaciones 
F= 

(Pa"'Aa)+(Pa "'Ac) ~ncremento de Capital 
Convertibles Pa"'Ap 

Reestructuración 
F= 

(Pa * Aa) + (Pa "'Ar) ~ambio de Capital 
l<\ccionaria Pa"'Ap 

Suscripción F= (Pa"'Aa)+(Ps"'As) 
Pa"'Ap 

Incremento de capital 

Suscripción (serie F= 1- Pa-Pp !Decremento de Capital 
~ueva) Pa 
Split (reverse) F= Aa !Ninguno 

Ap 

Fuente: Oolsa Mt,ican.1 de Valores 

78 



Jn .. i.:nir en bolsa.. un enfoque indi\lidual de c.-orto plazu 

Donde: 

F = Factor de ajuste por movimi1:mto. 
Fi =Factor de ajuste requerido en la emisora i. 
Aa = Número de acciones anteriores al ajuste. 
Ac =Número de acciones producto de la conversión. 
Ae =Número de acciones por escindir. 
Ap =Número de acciones posteriores al ajuste. 
Ar= Número de acciones por reestructuración. 
As =Número de acciones suscritas. 
Pa = Prt!cit1 anterior al ajuste. 
Pp = Precio posterior al ajuste. 
Ps =Precio de suscripción. 
i = 1,2,3, .... ,n. 

Muestra del IMC30 

• 
" 
9 

10 
11 
10 
13 

'" 15 
lh 
17 

1 ~ 
14 

º'' 
1 

00 

'• 
" 1 

=· '4 

'º 

E~llSOIU SF.IUE 

\R.-\ 
\SUR 13 
IACl-IOCO L'BL 
~ARLE CPO 
'El. V 
'!E B 
'O"vtEKCI LBC 

DESC u 
:1.EKrRA 
iCC 
iCOH.VI l ~RI. 
iE<l 11 
110,,'.'-l-n: 
ilSSA 

1\.IEXICtJ H 
iRL\.1A H 
IYLS:\.\tX B 
C·\ 
\tSt\ llBC 

IXECiF ll 

K~lF l. 
lASEC:A H 
.-\Dl{tl B 

>F&OI FS 
'lJS:\().\S L 
. \'<.'(,\ ,\ 

l"'.\.l\.f A 

r" A/ re·\ l'PU 

1 '"ll"llf..I B·I 
IVllH.tl " 
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1.7.6.4 Índice de Dividendos (IDIPCf 

Refleja el rendimiento capitalizado de los dividendos otorgados por cada una 
de las emisoras que componen el IPC. Además 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 índice creciente que cambia 
de valor únicamente si se aplican dividendos y se capitaliza cada vez que 
éstos se aplican. 

Fórmula 

. ( L:Di:*G ) iRD, = lRD,_, 1 + L; P,, .. G, * F
11 

Donde: 

IRD, =Indice de Rendimiento en tiempo t 
Dit =Importe del dividendo de la emisora i el día t 
Pil =Precio de la emisora i el día t 
Q;, =Acciones de la emisora i el día t 
F;1 = Factor de ajuste por ex-derechos de la emisora i el día t 
i = 1, 2, 3, ... , n 

1.7.6.S Índice de Rendimiento Total (IRT)° 

Reúne los cálculos de todos los derechos corporativos que las emisoras 
decreten, este índice refleja el rendimiento del mercado accionario en 
función 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 acciones, 
aparecen reflejadas en el IRT. 
Los criterios de selección de la muestra obedecen: alta y media bursatilidad, 
valor de capitalización y la revisión de la muestra es anual. 

• La fecha de intrOOucción de .:stos lndiccs fue, Julio de ::?00~. 
• La focha de introducción J" estos indic"s tite. Julio de 2002. 
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Fórmula 

¡ _ l ( .:2:ilr "'Q¡, ) 
t - t-l * * .:2: P,,_, Q.,-1 F., 

Donde 

I, =Índice en tiempo t 
Ph =Precio de la emisora i el día t 
Q;, =Acciones de la emisora i el día t 
F;, =Factor de ajuste por ex-derechos 
i = 1, 2. 3, ...• n 

Ajuste por ex derechos 

Considerando la fórmula seleccionada para el cálculo del IRT, donde el 
valor de capitalización de cada empresa determina su ponderación, 
cualquier cambio en el número de valores inscritos. modificará la 
estructura del Índice. 

En este sentido. se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten 
algún derecho aplicando un factor al valor de capitalización del día 
previo. 

P.[(Ap*FJ-Aa] 
F, = 1 + --''-'--P,-a_*_A_a _ ___. 

Tipo de movimiento Factor de ajuste Ajuste requerido 

Capitalización F=Aa Ninguno Ap 

Escisión 
F= (Pp*Aa)-(Pp*Ae) 

Reducción de Capital 
Pa*Ap .· 

Obligaciones F= (Pa*Aa)+(Pa*Ac) 
Incremento de Capital 

!Convertibles Pa*4' 

Reestructuración 
F= 

(Pa * Aa) + (Pa *Ar) 
Cambio de Capital 

!Accionaria Pa*Ap -.- .. 
Suscripción F= 

(Pa * Aa) + (Ps .. As) 
Incremento de capital 

Pa:.: ... 4p 
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Suscripción (serie F= 1- Pa-Pp Decremento de Capital 
nuevá) Pa 

Split (reverse) F=Aa Ninguno 
Ap 

fucnlc: Boba Mc<0cana de Valorus 

Donde: 
F =Factor de ajuste por movimiento. 
Fi =Factor de ajuste requerido en la emisora i. 
Aa =Número de acciones anteriores al ajuste. 
Ac =Número de acciones producto de la conversión. 
Ae =Número de acciones por escindir. 
Ap =Número de acciones posteriores al ajuste. 
Ar =Número de acciones por reestructuración. 
As =Número de acciones suscritas. 
Pa = Precio anterior al ajuste 
Pp = Precio posterior al ajuste. 
Ps = Precio de suscripción. 
1 = 1.2.3 .... n 

Muestra IRT 

EMISORA SERIE 

1 'LFA A 
12 'MTEL Al 

MX L 
'PASCO 
RA 

BIMBO A 
EL V 

CEMEX CPO 
9 IE B 
10 OMERCI UBC 
11 ONTAL 
12 lESC B 
13 LEKTRA 
14 EMSA UBO 
15 üCARSO Al 
16 GEO B 
17 GFBB B 
18 :JFINBUR o 
19 JFNORTE o 
20 :llSSA 

1 JMEXICO B 
2 :lMOCELO e 

23 CA 
4 KIMBER A 
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5 E&OLES 
6 AVIA A 
7 ORIANA B 
6 ELECOM A1 
9 ELMEX L 
o LE VISA CPO 
1 WAZTCA CPO 

32 JSCOM B-1 
l3 ITRO A 
).4 NALMEX c 
l5 NALMEX V 

l. 7.6.6 Índices Sectoriales 

Además de los índices 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 clasificación de los grandes siete sectores ya se presentó ni igual que las 
veinticuatro subdivisiones por industrias. Por lo que no se ahondará más en 
los índices sectoriales. 
Simplemente se acota que éstos tienen como finalidad el seguimiento y 
evolución de cada una de las ramas o actividades económicas. Los criterios 
de cálculo obedecen las mismas reglas que el IPC, lo mismo para los ajustes 
por ex derechos. Respecto a las muestras, varían de acuerdo al número de 
emisoras que participan por sector67

• 

1.8 Otros Mercados 

Los otros mercados financieros no son el propósito 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 características de 
los mismos. 

l\.lercado de Metales Preciosos. En este mercado participan principalmente 
el oro y la plata y estos se utilizan generalmente como mecanismos de 
cobertura por parte de los gobiernos y los inversionistas ante los fenómenos 
de inestabilidad financiero o ante variaciones inflacionarias. 
En México el mercado de metales preciosos se clasifica en mercados 
amonedados y laminados. 

~~ Para unll ri!fcrcncia precisa de los índices st."C'toriales se pued!o! consultar: \1.ww.bn1\".com.mx 
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Los agentes participantes de este mercado son: 

Banco de México 
Banca Múltiple 
Casas de Cambio 

Las actividades que desempeñan están enmarcadas por las Leyes y Normas 
dictadas por las instituciones financieras 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 lvfercado Spot.- Compraventa continua de oro y plata, con 
la ventaja de poder transmitirse de un mercado a otro a través de los sistemas 
de información electrónica. Algunos de los productos que se negocian son: 
Centenario, Azteca. Hidalgo, Onza Libertad Plata entre otros. 

Operaciones del lvfercado Forward.- Compraventa de contratos futuros para 
la adquisición o venta de metales preciosos. Esto se utiliza principalmente 
como cobertura en las carteras de los mercados sólidos. 

Operaciones Swap.- Funciona como todos los intercambio swap, al 
vencimiento se cambian las mercancías o títulos entre las partes que 
acordaron la negociación, 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 
protección cuando los mercados están volátiles, el riesgo es que el precio 
que se acuerde en el presente sea superior al futuro, en el que se obtengan los 
metales o títulos (para el caso de la compra) en el caso de la venta el riesgo 
sería que el precio pactado hoy sea inferior al de la fecha de vencimiento. 

Mercado de Divisas. Es un mercado muy importante con grandes 
volúmenes de operación. participan diversos agentes como empresas 
relacionadas con el comercio exterior, casas de cambio, gobierno, tomadores 
de precios, casas de brokerages68 e incluso especuladores. 

611 Las casas de brokerage. sM las que se dedican al corretaje. En MiSxico esta actividad la dc!Setllpeflan 
principalmente los bancos en los Jepan.amentos de cobranzas documentarins y canas Je crec.Iito. Aunque 
las casas de cambio también estan facultadas par. hacerlo. 
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Los bancos centrales adquieren principal importancia en este mercado, ya 
que la determinación del tipo de cambio es una de las prioridádes de la 
política monetaria. 69 

-

Este mercado está regulado por la Ley Monetaria de México, La Ley de 
Instituciones de Crédito y la Ley Orgánica del Banco de México. Este último 
tiene la responsabilidad principal de establecer y controlar la regulación 
monetaria, cambiaría y crediticia. 
Las formas de operar de este mercado están reguladas por la Circular 
2019/95 de BANXICO donde se establecen claramente las actividades que 
se podrán desempeñar en este mercado. 

Las operaciones que se pueden realizar son: 
Operaciones de cambio Peso /Dólar.- Operación 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 divisas internacionales distintas al 
dólar.- Son igunl a las descritas arriba pero los compromisos se contratan en 
otras divisas distintas al dólar como - pueden ser: euros, yenes, libras 
estérlinas ... 

Divisas vs. Divisas.- Es la compraventa de divisas que no son usan de 
manera cotidiana en el país. Generalmente está operación se orienta_ al 
arbitraje entre monedas. 

Metales Amonedados.- Son los que están indexados a la variación de ~lguna 
divisa. -

Swaps Peso/ Dólar.- Es cuando dos agentes empatan sus compromisos, por 
ejemplo alguien necesita vender dólares en 48 horas y hay quién necesitará 
comprar dólares en 48 horas, entonces se hace un swap~ la operación es 
simultánea. 

Forwards de Peso I Dólar.- Es cuando se negocian precios futuros para la 
compra de dólares, es una protección ante lo volatilidad de los mercados, 

M Para el caso concreto dc!I tipo de cambio se \.:e-.:i La Cnmisióo de Cambios integrada por Banxico y 
SHCP. para dctcnninar d régimen cambiario a adopLv. y es la SHCP. en voz de su secretario 
principalmente. 4uien tk"flc! ma)Or inj~t!ncia pnra det\.-rtninar t:-1 régimen cambinrio a s~uir. 
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pero los agentes asumen el riesgo de tener que comprar o vender los dólares 
a un precio mayor ni que puedan cotizar en el mercado al día del 
vencimiento. 

Opciones del Peso vs. Dólar.- Funciona de manera similar ni forwnrd, pero 
la opción representa la posibilidad de ejercer el derecho a compra o venta, 
según sea el caso. Claro está que In opción tuvo un costo, pero es una 
manera de estar protegido. es similar a pagar la prima de un seguro. 

Formalmente existen dos mercados de operaciór;i, Mercado de Menudeo y 
Mercado de Mayoreo. 

Mc:rcado de Menudeo. Es donde: se rc:aliza la compra de venta de efectivo, 
así como documentos y transferencias al exterior. 

Mercado de Mayoreo. Es el mercado interbancario donde se efedúan tres 
tipos de operaciones. 

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, Dólares I otras monedas y Pesos I Dólares. 

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

La creación del Mercado de Derivados listados, inició en Méxii:o en 1994 
cuando la BMV y la S.D. lndeval asumieron el compromiso de crc:ar este 
mercado. La BMV financió 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 lndeval tomó la responsabilidad de promover la creación 
de la cámara de compensación de derivados que se denomina Asigna. 
Compensación y Liquidación, rcaliz:mdo las erogaciones correspondientes 
desde 1994 hasta las fechas de constitución de las empresas. 
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Las instituciones básicas del Mercado de Derivados son: la Bolsa de Futuros 
y Opciones, constituida por llv1exDer, Mercado Mexicano de Derivados, S.A 
de C.V. y su Cámara de Compensación, establecida como Asigna, 
Compensación y Liquidación, que es un fideicomiso de administración y 
pago. MexDer se constituyó el 24 de agosto de 1998 y Asigna el 11 de 
diciembre de 199870

• 

Por el momento únicamente se están negociando futuros sobre: 

DIVISAS: Dólar de los Estados Unidos de América 
íl-:DICES: IPC (Índice de Precios y Cotizaciones de la BMV) 
DEUDA: Cetcs a 91 días, TIIE a 28 días y Bono a 3 años (M3) 
ACCIONES: Cemex CPO, Femsu UBD, GCarso, GFBB O y Telmex L 

'"" \\oWW.ntcxUcr.com.mx 
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Capitulo 11 Carteras de Inversión 

2.1 Gestión de Carteras 

Cuando en una inversión se colocan dos o más activos se habla de una 
cartera de inversión, ésta puede conformarse por títulos de renta fija, 
variable, futuros, opciones, divisas etc ... O cualquier combinación de los 
títulos previamente mencionados. ' 
Generalmente las carteras de inversión 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 está buscando obtener: rendimiento, liquidez, 
seguridad, horizonte temporal de la inversión, situación fiscal entre otras. 
En el proceso de la formación de la cartera la tendencia es seguir los 
siguientes pasos71

: 

Especificaciones del cliente; características, restriccionés, perfil de 
riesgo. 
Objetivos de la cartera. 
Estrategia de gestión a seguir. 
Selección de activos. 
Control y medición de resultados. 

Especificaciones del cliente.- Existen distintos tipos de cliente tanto por los 
volúmenes de operación como por el rango de edad, grado de aversión al 
riesgo. Los tipos de inversores más comunes son: 

Inversores individuales 
Fondo de Pensiones 
Sociedades de Inversión 
Inversionistas Institucionales 
Empresas privadas 
Bancos 

" MARTINEZ Abnscal Eduardo Invertir en Bolsa: Cong;ptos Y Estrategias Ed. Me Gnlw Hill 1 '199 p. 209 
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Objetivos de la cartern;- Una de las primeras reglas del mercado es la 
maximización de beneficios y la minimización del riesgo, en. primera 
instancia se podría pensar que el objetivo de una inversión siempre será 
maximizar el beneficio y reducir el riesgo; sin embargo está no es la única 
razón por la que se puede invertir ni el único criterio que se considerará para 
crear una cartera. Por ejemplo una empresa puede ser que invierta en 
periodos muy cortos para obtener algún rendimiento mientras no tiene que 
afrontar ningún compromiso tal como la nómina o pago a proveedores, o 
bien puede ser que invierta con la finalidad de obtener una cobertura porque 
las operaciones que realice tengan relación con otra moneda y se cubra de 
eventuales variaciones en el tipo de cambio. 

Por otro lado un banco probablemente invierta con bajo riesgo para empatar 
los compromisos de corto plazo (pasivo circulante) con los activos de corto 
plazo. 

Finalmente un inversionista individual variará el rango de sus inversiones de 
acuerdo a las necesidades de liquidez que se le presenten. además que 
compondrá la cartera de distintos activos de acuerdo al nivel de rendimientos 
que busca y su aversión al riesgo. 

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

Rendimientos. 
Nivel de riesgo. 
Liquidez. 
Cobertura. 

Estos objetivos permiten decidir cuál será la estrategia idónea para la gestión 
de la cartera. Salta a la vista inmediatamente que hay objetivos encontrados 
como la relación riesgo-rendimiento, sin embargo, en esta disyuntiva el 
mercado presenta coherencia, ya que un mayor rendimiento se acompaña de 
un mayor riesgo. 

2.2 Estrategias de gestión.- Son las diversas técnicas de administración de 
carteras que se f,ueden emplear. Las estrategias se dividen a grandes rasgos 
en cuatro clases -: 

T! lbid 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 Ja cartera y 
generalmente se propone alcanzar el mismo rendimiento que un índice de 
referencia73

, 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 gestión pasiva supone que el mercado es eficiente74 y que el 
precio de los activos es el adecuado. La diversificación en esta cartera es 
notable, ya que busca alcanzar el mismo nivel que el índice referencia y 
generalmente los Indices se calculan considerando todos los sectores 
económicos que participan en el mercado de valores. El costo es bajo75, ya 
que, no se requiere la asesoría de analistas. 

"IJ Se siguen los lndkes de r~fercncia cuando el mercado opera al alza. no tiene sentido pensar en replicar e1 
comportamic:nto del mercado cuando este opera con perdidas. 

" Se habla de lo Hipótesis de la Eficiencia de los M"1'cados (HEM) esta indica que la información que debe 
acompai\ar a cada activo, y:i esta contenida en el precio. HEM tiene tres modalidades. 

Eficiencia Débil.e Las llul.-.ruaciones pasadas en el precio de las acciones no sirvc:n, porque no nos dan 
infonnación sobre las variaciones futuras. 

Eficiencia Semifucne.- Las futuras ganancias que nos ofrezca una acdón ya están contenida.e; en el precio 
que s~ pagn hay. 

Eticic:ncia Fuerte.- Considera que la lnfürmación pdvilq;iada también esta contenida en el precio de las 
acciones hoy. Generalmente esta hipóteo;is se C5Cribe afinnando que no existe información privilegiada. es 
decir. todos los agentes manejan la mismo: información y en el mismo tiempo, además la información no 
tiene costo. por lo qu~ tOOoo los agentes tienen las mismas posibilidades de operar con éxito en c!I mercado. 

La HEf\.1 es muy conb"ovcrtida y ha generado innwnerables discusiones. Particularmmte consideramos que 
no es verdadera. sin embargo. su existencia es necesaria p:ara mantener la teoría .:conómica vigente ilctunl. 

1
' El costo vilria dependiendo el número de thulos que se incluya en la c:irtera. La. tendencia actual es que 

cada mcrcadu th.-ne algún refüra-ite que se compra al igual que una acción. este rcfcrc!flte esta compuesto 
P°'" las acciones mas representativas que componen el indice del mercado del que se tr31e. Para el caso del 
mercado mexicano el activo que cumple esta función es el NAFTRAC emitido por Nacional Financiera. 
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2.2.1.1 Títulos Referenciados a Acciones TRAC's76 

El auge económico 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 inversión, principalmente, los Exchange Traded Funds ETF's 
que en español se conocen como TRAC's. La característica de estos t{tulos 
es buscar reproducir el comportamiento de un índice, por lo que la inversión 
apoyada en estos instrumentos elimina la necesidad de administración 
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 títulos mas negociados. 
El primer TRAC que apareció en México y Latinoamérica es el NAFTRAC 
emitido por Nacional Financiera, este titulo es un Certificado de 
Participación que confiere a su tenedor el derecho a una parte alícuota de un 
portafolio de acciones que reproduce el rendimiento del IPC. Se decidió al 
momento de la colocación primaria que el precio inicial seria de un milésimo 
( 1/1000) del precio de cierre del IPC correspondiente al dla anterior a la 
emisión 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, están sujetos a las politicas y cláusulas de salida 
que estipulan los contratos que se firman con Ja casa de bolsa. Además Jos 
fondos generalmente están indexados a algún instrumento de dinero de corto 
plazo, para poder hacer frente a las salidas de los inversionistas que así lo 
deseen. mientras que el NAFTRAC se compone de las treinta y cinco 
acciones más representativas de la Bolsa Mexicana de Valores, la 
composición actual es: 

UNIDAD MINIMA ALFA A 471 A~ITELA 1 3.002 AMX L 7.177 APASCO • IQ2 ARA• 266 BIMBO 
A q54 CEL V 731 CEMEX CPO 1.356 CIE B 251 COMERCI UBC 273 CONTAL • 609 DESC B 411 
ELEKTRA ero 196 FEMSA UBD 51 q GCARSO A 1 69: GEO B 8~ GFBB B 3,68Q GFINBIJR o 2..\40 
GFNORTE O 407 GISSA • 230 GMEXICO B 529 GMODELO C 5ZS ICA • 504 KIMBER A 506 
PEÑOLES '323 SAVIA A 382 SORIANA B 486 TELECOM Al 2.974 TELMEX L 6.538 TLEVISA 
CPO 1,831 TVAZTCA CPO 1.786 USCOM B·I 744 VlTRO A 235 WALMEX C 445 WALMEX V J.173 
EFECTIVO 1.47 PRECIO TEORICO DEL NAFTRAC 7.1 S6 I 77 

.. 
6 Para una r~forc..'11cin más profunda sobrt: los TR..\C·s consultar; NAFTRAC un Nut:vo lnstrum..m!Q 

Finandero t!n México, en El M~c;udo de Valores/ l\-1arzo 200:! 

~., Fuente: Bolsa ~texicana de Valores :?0-06-03 
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Al operar co~ el NAFTRAC los riesgos que asume el fuversionista son 
similares a los de Ja operación con acciones, tales como riesgo sistémico, 
riesgo de liquidez, riesgo de sectÓr ... · · 

Las ventajas que ofrece este titulo son: 

• El NAFTRAC cotiza en la BMV y se compone de las acciones de 
mayor bursatilidad. 

• El plazo de la inversión es tan flexible como el inversionista quiera. 
• Se obtiene en un sólo instrumento una ca~era diversificada. 
• Se reducen costos. comisiones y asesorías ya que un solo titulo 

incluye las treinta y cinco acciones más representativas de la bolsa. 
• Los títulos NAFTRAC se emiten como CPO's por lo que están 

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 
que participan son arriesgados, el horizonte temporal es de corto plazo y la 
movilidad en la selección de activos es una característica muy común. Estas 
cart.:ras están compuestas de activos de renta variable principalmente o bien 
de divisas y futuros. 
Las carteras de estrategia activa están siempre en movimiento e incorporan 
en su análisis dos aspectos fundamentales de la gestión y administración de 
carteras: el Análisis Fundamental y el Análisis Técnico, estos dos puntos 
merecen un tratamiento especial y pormenorizado, por lo cual aquí los 
mencionaré brevemente y de manera descriptiva, y más adelante en el texto 
los desarrollaremos de manera detallada y profunda considerando las 
variables que intervienen. 

2.2.2.1 Análisis Fundamenta/. 78 
- Asume que el índice bursátil de la bolsa 

refleja los movimientos de las variables macroeconómicas tales como tasa de 
interés, inflación, tipo de cambio, que son conocidos como fundamentales de 
la economía. Paralelamente las diferencias en la cotización de una empresa, 
los flujos de efectivo y posición en el mercado también deben reflejarse en el 
índice, las variaciones de la empresa, son conocidas como fundamentales de 
la empresa. El objetivo del análisis fundamental es obtener información 
macroeconómica, sectorial y finalmente puntual para el caso concreto de una 

" Martinez Eduardo. Op. CiL Capitulo 13 pp. 223-235 
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empresa o grupo de empresas. El análisis fundamental obedece a un 
razonamiento deductivo causal, donde las condiciones generales de la 
economía modifican sustantivamente las condiciones del sector y dentro del 
sector es la propia empresa, su administración, cuota de mercado y estrategia 
la que determina su posición. El inversionista después de este análisis tiene 
información adecuada para tomar una decisión acertada y eficiente79

• 

El problema que enfrenta el análisis fundamental es que supone un alto 
grado de especialización de quien lo desarrolla, además resulta costoso. 
Como elementos del análisis fundamental encontramos el Análisis 
macroeconómico o (Top-Down Analysis) y la Valoración de Acciones o 
(Bottom-Up Analysis)8º. 
2.2.2.1.1 Análisis Macroeconómico 

Consiste en el estudio y previsión de las principales variables económicas 
del país y las relaciones de éstas con la bolsa que permitan desarrollar una 
estimación 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 situación económica indica que 
la bolsa no tendrá buen desempeño es conveniente conformar la 
cartera por activos anticiclicos. 
El análisis macroeconómico también es eficiente porque nos permite 
distribuir de manera eficiente los activos de la cartera de acuerdo a las 
previsiones de las variables macroeconómicas, dándole más peso 
dentro de la cartera, a los activos que tendrán mejor desempeño. 

1
0) A partir dt:I ··valor teúrico·· o intrin:iet.'O di: la acción. ~1ismo que debe ser comparado con el precio de 

mercado para definir una compra. Vt."nta o mnnt~ero;.e neutral ante la acción. 

10 Top 00"'11 Analysis y Bottom·Up Analysis o;on los dl!mentos qui: incorpora Eduardll l\lartinez Abascal. 
par3 dt..~vrollar el análisis fundtunental. También hay corriente:;. que utiliz.."ln el Am\lisis Sectorial que se 
compone de: 

a) Análisis Económico 
b) Análisis Estruh~gico 
e) An.ilisis Burs31il (que incluye los múltiplos P'VL, P.'U, UPA. 'vl •• Rondimi•'tllos ... entre Olros) 

y An:ili!iis de la empres.a qut: contc:rnpla as?4!ctos cualitativos y cu3ntitativ~. Para .:scc aspecto ver Warren 
Butlert Ed. OeS1ión ~000. 
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2.2.2.1.1.1 Selección de Valores 

Esta técnica estudia la situación conc'reta de cadaempresa d.efonna que con 
los datos recabados y las perspectivas futuias'se pueda. liácer una.valoración 
delas acciones de dicha empresa. Uno de los.fines porlos que más se sigue 
este método es para buscar acciones que se encuentren infravaloradas que en 
un futuro podrán dar una buena rentabilidad. 

2.2.2.2 Análisis Técnico.- Asume que los índi9es y las acciones siguen 
tendencias cíclicas en el tiempo, por lo que se pueden encontrar señales que 
muestren el comportamiento futuro de las acciones. El análisis técnico se 
basa en información pasada sobre volúmenes y precios, utiliza diversos 
instrumentos pero el más conocido es el chartismo que estudia e identifica 
determinadas figuras que forman las gráficas de precios de una acción. 
Dentro de las figuras encontramos: 

Gráficas de barras, que indican el precio máximo y mínimo en una jornada. 

Gráficas de cierre, indican el precio de cierre de una jornada y el volumen de 
operación del día. 

Gráfica de figuras, se construye a partir de las variaciones del precio en un 
mismo día, las caídas en el precio se simbolizan co_n unaos los aumentos 
con una x. 

Este apartado se tratará con rigurosidad en el siguiente capítulo. 

2.2.3 Estrategia de Cobertura81
.- Consiste en reducir el riesgo sistémico de 

la cartera, esto se puede lograr si invertimos en activos sin riesgo, títulos del 
Estado. Probablemente el inversionista desee mayores rendimientos que los 
del activo libre de riesgo, por lo que diversificará su cartera hasta encontrar 
el punto óptimo de riesgo, si hace esto, reducirá el riesgo sistémico hasta el 
punto que su curva de indiferencia lo indique adecuado y para lograrlo 
combinará activos con y sin riesgo. Cada activo con riesgo tiene además 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 

11 Martinez Eduardo. Op. Cil p. 202 
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individual, hasta alcanzar un nivel de riesgo cercano al riesgo de mercado o 
sistémico. 
También se puede reducir el riesgo de la cartera mediante la contratación de 
un seguro para la cartera, esto consiste en cubrirse de posibles descensos en 
la bolsa con la posibilidad de revalorizar la inversión si la bolsa sube. Para 
lograr esto se compran "p11ts "82 sobre índices o acciones que nos permiten el 
derecho a vender nuestro título si los índices o las acciones bajan al mínimo 
que estipulamos para hacer efectivo el contrato. Es importante entender que 
en el seguro de la cartera tenemos el derecho de ejercer, no la obligación. 
Para el caso de los activos sin riesgo se puede comprar una opción "cal/ "83 

que nos da el derecho de compra de activos sin riesgo cuando la tasa 
desciende, esta cobertura funciona cuando los títulos se compran a 
descuento. 

2.2.4 Estrategia de Arbitraje114
.- Nos permite beneficiamos de los activos 

que están colocados simultáneamente 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 !=ªPita! a través del arbitraje los montos de 
la inversión deben ser cuantiosos. 

2.3 Gestión Activa 

Como ya se indicó anteriormente la estrategia activa busca a través de la 
variación dt: los activos que conforman la cartera obtener mayores 

" Una op.:ión de •enta (putl da el dercclto al tenedor. pero no la obligación de vender un titulo determinado 
a un precio determinado y en una fecha establt.'Cida. El vendedor de la opción tiene la obligación de 
compr:ir el acfrwo al precio >. focha acordados. en caso d.: que et primero quiera venderlos. En caso de que 
no quh .. Ta ejercer d d'-"l'echo seguid ro posi!Sión del titulo. Esta es una protección que se utiliza cuando se 
pre\lé una caida en .:1 valor del titulo y funciona como un seguro. Si el activo time mayor ries¡:?o. la opción. 
es decir el put s~á más caro. Los contratos con opción son validos por un tiempo dt!terminado y existen dos 
modalidades d'! operaciOO. la Opción americana qu~ permite ejercer la opción de venta (pul) l!'f1 cualquier 
momento anh:s del vencimiento. y la Opción europea que solo P'--nnite ejercer la ~ión de venta en la 
fe\:ha precisa del vencimi~to. 

81 ÜJ.'!ión de 1.-ompra (call) \..--S un contrato que g:irantiza al comprador la posibilidad de ejercer el derecho a 
compr.i.. sin obligación, para algún activo determinado, a un precio dci;erminado y en una fecha establecida. 
Por este dc:-recho pngn una prima y funciona de manera análoga a 101 opción de venta put. 

"!bid. p.W3 
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beneficios que la cartera indexada. Para llevarla a cabo se usan las técnicas 
del análisis fundamental o técnico. A continuación se explica el 
funcionamiento del análisis macroeconómico y la valoración de acciones, 
que forma parte del análisis fundamental. ·· 

2.3.1 Análisis Macroeconómico (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 economía, por lo que no es extraño pensar que la bolsa 
se desempeñe en concordancia al desarrollo de la economía. En la sección 
anterior describimos intuitivamente lo que era el análisis fundamental y para 
que sirve, ahora describiremos cada una de las variables que interviene en el 
análisis fundamental, resulta claro que el inversionista deberá analizar cada 
una de las variables que aquí se exponen para determinar los criterios de 
selección de activos y el peso de los mismos en la elección de su cartera de 
inversión. 

Relación de las variables fundamentales con el desempefto de la bolsa 

2.3.1.1 Tasa de Interés 

La tasa de interés es un factor clave que determina el desarrollo de la bolsa. 
El primer punto es comprender que el desempeño de la bolsa es inverso a la 
variación de la tasa de interés; esto es, si la tasa de interés aumenta la bolsa 
cae y viceversa, esto tiene una explicación intuitiva muy clara, s.i 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 reducirán sus activos de renta variable, en contraparte si la 
tasa de interés baja los inversores se verán tentados por una mayor 
rentabilidad y acudirán a la bolsa en busca de mejores rendimientos,· la 
demanda acciones aumentará por lo que el precio se elevará permitiendo a 
los inversionistas lograr ganancias de capital. 
Por otro lado, si las tasas de interés se mantienen bajas el costo del dinero se 
reduce, aumenta la inversión 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 última instancia en 
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la 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 dirección 
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 gráfica ilustra la relación tasa de interés vs. Bolsa, para el caso 
mexicano. 
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2.3. 1.2 Inflación 

La inflación es el aumento generalizado y sostenido en los precios, un alza 
en la inflación 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. 

Quizá desde Bretton Woods todos los gobiernos 'hayan enfocados esfuerzos 
en materia de politica monetaria a contrarrestar la inflación para controlar el 
nivel de endeudamiento externo e interno. Respecto al funcionamiento de la 
bolsa la inflación afecta el desempeño de ésta. ya que un aumento en la 
inflación 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 caída en la bolsa. 
Indirectamente la inflación afecta a la bolsa porque afecta a la economía en 
general, cuesta más el dinero, inhibe la inversión y deprime las perspectivas 
de crecimiento y rendimiento, aspe..:tos toJos que se manifi.~stan en el 
mercado de valores. La siguiente gráfica ilustra este comportamiento para el 
caso mexicano. 

IPC vs lnflacion 

1.20 - 8000 

1.00 7000 

- 6000 
e 0.80 5000 o --·;:; 

1 0.60 4000 ~ "' --IPC: ¡;:: 
.E 3000 0.40 

0.20 

o.oc 

r¡,# "'<§><:::> "'<§><:::> "'# "'<§>°'\<§'" rv<S>" "'<S'"rv<S>"' "'<§'"' "'<§>"" "'<§'"' r¡,<S>'\<S'"" 
\ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ \ 

' ~~ -,·'>"' c,,"''Q <l' ...:;:.~ ..,~~ """''Q <:/' ~~ ..,~~ c,,"''Q <l' ~~ ..,~~ 

2000 
1000 

- o 

L-------------·-- -·--- --~·-- ---~·-------------------------------_J 
Fuente: !NEGI y Banxico 

98 



.. Invertir en bolsa. un .:nfoquc individual de corto pl3.7D 

2.3.1.3 Tipo de Cambio 

El tipo de cambio no es una variable que afecte directamente la operación en 
bolsa, a menos que el Estado quiera mantener un tipo de cambio fijo 
respecto al dólar u otra moneda. de ser así las tasas de interés se tendrán que 
ajustar, modificar. para atraer capital foráneo y poder mantener el nivel 
respecto a la otra divisa. Nuevamente el aumento en las tasas de interés iría 
en detrimento del funcionamiento de la bolsa. 
Aunque no hay evidencia empírica de corrt!lación entre los índices bursátiles 
y el tipo de cambio. los analistas deben estar pendientes de la estabilidad 
cambiaría y de que no aumente el déficit en la balanza de pagos. Tal 
comportamiento se ve reflejado en la siguiente gráfica. 

Gráfica IPC vs. Dólar Spot 
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2.3.1.4 Deuda Pública 

Si el Estado necesita recursos lo hará vía endeudamiento, entre otras fuentes. 
por lo que tendrá que aumentar las tasas de interés para que resulte atractivo 
para los inversionistas financiar al Estado. El nivel de endeudamiento 
determinará las tasas de interés y éstas dependerán del nivel de gasto público 
que desarrolle el Estado. El analista debe por tanto estar pendiente del gasto 
público y de las proyecciones de endeudamiento del Estado. 

Gráfica IPC vs. Deuda Pública 
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2.3. I .5 Crecimiento Económico 
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La evidencia empírica muestra que la bolsa se anticipa al ciclo económico, 
es decir. cuando la economía va en descenso la bolsa tiende a aumentar y 
viceversa. Esto obedece a una cuestión muy simple; en la bolsa se negocian 
futuros beneficios de las empresas y éstos no son ajenos al ciclo económico. 
por lo que la tendencia del mercado es comprar títulos previo a la etapa de 
crecimiento y venderlos cuando la economía está en la cúspide 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 economía. no el presente, ver gráfico. 
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Gráfica IPC vs. PIB 
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2.3.1.6 Correlación entre Bolsas 
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En el contexto actual no se puede dejar de lado la relación y vinculación 
entre los mercados, en la globalización las bolsas mantienen una correlación 
muy estrecha y lo que afecta a una bolsa generalmente es motivo de contagio 
en el resto de las bolsas8

; por lo que el analista no sólo debe contemplar la 
situación macroeconómica local, sino que tiene que evaluar el contexto 
internacional o regional. al respecto veáse la siguiente gráfica que muestra la 
estructura y correlación entre el Dow Janes y el IPC. 

'(~ La relación t.'tltre rncr..:ado<; bursatiles se e~plica a tra\.'és de la teoria de dht."Tsificación intt..Tllacional de 
carteras ( IC:\P:'\.I) que reduce lo-:; riesgos~ aport.1 rt.'fldimientos o;i se combinan de furma adecuada activos 
intl!nlus ~ t.:~h:mos. r\ntaionnt.'Tlte tambiCn se atribuía a las difc:rt.'Tlcias horarias. pero la tecnología ha 
mermado Ja tl11:r1a Je cc,;t;t h.tr.:¡1. 
Por otra panela intr:graóon t."\:'nnómica emrc los paisc!i tiendl! a unificar las ccnnomias y busca homologar 
lus ni,ele~ di! rr..:cius. por lo l.jUc los mcrcadüs bursatiles tambit.~ ti~ndt!tl a la integración. 
La ~str..:chJ rclai..:ión t.~onómi\.·a entrl! Mc,ico: Estados l 1nidl)s. dunJc lo~ ciclos e~onómicos son parecidos 
además del importamc intcrc~lmbio dr.: mt.-rcancias. principal rc.:forentc di! la correlación que existe entre 
c~h1s dos 1111..~l.'.'a:.Jos bursatiles. pero es importante notar que hay una diferencia si~rnificati\oa de tamaño. por 
lo que h1 tenJ\..·ncia ~qui! d Dm ... Jont.~ afri..:te el movimit.-nto dd 1 PC y no ni rc:.,.·és. 
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Grafica IPC vs. Dow Joncs 
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2.3.2 Valoración de Acciones 

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

2.3.2.1 Métodos de valoración patrimonial86 

A través de estos métodos se busca determinar el valor de las empresas a 
partir del patrimonio de las mismas. Estos métodos se fundamenta_n en el 
balance general y dan información de carácter estático, las limitantes de -

'"Martinez Eduardo Op. Cit. Cáp. l.\ pp. 237-262 
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estos métodos es que no consideran la evolución futura de la empresa, las 
innovaciones 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 valoración 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 liquidación 

En el c::iso de liquid::ir una empresa ésta se venderá al valor de sus activos y 
de ahí se procederá a saldar las deudas de la empresa, indemnizaciones, 
impuestos etc ... 
Es importante mencionar que estos métodos de valoración actualmente no 
tienen gran relación con el valor de mercado y su uso en la bolsa está 
prácticamente extinto. 

2.3.2.2 Métodos de valoración 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 (Price/Earnings Ratio) o 
Relación Precio Utilidad (P / U) 

El PER es la referencia dominante de los. mercados bursátiles, lo que nos 
indica es el número de veces que la bolsa acepta pagar el beneficio o utilidad 
por acción. 

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

Rentabilidad por dividendos = DividendoPor.4cción = !:>_~A 
PrecioporAcción P 

En la actualidad la mayoría de los inversionista no buscan los dividendos, 
sino las ganancias de capital en el mercado secundario, sin embargo es una 
política común en la gestión de carteras invertir en instrumentos que paguen 
algún dividendo. normalmente son inferiores a la tasa libre de riesgo, pero 
combinadas con posibles aumentos en el precio de la acción se pueden 
convertir en un instrumento interesante. Esta gestión generalmente es 
utilizada por quienes requieren ingresos periódicos de sus acciones. 

2.3.2.2.3 Precio de la acción 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 acción y la rentabilidad histórica en 
porcentaje. 

Precio= DPA 
Re n/ClbilidadDi\•idendos% 
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Cuando se prevé un rendimiento constante se sustituye la rentabilidad de 
dividendos por una constante k que es el dividendo constante que se espera 
año con año. El supuesto de que el rendimiento sea constante es poco usado 
en la práctic-a. 

2.3.2.2.4 Precios a partir de dividendos crecientes (Gordon­
Shapiro) 

Este criterio supone que el valor de la acción crecerá 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 retribuya entre 
los accionistas (pay out). 

g = (ROE)• (payout) 

Valor de la Acción = !?_!:!__ 
K-g 

donde k es la tasa de descuento de dividendos y g la rentabilidad constante. 
Este método de valoración presenta algunos problemas porque cuando la 
diferencia entre k y g se reduce el valor de la acción tiende a infinito, 
situación que escapa a la realidad. Por otra parte suponer que la g siempre 
será igual implica suponer que la empresa no modificará a lo largo del 
tiempo su estructura financiera. 
Finalmente la tendencia es que el pay out de las empresas sea bastante bajo 
ya que cada vez son mayores las necesidades de reinversión. 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 obtendrá en el futuro, 
actualmente este es el método que más se utiliza para determinar el valor de 
las empresas. Un inversionista para decidir si participa en una empresa 

105 



'. . . . ~.:: ,_ .. _-:::~-~-:: .. ~.-~~~~:-/·~·-· ·:. . :·-· 

determinada revisará los flujos de la empresa a partir. dé" lós resultados 
actuales y de los balances generales pro-forma,. un -horizonte de. cinco años 
es recomendable, para hacer el descuento de la inversión. y traerla a valor 
presente utilizará la siguiente ecuación: · 

V= Cf3_ + --~'-- + _ _!;_5_ __ + ... + _ Cf!:.,_..,_ __ 
l+K (l+k)' (l+K)' (l+kY 

donde: 

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

Definición. Los inversionistas aportan recursos_. a la empresa porque 
proyectan que ésta crecerá 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 quedará de la siguiente forma: 

V=E­
K-g 

Es importante destacar que si los flujos de la empresa fueran únicamente los 
beneficios, esta tOrmula nos daría 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 inversión de la empresa. 
En la práctica 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 
OC deudas de corto plazo 
DL deudas de largo plazo 
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lAF incrementos del activo fijo 
lAC 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. 

Definición 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 
emprc:sa. mismo que se sumará a la tasa libre de riesgo, de forma que k es 
igual a: 

Donde 
K es la tasa de descuento que se le pide a la empresa. 
rr es el activo libre de riesgo CETES 28 días. 
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 históricamente sacando la diferencia entre 
el rendimiento del índice IPC, en este caso, y el activo libre de riesgo, 
CETES 28 días para el caso mexicano. 

rm = Íjpc - Íc28 

Donde: 

rm es el riesgo del mercado 
r;r0 es el rendimiento del índice de precios y cotizaciones BMV 
rc~M es el rendimiento de CETES 28 días. 

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 y del sector en el que participe. O bien se calcula 
el grado de correlación que tiene la empresa respecto al mercado, es decir, el 
comportamiento del activo respecto a alzas y bajas del mercado. El índice 
que determina está relación se llama J3 (beta). se obtiene de un mínimo de 
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sesenta observaciones de la variacióndelaciivo respec~o alm~rc~d~y se lee 
de la siguiente manera: · · .· 

,' '. ' ·'! 

Si 13 O· entonces la· einpresa reacciona e dch:manera contraria al 
comportamiento del mercado, hay correlación negativa. 

'··.--·.·- ,.' ,- . 

Si 13 O 1 entonces la empresa sobrereac~·io:~~· al ~omportllmiemo 
mercado, sí éste gana. el activo ganará más aún, análogo si pierde. · 

del 

Si 13 = 1 entonces la empresa se mueve acorde al merc~clo, .~·~~~.s~neralmente 
sucede cuando las empresas tienen mucha relevancia en la muestra que 
compone al indice. 

2.3.2.3.1 Definición de PER 

El PER (Price Earnings Ratio) de una acción indica el múltiplo del beneficio 
por acción que paga la bolsa. 

PER = Pr ecioAcción ---------
UlilidadporAcción 

p 

UPA 

Una primera aproximación para determinar cuál es el PER adecuado para 
una acción determinada, consiste en considerar el PER como el inverso de la 
rentabilidad. . .. .. . · 

Precio por Acción 
PER = ---------------------------

Beneficio por Acción Rentabilidad 

De esto inmediatamente se puede concluir que cuando las tasas de interés 
son bajas el PER será alto. Para tener mayor precisión en el cálculo del PER 
es necesario incorporar la tasa de crecimiento esperado que tendrán los 
beneficios, de forma que haciendo un análisis más riguroso el PER debe ser: 

PER 
K-g 

Donde: 
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K es el rendimiento de la empresa incluyendo la prima de riesgo. 
ges 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 inversión 
también se reduce. De la misma forma si aumenta el riesgo de la empresa 
entonces aumentará k y el PER será menor por lo que se pagará menos por la 
empresa. es decir los inversionistas querrán un mayor rendimiento si 
aumenta el riesgo de la empresa. 

Si aumenta ROE (rendimiento sobre recursos propios) la empresa será más 
rentable, es decir, produce más, por lo que el PER aumentará. los beneficios 
futuros crecerán y los inversionistas tendrán disposición a pagar por la 
acción. 

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 está 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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Capítulo ID Análisis Técnico87 

3.1 Teoría de Dow 

Esta teoría "desarrollada" por Charles Dow88
, quien fuera analista de The 

Wall Street Joumal, suministra una serie de señales 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 atención a la dirección que 
ésta sigue y encuentra señales que ubican la posición 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 teoría Dow son: 

Los cambios diarios en los índices consideran las previsiones de todos 
los agentes que participan en el mercado, razón por la que éstos 
descuentan toda la información que afecta la oferta y demanda de 
títulos. 
El mercado se manifiesta siguiendo tres periodos evolutivos, fase 
primaria, secundaria y terciaria. 
La historia es cíclica, lo sucedido, volverá a suceder 

Fase Primaria 

Duran varios años, pueden ser alcistas (bull market) o bajistas (bear market) 
y son las más 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 encontráramos en un 
periodo bajista dentro de una fase primaria, también podría ocurrir un breve 
periodo de tendencia al alza. 

" Las graficns que se presentan en el capirulo, han sido toniudü lntegr:unente del libro Análi•is Técnico 
Bursátil de AMA T Oriol y Xavier Puig. Ed. Gestión 2000, Barcelona, séptima edición. 

11 Charles Dow no publicó un libro sobre esta teoria, s~o que' escribió sus halÍ~os en eÍ diario The Wall 
Street Joumal alreJcdor de los at1os 30, dichos editoriales se recopilaron poslerionnentc y dieron lugar a la 
llamada Tcoria Dow. · · · 
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Para los inversionistas de largo plazo. está. es• la única fase importante del 
mercado, ya que, los. ajustes secundarios o terciari()s.son de breve duración y 
no están contemplados en su horizonte temporal de irivérsión. · 

Fase Secundaria 

Son de muy corto plazo generalmente no se extienden más de cuatro meses, 
la característica de esta fase es un fuerte movimiento contra tendencia, es 
decir si estamos en bull market, tendremos un breve periodo de caída o bien 
si estamos en bear market tendremos un periodo de auge. Esta etapa también 
puede considerarse de corrección 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 intradía, son de muy corta duración. 
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 
primaria. 
La tendencia terciaria es de importancia para aquellos inversionistas que van 
ni "casque"89 del mercado. 

3.1.l Bull Market90 

Son los mercados al alza, la característica que presentan es tendencia 
primaria ascendente con nuevos máximos sucesivos superiores a los 
anteriores, donde quizá puede haber pequeñas correcciones esporádicas que 
modifican la tendencia hacia la baja. Los mercados alcistas se componen 
generalmente de tres fases: 

a) Fase de Acumulación. Es con la que comienza el periodo alcista, los 
inversionistas institucionales observando los bajos niveles de precios 
adquieren posiciones, ya que los precios se encuentran en mínimos, lo que 
representa ganancias potenciales en inversiones de largo plazo. 

sq T t.T1T1ino coloquial con el que se define a1 inversionista especulador. 

'"º Se utiliza este 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 periodos de la 
economía, donde las previsiones futuras son inciertas. 

b) Fase de consolidación. El gran público 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 adquisición de las 
posiciones con un periodo de bonanza en el ciclo económico. 

e) Fase de Explosión (blow off). Se da cuando la situación económica es 
tan favorable que todas las personas con exce

0

dentes financieros quieren 
adquirir posiciones, los precios se disparan. esta etapa coincide con la época 
de bonanza del ciclo económico. Es característica de esta fase, que "las 
manos fuertes" (inversionistas institucionales, personas fisicas o morales de 
gran conocimiento de mercado y con volúmenes importantes de 
negociación) se desprendan de sus posiciones, esto obedece a que los precios 
son muy altos, por lo que ya realizaron ganancias de capital, además el ciclo 
económico se ubica en su mejor posición, lo cual indica que será 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 Market91 

Los mercados bajistas también tienen tres fases, que son las siguientes: 

a) Distribución. Suele coincidir en algún momento con el blow off, los 
inversionistas institucionales se desprenden de sus posiciones porque 
consideran que los altos rendimientos no serán sostenidos en el futuro. Esta 
etapa coincide con el periodo de auge de la economía por lo que resulta fácil 
desprenderse de las posiciones, ya que, el auge económico ayuda a hacer 
falsas interpretaciones y pronósticos de la tendencia futura del mercado. 

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

" Se le llama esf en alusión a un oso que desciende velozmente una cuesta. 
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lapsos de tendencias secundarias, pero que no tienen la fuerza para revertir 
las condiciones del mercado. 

e) Abdicación Final. La situación del mercado. ho da señales de mejoras, 
para este periodo todos los que quisieron vender ya· lo hicieron por lo que los 
volúmenes de operación son muy bajos, además la relación Precio l UPA92 

es muy baja. 
La tendencia bajista termina una vez que el mercado descuenta· toda la 
información negativa. 

3.2 Líneas de Resistencia y Soporte 

La teoría de Dow en su intención de anticiparse al mercado para hacer una 
correcta valuación de los activos y de los valores que éstos tendrán, 
desarrolló importantes señales gráficas que ayudan a observar el 
comportamiento del mercado. 
Las "lfneas de resistencia" unen las cotizaciones máximas que ha registrado 
un título en el pasado, cuando está se rompe y el precio sobrepasa 
fuertemente la línea de resistencia, aumento del 3% o 5%, la experiencia 
recomienda comprar el título ya que a partir de ese momento el precio del 
activo subirá. 
Análogamente se puede hacer la misma recomendación cuando el precio del 
activo se comporte a la baja, en este caso hablaremos de la ''línea de 
soporte" que es la que une los precios mínimos que ha registrado el título. 
Una vez que se rompe la linea de soporte y la disminución es significativa, 
del 3% o 5%. la recomendación será de venta del título porque a partir de ese 
momento el precio caerá. 

<l: El rnúltiplo P1UPA (precio utilid:iJ) dett"nnina la cantidad que los inversionistas están dispuestos n pag:¡r 
por cad!I peso de las ganancias gene:r3d.1.S por la empn:sa. Se cree que este mültiplo refleja las expectativas 
d~ los inversioni:Stas. en rdación al futuro Je la empresa. sector o bolsa. 
Un incrementi.> del müitiplo P/UPA retleja optimismo y confianza de los inversionistas (hay oportunidndes 
de negocios en la empresa y el sector. además oporn.midadcs de crecinliento y ganancias relativamente 
seguras). Existe otra lec..1ura para interpretarlo; donde P··UPA repn:sc.."'nta los aftos que deb~n transcurrir para 
que las utilidades d~ la ~pr~ cubr3Jl el precil' de mL-rc.:ado de 13 acción. 
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Evidentemente las líneas de resistencia y soporte son señales preventivas de 
un cambio de tendencia, es importante corroborar que se rompa la tendencia, 
la experiencia del análisis tt!cnico 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 título, o bien se le puede considerar como el número de títulos 
negociados (comprados o vendidos) en un periodo. 
Cuando se rompe la resistencia y se confirma la tendencia hay una variación 
en los precios al alza, el volumen de operación del título deberá 
incrementarse, ya que la confirmación nos dice que el precio empezará a 
partir de esa ruptura una subida, es decir hay más demanda que oferta. 
Cuando se rompe una linea de soporte los tenedores de acciones deberán 
deshacerse de ellas por lo que el volumen operado desciende, hay más 
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 evolución negativa, que aparece cuando la relación entre precios y 
volumen es negativa. 

Se denomina sistema de operación Precio - Volumen a la concordancia entre 
precios y volumen, es decir, hay que comprar títulos que registran alzas en 
los precios y altos volúmenes de operación y vender títulos con bajos precios 
y bajo nivel de operación. 

Finalmente cabe mencionar que en Ja teoría de Dow el volumen no 
representa una confirmación definitiva de la tendencia, sino el precio de 
cierre, sin embargo el volumen da una certera aproximación del 
comportamiento de la tendencia. 

3.3 Gráficas 

Para algunos analistas técnicos, los gráficos (charts en inglés) constituyen la 
única herramienta válida para hacer análisis bursátil. La ventaja que ofrecen 
es el bajo costo y la disposición de información inmediata para la toma de 
decisiones. Para un correcto uso de los gráficos es necesario hacer las 
siguientes consideraciones: 

Un largo periodo de observación ofrecerá resultados más fiables. 
Las variaciones en los precios debes ser significativas, mínimo 3%. 
Es necesario confirmar los cambios de tendencia. 
Un título de reciente cotización no es objeto de análisis gráfico, 
porque no ti1::me historia que lo respalde. 
Los gráficos pueden hacerse en relación al precio de los títulos, del 
índice del mercado o del volumen de operación. 
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3.3.l Tipos de Gráficas 

De acuerdo a· 1a · información que utilizan, existen los siguientes tipos de 
gráficas: -

3.3.t.I Gráficas 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 gráficas sirven para 
ubicar la variación en el comportamiento de una acción a través del tiempo y 
se pueden ubicar distintas señales de compra y venta para dicho activo. Esta 
gráfica no proporciona referente a las variacionl!s intradia o precios de 
cierre, máximos y mínimos, simplemente ofrece una primera aproximación 
panorámica del comportamiento del activo. También puedo:! hacerse para el 
índice. 1v«srn•1~" 

3.3.1.2 Gráfica de Barras 

Estas gráficas se desarrollan para cada título. en el eje de las ordenadas se 
escriben los distintos niveles de precios y en las abscisas se ubica el tiempo. 
Estas gráficas son de gran importancia porque manejan información 
relevante. ya que los precios que se anotan son el máximo, mínimo y de 
cierre. Se determina un horizonte temporal, sesión, meses. año. 

--~--~------~-~--
TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 
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Se traza una línea vertical que en su punto inferior indica el precio mínimo 
del periodo, en el punto superior el precio máximo y con una pequeña línea 
ortogonal a la barra se señala el precio de cierre. (Vc"'"fi''"' 

3.3.1.3 Gráfica de Punto y Figura 

Estas gráficas 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 d precio de la acción registre una subida. si la tendencia sigue se 
registrarán nuevamente X por cada ascenso y sobre la misma línea vertical, 
cuando se revierta la tendencia se colocará un O en la línea contigua a la 
derecha y se seguirán registrando O hasta que se revierta la tendencia, donde 
nuevamente se procederá a ubicar una X en la línea contigua derecha 
indicando un ascenso en el precio; de esta forma hacia la derecha de la 
gráfica obtendremos la tendencia del activo. 
Para desarrollar esta gráfica solo se hace caso a las variaciones significativas 
de precios, 3% o 5% como mínimo. 
En esta gráfica no se considera el volumen de negociación, ni se tiene 
constancia de la duración de las tendencias, simplemente se observa como se 
comporta el activo. 
Si se hace una ampliación de capital por parte de la empresa que se está 
analizando, entonces habrá de hacerse una modificación a la escala de las 
Cotizaciones. iVcr gr.ili.;as $a 1-t) 

TESIS CON 
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La linea de resistencia representa una posibilidad de venta porque el valor va 
en descenso. pane imponantc de los inversionistas realiza ganancias (vende 
los títulos) y el precio cae después de esa venta masiva. Por su parte la línea 
de apoyo representa una oportunidad de compra porque el precio esta 
franqueando a la alza. 

; .. . TF'STS CON 
FAL.LA DE ORIGEN 
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lnvenir en bolso. un enfoque individual di! con.o plam 

En la v.r.ith:a •l M~ un~ sdal tk .:ompra por..¡uc so: h.tn n:g1~r.1.Jtl .:l>nS1.anfl!" 1oan;1ich111es en el precio Jd tuulo. hut.1 qu..- un s;ounto 
mlnimo. a pttrt1r. Jcl cua.I el ,-:i/11r ha illo Je m.sn~ .:on~t:s.nle,.. 'H.Ncmd.:a hnú.1 unb-• 

1\-1u1 :oc ruede ltlsa.,u uM c¡,uhlJia .:un~t;amc en d PfC\.,u J por1tr. Je! ulllmu J~nw >.fUC N .. o el ai..11.,1> Phr lo tw'ltn una ,..cz 
lr.rnquc1uf11 s1gn:ticarn.a.mcruc M..:t• 4J"'L'lhl d pn."C:o, S1tuar.:ion tl\M! ..e con:...ta1¡¡ rcsp«to • las .¡utl.ld!u .m1c:r10rcs que manific:~ el 
11r.ili.:u "ie ciu :mlc un .sir.a gcncr.>.llr.ub J.:! \':lll'lr del olcf'IVO 

Cotización 
del 

tfh.~o 

X 
xo 

··o X O 
-.O X O 
·o .·O 

·o------
. ,: . <o_.,: ... :-~)_~:; 

Se.~ ele venta 

Fech•:i. c:cl cambio. de tii.dencia · 
Grafica l 1. S~I de Vents en una Gntfü:a punt~ y ftgufu 

. ". . .·. ~ 

TESIS CON 
FALLA DE O"RlGEN -

l:?I 



· Cotizac!6n 
óat: 

tlruio·. 
. -:..· 

·:.: 

~: ·: 

, : Ff g''}·~~,b . 
:'x:.ax~o:x o 

>(o· ·_:-o .. :. -O: 
X 0-"-•~----

0 .· .. o 

F~mo.ndo Martinelli Sl!!Chniuk 

··~· .· .. ~· ... -~, . 

Séñal.de ver.ta 

· .. ·. 

Gr*OQ 12. Sct\41 de Vcnb ca u.na Gr.ui..:a punto}' figura 

En 1:1 i:t:ifia 11 ha/ WUl sd\.ll Je 'fcnu porque" el pr::cio ~e i:st:J comrnt:tndo 11 la hllja y -;.: ha fhlnt111e:1lhl 1i¡nifk1ti~mrntc m.~m 
ahlljo. Por lo tanrn .:I pn:cio Jcl a1,,.1:ivo c:mpicza. a partir de la sdlal. a dncc:ndcr. Por su parte en ta grufka 13. despuCs una suhtda que 
no lo;ro pcnetntt ll.I .alm.. con11cru::1 um ..:alJI ~ucmatica en el precio del 1cr1't·o. Por lo que se genera una iCftal Je 't'cnt:t cuandn rnmpc 
signifü • .,,ti"Vamcn1e a la ha.Ja el precio 

Cotización 
del 

título 

. :'.·': 

X X: 
XOXOX· ·X 

x~-oxox·o· 
X · O O X O 
- - _:_ o .- º-. - - o ... ' · ... •. : .. .-_ .. · ... :·';.-,;_ ..... -.-:-.º.: .... _ _;___.·.Seria .. · ldeventa ·... ::: ··. ·~-

. . . :-:._~ ,. . -... : . 

· ... 

':Fecna del cambio de tendencia 
Ori.ftat ll. S~MI de Vcnm. en· u~ Ó;..fiaa. Punto y.flgura. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



fnver.ir en bolsa. un cnf04uc: irufr .. idu:il de corto pla.ro 
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En CS1A IP'fica. se pr~:1cnt:1.n un.-t linca de r~st~ia de lendencsa descauJcntcy una Une. de iOportc constante. La sctlll es de vcnt1 
poc-que el 111ulo se .:.ompoc111 ;1. la bllja )' llqp un punw que el S<"JXX1C es penetrado s.ig,nidcui""amenle. po.1f lo que es nccesa1io 
desprender~ del titulo pan1 no !k."gutr pcrdicnJi,_ 

3.3.1.4 Velas 

Este tipo de gráficas son de reciente incorporación en el análisis gráfico de 
occidente, surgieron en Japón y la lógica que la envuelve es similar a la de 
las gráficas de barras. 
Para realizar las gráficas de velas es necesario conocer las cotizaciones 
iniciales, la más alta de la sesión 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 sesión el título se comportó al 
alza o baja. 
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~Inicial 

Cierre-

- Cierre 

Inicial-

Gráftca 1$. C1:111stnhxión Je t.s velas 

3.3.1.5 Gráficas Semilogarítmicas 

Son de uso escaso en el análisis gráfico, 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 logarítmica, 
mientras que en las abscisas se utiliza escala simétrica. 
La ventaja de estas gráficas es que permite obtener observaciones correctas 
desde la gráfica misma en relación a las variaciones porcentuales de los 
beneficios o pérdidas, situación que no corresponde en las gráficas 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 gráficas, semilogarítmicas y 
convencionales serán iguales. 
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Qrafica 16. Gñfiaa scmilogaritmiaa dd r;omronamtcnto de un n1wlo 

3.3.2 Canales 

Los canales son márgenes determinados por las líneas de resistencia y 
soporte por los que se desplaza la gráfica de un título. Cuando se rompe una 
de estas líneas (resistencia o soporte) y la penetración es significativa, 
tradicionalmente del 3% o más, se advierte un cambio de tendencia; si se 
rompe la línea de resistencia el cambio será al alza, y a la baja en el caso 
opuesto. Una vez que se determina un canal es conveniente comprar cerca de 
la línea de soporte, para comprar lo más barato posible y vender cerca de la 
línea de resistencia., para vender al mayor precio posible. 
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Fcm=Jo Martinclli Sz:achniuk 

Oni.fta 17, Canal de ICN.tcncia .ilcim 

3.3.3 Agujeros o Gaps93 

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

l. Agujero Común (common gap). Es el menos importante en términos 
de valor de predicción. Ocun·e en mercados o valores estrechos, de 
poco volumen de transacciones. Normalmente no es más que un 
síntoma de falta de interés. 

2. Agujero de rotura (breakaway gap). Generalmente se producen en un 
momento de rotura de tendencia en el gráfico. Suelen ser señales de 

., Tomado lntegnunwite de Análisis Técnic-o Bursátil Oriol Amat y Xavier Puig pp. 53 y 54 Ed. Gestión 
:?000 Barcelona 1999. 
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Jn\lcrtir en bolsa. un enfoque individual de corto plazo 

un movimiento importante en los precios o cotización. Es muy usual 
que vayan acompañados de un volumen importante. Este tipo de 
agujeros casi nunca se tapan. 

3. Agujero de continuación 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 será interpretado como señal de fortaleza del 
mercado; en una tendencia a la baja, será señal de debilidad del 
mercado. Generalmente estos agujeros tampoco tienden a taparse. 

4. Agujero de agotamiento (Exhaustion gap). Este tipo de agujero 
aparece al final de la trayectoria de una tendencia. Aunque no es fácil, 
determinar el tipo de agujero que se ha formado en un gráfico, en este 
caso, si ya se han producido los agujeros de rotura y de continuación, 
será muy probable que aparezca un agujero de agotamiento, fácil de 
identificar. Estos agujeros se tapan siempre en pocos días. Una vez 
tapado, ~erá señal de un probable cambio de tendencia. 

5. Inversión de Isla (lsland Reversal). Generalmente, después de un 
agujero de agotamiento se produce al cabo de unos días, un agujero de 
rotura en el sentido opuesto a la tendencia anterior. Esto deja unos 
niveles de precio fuera del gráfico, como fonnando una isla, con un 
agujero de cada lado, el ascendente y el descendente. Usualmente 
estas inversiones de isla previenen un cambio de tendencia 
importante. 
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Grana. l ll. Distintos tipos de agujeros 

3.4 Señales de cambio de tendencia 

Las señales de cambio de tendencia son figuras que se forman en las gráficas 
de los activos o del indice, que aunque no tienen un sustento científico para 
explicar los cambios de tendencia, estadísticamente han evidenciado que 
cuando aparecen cambia la tendencia. Son varias las señales que el análisis 
técnico incorpora. en este trabajo solo mencionaremos las que consideramos 
de mayor rrascendencia. 

3.4.1 Doble Cresta 

Es una de las señales más comunes, se forma cuando los precios alcanzan 
máximos consecutivos hasta llegar a un máximo 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 máximo cercano al 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

128 



' . ': ' ' , '~ 

ln"crt-1;;;; bolSa.- un-C~~t:¡;,¿¡~~~~~7~0Pii-i.ó 

supremo formando así llna doble cresta, después de alcanzar ese segundo 
máximo él activo comienza una caída que rompe la linea de soporte, previo a 
penetrar la linea de soporte es momento de vender el activo porque el precio 
caerá. 

~~~rf -~;;~!i}tt~M:7!;~:i·::f·'· 
'. 

.-

Onillca 19. format:ión de un:s llohlc: c:rcsto 

Esta señal de doble cresta también puede presentarse de forma invertida, de 
ser el caso, se la llama Doble Valle y tiene una explicación análoga a la 
anterior pero el comportamiento del activo es a la baja, se presentan 
mínimos y cuando se da el segundo mínimo es momento de comprar porque 
el activo comenzará un ascenso en el precio, que se confirma una vez que se 
rompa la línea de resistencia. Es importante destacar que las confirmaciones 
de cambio de tendencia solo se darán hasta que se rompan la línea de soporte 
cuando se forma una doble cresta y la linea de resistencia cuando se forma 
un doble valle. 
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3.4.2 Triple Cresta o triple valle 

Estás señales tienen la misma explicación que las anteriores, con la salvedad 
de que se presentan tres máximos cuando la tendencia es alcista y tres 
mínimos en el caso contrario. Con fines predictivos estas señales han 
mostrado ser estadísticamente más significativas que las dobles crestas o 
valles. 

.... 

l ¡ 
j 
j / 

¡ 

~ .. ·-.._ .... _ _... ~·- .. -~----.-...--- --- ·-· 

Gráfica 21. Fomw.ción de UN triple cresta 
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3.4.3 Diamante 

Está 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 líneas de 
soporte! y r.:sist.:11..:ia no ofr~cen elementos para el análisis. Los diamantes 
indican movimientos inestables en el comportamiento del activo y 
generalmente son un aviso de fin de una tendencia alcista. 

Coti:;:3Ción 

i....~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~____... 

Qnitli;a 23. Formación tlc un d1amMtc 
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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 será inicialmente 
decreciente y finalmente creciente. Esta sei'lal indica un cambio lento de una 
fase bajista a una alcista. 

-'é)<rt~~¡r- ~- --~:~r~;;·:¿<f r}fr:·~~[i~~n-~:~r:~~~~~-:~i:r?\S;~:2}?\Z:'. ~=r ;~: ''!9:: -~~ 
--· ·-

:v<>1umén 
~. . '~; 

···'-:· 

Orifica 2.i. Fonnacióa de""' fondo redondeado 

3.4.5 Cresta circular 

Son simétricas a las figuras anteriores, y también acompañadas 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 sel'lal indica un lento transitar de una tendencia alcista a una bajista. 
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ln\'i:rtir en bolsa. un enfoque inJi\:idunl de corto plazo 

,'Cotización .'' 

Tlempo 
Gritl~ 2S. fonN~ión de una cresta cm:ular 

3.4.6 Hombro Cabeza Hombro94 

La figura se hace siguiendo varias fases. En la primera cresta se dibuja el 
hombro izquierdo y es la antepenúltima subida antes de la bajada. A 
continuación y tras un descenso dibuja la cabeza que supone la última 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 aquí el título 
prosigue la bajada importante típica de la fase bajista. Esta figura puede 
completarse en un plazo que va de tres semanas a varios años. La bajada que 
se produce es similar en magnitud a la distancia que va desde el punto más 
alto de la cabeza hasta la línea de cuello. Está última es la línea que une el 
punto más bajo del descenso del primer hombro con el punto más bajo del 
descenso de la cabeza. 
Para confirmar la ruptura de tendencia es necesario que la caída en el 
segundo hombro penetre en un 3% como mínimo la linea de cuello y es 
conveniente confirmar este hecho con la evolución de los volúmenes de 
contratación. 
Durante el primer hombro una caída del volumen que se acentúa durante la 
formación de la cabeza. Al final del segundo hombro el volumen vuelve a 
subir . 

.. !bid. pp. 61y6~ 
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Esta figura permite anticipar caídas en los precios, pero también se puede 
presentar esta figura invertida que anticipa subidas en los precios al final de 
una fase bajista, análogo a la otra figura, cuando tenemos un Hombro 
Cabeza Hombro invertido, la magnitud de la subida es similar a la distancia 
que se fonna de la linea de cuello al punto minimo de la cabeza. 
Existen diversas variantes de está figura, a continuación se presentan 
algunas. Es importante mencionar que está figura es de las más socorridas 
para predecir cambios de tendencia. 
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3.5 Señales de Continuación de Tendencia 

3.5.1 Triángulos 

Las formas que toman estas figuras pueden ser ascendentes, descendentes o 
simétricas. Los triángulos ascendentes y descendentes son además triángulos 
rectángulos, una vez definida la figura, el título seguirá el comportamiento de 
la línea de mayor pendiente. 
Para el caso de los triángulos simétricos o isósceles el comportamiento del 
título no está definido, ya que puede evolucionar en cualquier de los dos 
sentidos que forman las líneas que definen al triángulo. Cualquiera que sea el 
triángulo que se presente la formación de esta figura va acompa~ada de una 
caída en el volumen de contratación, que produce una zona de congestión. Por 
zona de congestión entendemos un periodo en el que el título se negocia a 
precios similares, es decir, no hay gran bursátilidad. Mientras mayor sea la 
duración de la congestión mayor será la caída en el volumen de negociación . 

cótizácjón .. 
·.··:· .. :·; .. 

........ -

.· .~_ : 

. .. ' ~ .. 
7 ••• 

: ~ • ..: : :· ~ .. J ·.: . 

T1~SIS CON 
FALLA DE ORIGEN 138 



lnvc:nir en bolsa. un enfoque individual ~corto pl11ZO 

¡ 

¡ 
i 
l 

1 
~ 

i: ! J ·-----
Onili'2 JJ. Fonnación de un triángulo t.in>drico 

3.5.2 Banderas 

Las banderas reflejan una pausa en la bursátilidad del titulo, son de muy corta 
duración. Cuando se forma está figura el activo se encuentra en una zona de 
congestión. El comportamiento que seguirá el título después de la formación 
de la bandera obedecerá la tendencia que mantenía previo a la formación de 
dicha figura, es decir, si antes de la formación de la bandera el 
comportamiento era alcista, entonces después de la bandera, el título seguirá al 
alza, simétricamente si el comportamiento era bajista entonces continuará con 
esa tendencia. 
Generalmente cuando se presentan las banderas ios títulos manifiestan una 
caída en el volumen, lo cual es congruente con el hecho de que estas figuras se 
formen en zona de congestión. Generalmente las banderas se forman a la 
mitad de la trayectoria de la tendencia que sigue el titulo. 
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Invenir en bolsa. un enfoque individual de corto plazo 

Cot1:aci~n 

..... ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ 
Tiempo 

Grifü.oa l !. Fomuu:i-Xl do: Wta ~tkr:1 bajhta 

3.5.3 Banderines 

Son figuras similares a las banderas, que también se forman en breves lapsos y 
que se coinciden con caídas en el volumen. Los banderines representan 
interrupciones intermedias en la evolución del título, pero que finalmente 
continúan con la tendencia principal. Los banderines se forman dentro de los 
triángulos. pero a diferencia de estos, los banderines mantienen la tendencia 
principal que seguía el titulo previo a su formación. 
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OrifiC>I 37. Formación de un ~nJc:rin bajhta 

3.5.4 Cuñas 

Son figuras que se producen en las caídas de volumen. la diferencia respecto a 
las otras figuras es que después de fonnada la figura los títulos siguen la 
dirección contraria a la figura que formaban. Es decir, si se da una cuña 
alcista, al término de la misma el título tendrá un comportamiento bajista y 
viceversa cuando la cuña sea bajista. 
Estas figuras también son de corto plazo y se forman generalmente a la mitad 
de una subida o bajada del título. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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3.6 INDICADORES ESTADÍSTICOS 

3.6.1 Promedios Móviles 

Seguramente son el auxiliar estadístico más utilizado en el análisis técnico. El 
promedio móvil es una suavización 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 acción, ~n indice, la inflación etc ... 

La operación de los promedios móviles consiste en utilizar una muestra fija en 
cuanto al tiempo de observación. pero actualizando los datos 
permanentemente de forma que se agrega la última observación y se elimina la 
más antigua, de esta forma el periodo de observación es constante pero el 
promedio va cambiando. En el área bursátil las observaciones suelen ser de 
cinco a diez días, para buscar oportunidades de corto plazo, de veinte a treinta 
para observar las oscilaciones de las últimas semanas y de cien a doscientas 
observaciones para los inversionistas institucionales que guían 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 móvil se forman líneas de soporte y resistencia. a las que se 
les debe aplicar las señales de análisis técnico con el fin de obtener 
información adecuada de momentos de venta o compra. El uso de los 
promedios móviles quizá no permita comprar en los momentos más bajos y 
vender en los más 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 móvil sea de un 3 a 5%, de lo contrario se pueden generar falsas 
alarmas, generalmente son más confiables las señales que se dan en los 
promedios móviles de largo plazo que en los de corto. 
Usualmente es conveniente trabajar con más de un promedio móvil a la vez 
porque las señales se confirman cuando los promedios se cruzan entre sí. 
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Existen distintas modalidades de promedios móviles: 

3.6.1.1 Promedio Móvil Simple 

Todos los precios del periodo tienen la misma. consideración, se obtiene 
sumando todos los valores del periodo y dividiendo entre el número de días de 
que constó el periodo. Este método es muy.simple pero tiene la limitante de 
perder veracidad en la información, ya que generalmente los cambios más 
importantes de tendencia se registran en las últimas observaciones. 

3.6.1.2 Promedio Móvil Ponderado 

Se le da mayor relevancia a los últimos datos, generalmente se obtienen de dos 
formas posibles. Se considerá'más de una vez a los últimos valores o bien a 
los últimos datos se los multiplica por algún factor adecuado, para que éstos 
tengan más importancia en el valor medio que se arroje. 

3.6. l.3 Promedio Móvil. Exponencial 

Utilizan un factor de corrección que se calcula dividiendo entre 2 el número 
de sesiones que considera la media. 

2 
Factor de Corrección = -----------------------­

# de sesiones 

Después se multiplica la diferencia por el precio y el último promedio por el 
factor de corrección y el resultado obtenido se suma al último promedio. 

El promedio móvil exponencial ofrece dos ventajas, sí se quiere conocer el 
promedio exponencial de una sesión en particular, sólo es necesario tener los 
datos de la última cotización y el promedio exponencial de la cotización 
anterior, con lo que evitamos el uso de toda la serie. La otra ventaja es que 
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reduce la importancia de las cotizaciones recientes, conlo.que disminuyen las 
posibilidades de falsas señales. · · 

-El correcto empleo de los promedios móviles, sugiere combinarlos de forrna 
que se utilicen para la misma serie promedios de corto y largo plazo, cuando 
el promedio móvil de corto plazo cruza por arriba al de corto plazo, se obtiene 
una señal de compra mientras que en el caso contrario la señal es de venta. 
El cruce de los promedios móviles representa un cambio de tendencia, existen 
dos cruces muy relevantes. El Golden Cross cuando el promedio móvil de 
corto plazo franquea al de largo plazo, señal de cpmpra, que indica que en el 
mediano plazo los precios se comportarán al alza. Por su parte también existe 
el Black Cross cuando el promedio móvil de largo plazo franquea al de corto 
plazo indicando una caída de los precios en el corto plazo. 

3.6.1.4 Significado de los Promedios Móviles 

• Sí el precio está por encima del promedio móvil y la tendencia es 
creciente, señal de venta. 

• Sí el promedio móvil está por encima del precio de manera 
significativa, la acción está sobrevalorada, señal de venta. También hay 
analistas que interpretan esta señal como una oportunidad de compra 
porque el activo aumentará de precio, en este caso es conveniente 
evaluar la potencialidad que se le ve al negocio, escapa a los quehaceres 
del análisis técnico, pero sí la potencialidad del negocio sugiere que aún 
hay posibilidad de crecimiento en el negocio entonces debe comprarse 
el activo aunque el precio sea alto. 

• Cuando el precio rompe por arriba de manera significativa el promedio 
móvil, señal de venta. 

3.6.2 Osciladores 

Son índices que fluctúan alrededor de una banda posible de valores. La 
principal aportación de los osciladores, radica en el carácter predictivo de 
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cambio de tendencia, a diferencia de los promedios móviles los osciladores 
permiten detectar cambios de tendencia antes que éstos se presenten. 

3.6.2.1 Oscilador RSI 

Este oscilador mide la velocidad de variac1on en los precios, también se lo 
conoce como Índice de Fuerza Relativa (Relative Strenght Index) RSI, por sus 
siglas en inglés. Tiene gran potencialidad predictiva para detectar cuando un 
activo está 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 relación a los precios de cierre del día anterior, este para diez 
o quince datos como rninimo. De ahi se saca un promedio de incrementos de 
precio en relación a los precios de cierre, que se conoce como A U (average 
upJ y un promedio de precios inferiores a los de cierre AD (average down) y 
se utiliza el siguiente algoritmo 

RS/=100-~­
l+At¿_ 

AD 

La interpretación del RSI debe ser lasiguiente: 

Sí el algoritmo arroja un .valor de 70. o superior, la acción se encuentra 
sobrecomprada, es un ~uenmomento de. venta~ 

. ', . ' .~ ' 

Sí el algoritmo arroja 'un, valor. de 30 o inferior, la acción se encuentra 
sobrevendida, es un buen momento de compra. 

Si el algoritmo se encuentra entre [30, 70] la acción está en zona de 
indefinición. 

Se le conoce. tam.bién como Oscilador % R. al igual que el RSI sirve para 
determinar cuando un título está infravalorado o supravalorado. Este oscilador 
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se emplea para observar el. comportamiento de las·~accio'~eten un plazo 
aproximado de cinco a veinte. días: Pára cakularlo se utilizan el precio más 
alfo; el más bajo; y elúltimo precio de cierre del périodo a .cónsiderar y se 
emplea el siguiente algoritmo: · · 

Donde 

%R "'100• (A-U) 
(A-B) 

A, es el precio más alto del periodo. 
B, es el precio más bajo del perfodo. 
U, es el último precio de cierre del periodo. 

La interpretación indica que 

% R > 80 Seiial de compra.< . 
% R < 20 Señal de venta~ 

- -_ -- -· < 

Cuando% R se ubica entre (20, 80] es conveniente esperar, porque representa 
zona de.indefinición. · 

i6.2.3 ollciladór %K 

También es conocido como oscilador estocástico, es una variante del 
Oscilador de Williams, que indica que cuando los precios están al alza, el 
precio de cierre está cerca del máximo del·. día, paralelamente cuando· los 
precios están a la baja el precio de cierre está cerca.del mínimo del dia. El 
algoritmo es el siguiente: 

··.e Donde 

%K = 100 • ~I¿ - B) 
(A-B) 

A, es el precio más alto del periodo (día). 
B, es el precio más bajo del periodo (día). 

150 



ln\'crtir en bolsa. un enfoque lndlviduu.I d.: corto plazo 

U, es el último precio. 
La interpretación indica que 

% K > 80 Señal de venta. 
% R < 20 Señal de compra. 

Cuando % K se ubica entre [20, 80] es conveniente esperar, porque representa 
zona de indefinición. 

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 máxima 
cotización, para después iniciar un cambio de tendencia. La finalidad del 
momento es detectar acciones infravaloradas o supravaloradas para realizar 
compras o ventas según sea la condición del activo. 
Para calcular el momento se utilizan datos de cinco a diez sesiones como 
mínimo y se utiliza el siguiente algoritmo. 

M 11 =U-Pn-k 

Donde 

U, es el último precio de cierre. 
Pa-k• es el precio de cierre de la sesión késima. anterior a la enésima. 

La interpretación del momento es la siguiente: 

• Sí el momento aumenta! señal de compra. 

• Si el momento se reduce, s~i'lal de 'venta. 

• Sí el mó-mento pemla~e'c'e~c~~stante significa-que la tendencia pierde 
fuerza y puede haber ~ri cambio. de tendencia. 
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3.6.4 Volúmenes 

El volumen es el . número de acciones negociadas para un periodo 
detenninado. El yolumen es una ser"uil irrevocable del tamaño, en los 
mercados fuertes· las· fases alcistas se confirman· cuando· aumenta el volumen 
de negociación y las caídas se constatan con uml disminución del mismo. 

. . . . . . 

Bal.anc~ d~· ~~l~lllenes 

Este balance.suma los volúmenes cuando los precios se comportan al alza y 
resta los volúmenes negociados cuando los precios van a la baja. En las 
sesiones sin ·cambio en los precios el balance de volúmenes no se modifica. El 
análisis del balance de volúmenes es el siguiente: 

• Sí el balance de volúmenes sube, señal de compra. 
• Sí el balance de volúmenes baja, señal de venta. 

3.6.5 Índice de Volumen Negativo (IVN)95 

Este indicador sólo varía cuando el volumen de transacciones de un título en 
una sesión es inferior al de la sesión anterior. Su utilización se basa en la 
creencia de que el dinero de los más informados compra o vende cuando el 
mercado decrece y, por tanto, el volumen de transacciones se reduce. Para 
calcularlo se utiliza la siguiente fórmula: 

IVN = ~~--= !\·-! 0 100 • K + IVN N-I 

PN-1 

PN , Precio última sesión. 
PN _ 1, Precio penúltima sesión. 

•• Tomado lntcgramente de Análisis T.!cnico Bursátil Oriol Amol y Xavicr Puig. Ed. Gestión 2000 pp. 100 y 
101. 
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K =O (Si el volumen sube). 
K = 1 (Si el volumen baja). 
IVNN-1 IVN del día anterior. 

Cuando se inicia el cálculo el IVNs- 1 es igual a 100. 
Para interpretar el INV hay que considerar se la tendencia hasta ahora ha sido 
alcista o bajista ya que la interpretación deI'resultiidó es distirita. 

• Sí el Indice de volumen negativo súi,e ha;qu~ sab~rsi hasta ese había 
una tendencia bajista, ya que, hay· indicios para pensar ·que_ ya tocó 
fondo. - h. • - · -

• Sí hasta ese momento la tendencia era:~lclsta habrá qUé vender porque 
se ha llegado al final de la súbida. -

• Contruiame!lte; si el·Ú1diced~volumen negativo baja: hay que.vender si 
hasta ahora ta -tendencia era alcista y habrá que -comprar si hasta ahora 
la tendencia era bajista. 

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 más 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 (MACO)% 

El MACD es un oscilador de precios formado por dos promedios móviles 
exponenciales calculados al precio de cierre, uno es de 12 días y el otro es de 
26 días. Éstos se calculan restando el promedio móvil 12 días al promedio 
móvil 26 días, y la línea resultante se conoce como MACD. La segunda línea 
es una media exponencial de nueve periodos del MACD. El resultado es un 
indicador que oscila por encima y por debajo de cero. 

<itt ·•Apro\leeha lus tendencias .. OmarTaboada. Nuevo Inversionista. octubre ~001 p. 26 
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Para interpretar ambas líneas, hay que tene~ en cuellta fo sigü'iente. La sefuÍl de 
compra se genera cuando la línea MACO cruza al promedio móvil de abajo 
hacia arriba. La señal de venta se da cuando el MACO corta al promedio 
móvil de arriba abajo. 
La mayor utilidad que tiene este oscilador es confirmar que la tendencia se.rá 
al alza o a la baja. Además, esta herramienta tiene utilidad para confirmar que 
la tendencia tendrá vigor a mediano y a largo plazo. 

3.7 Sensaciones asociadas a la toma de decisiones 

El análisis que se ha hecho de la teoría nos da todos los elementos para 
efectuar una gestión efectiva en cualquier condición que opere el mercado, la 
teoría contempla mercados alcistas y bajistas y se puede hacer gestión activa 
en ambos casos. Sin embargo, la experiencia muestra reiteradamente que hay 
muchas historias de fracaso en la inversión en bolsa. Quizá la mejor manera de 
abordar ese tema sea empezar por considerar la primera y mas elemental de 
las definiciones de la economía. 

Economía del griego (oíKovoµía).- Es la administración. asignación y 
distribución de recursos productivos escasos, destinados a satisfacer 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 primera instancia que las 
inversiones en bolsa están asociadas a la incertidumbre y el riesgo, en 
términos técnicos, la volatilidad de las acciones. Además deben tener en 
cuenta que a si se tomen todas las previsiones necesarias y se hagan los 
análisis pertinentes, el futuro siempre es incierto. 

Asociado a esto, es natural suponer una diversa gama de actitudes psicológicas 
de los inversionistas, generalmente habrán de enfrentarse. a la ansiedad, 
angustia, incertidumbre, peligro, etc ... y aun así tener la capacidad para tomar . 
las decisiones adecuadas en los momentos indicados. Y si bien hay elementos 
matemáticos y estadisticos que pueden destinarse a modelar. los riesgos, en 
algún momento los inversionistas se enfrentaran a experiencias, valuaciones e 
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interpretaciones subjetivas de lo que representan los riesgos, incertidumbre y 
posibles fracasos financieros. 

3.7.1 Emociones asociadas a la operación bursátil: 

a) Grandiosidad.- Es la creencia en la grandeza, esta asociada a la correcta y 
oportuna toma de decisiones. La grandiosidad ha generado y destrozado 
fortunas en el ámbito bursátil. Es conveniente no exacerbar los logros y 
mantener un estado de prudencia, la grandeza mesurada ha sido testigo de las 
más grandes fortunas en la bolsa. 

h) Seguridad.- La actividad bursátil 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 
sensación de humillación o vergUenza. Además el inversionista debe saber que 
de manera natural hay alguien en el mercado que esta esperando concretar sus 
fracasos en éxitos propios, lo que pierden unos lo ganan otros, por lo tanto los 
inversionistas deben saber en que posición prefieren ubicarse. 

e) Tiempo.· No hay conocimiento teórico, 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 discernir y formar juicios propios. 

d) Maduración de la inversión.· Definir el tiempo preciso de la inversión y la 
realización de las ganancias es empresa de gran magnitud. Una buena 
recomendación es respetar los plazos iniciales con los que se planeó la 
inversión, suponiendo siempre que la inversión siguió un proceso de 
planeación. 

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 
aversión a las perdidas para definir las inversiones ante las que debemos ser 
proclives. 
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3.7.2 Errores Frecuentes en la Gestión Bursátil97 

• Carecer de método . 

• Pretender ganarle al propio método . 

• No ciistinguir entre señales duras o suficientes y blandas o 
convenientes. 

• No tener un criterio de entrada y salida. 

• Distorsión de percepción por dar importancia a las señales menos 
significativas y descuidar las más importantes. 

• Dejar una posición ya sea de compra ó ve.nta, antes de corroborar con 
una se11al dura. 

• Carecer de disciplina para invertir en el mercado bursátil. 

• Invertir sin los conocimientos suficientes. 

91 Tomados de The Psychology of lnv.,.ting capitulo referente a las emociones esoci3das al riesgo. LE 
Lifson y RA Geist Ed. J Wiley & Sons lnc. New York 1999. 
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Capítulo IV Comportamiento de la Cartera 

4.1 Selección Primaria de Activos 

Marzo/03 

La primera elección de activos obedeció a criterios de diversificación 
sectorial, cobertura cambiaría y comportamiento de los activos respecto a 
Índice de Precios y Cotizaciones (IPC). De Forma tal que la cartera inicial 
quedó compuesta por los siguientes activos: 

Empresa 
Clave Rendimiento 

Cotización Sector Acumulado 
2003 % 

Corporación Geo GEOB Construcción 23.98 

Grupo Financiero GFBBB Grupos 7.33 ,BBVA Financieros 
Coca Cola Alimento 
FEMSA L KOFL Bebidas y 2.16 

Tabaco 
Sociedad de 
Inversión de INTEGR3B Divisas 4.79 
Cobertura 

Fucnt.:.: El Fmanc1ero, suplcmcnlo de Artalms de Md'.;:adOS l'-OJ-OJ 

Una vez conformada la cartera inicial, los criterios para realización de activos, 
compras, ventas o mantenimiento de los mismos, obedeció a las propias leyes 
del mercado y a los criterios y señales del Análisis Técnico tales como: 
Promedios móviles, lineas de soporte y resistencia, oscilador RSI, momento y 
volúmenes. 
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4.1.1 Resultados Marzo98 

Para el mes de marzo el IPC tuvo un desempeño negativo, pérdida del 
0.038%. La cartera por su parte en el mismo periodo también fue negativa con 
una pérdida del 1.30%. ·· 

En relación al comportamiento de los.CETES a 28 díasJá evohiciÓn mensual 
fue a la baja en 0.87 puntos, comenzandó én 9'.3'Wanual para él 27 de.febrero 
de 2003 y terminando en 8.43% para él 27.de marzo de 2003 .. ' . . 

'' -, ,•' • < • "" •\O ' ·,· (.' ~.,' -~, 

La inflación para el mes de ~arzo fÚe·d~o:6j~Y I~ ~~~rriul~da'enero marzo 
2003 fue de l.32%. · . • · · · · . -
El tipo de cambio promedio durante el mes de marzo fue 10.90 pesos por 
dólar.99 

4.1.2 Escenarios Económico. PoUtico y Bursátil para el mes de Marzo 

Entorno Económico 

• Exceso de Inventarios correspondientes al segundo semestre de 2002, 
suficientes para satisfacer la demanda del mercado local, 
correspondiente a este periodo. 

• Debilitado mercado interno. 

• Aumento del precio del petróleo, consecuencia del conflicto bélico con 
Irak. ·- - - . ·-

• Incremento en la produc~iónde,étl~ri1.lfa~t~~s;~~xicanas, c~nsecuencia 
de una mayor demandá nol-téamericana;· debido a la guerra. 

• Balanza Comercial superavitaria. 

• Aumento del corto de 656 a 700'.ntlllones _de pesos, por parte de 
BANXICO, para contener lÍicinflaCión'.~'~·- ~ • - - -

•• Paro una observación c:ompleta del movimiento de In cartera y la bolsa, V"1" el apéndice estadístico. 
99 Fuente: Ban.xico e lnvertia respectivamente 
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• Reducción en Í~ .- t~sa 
durante todo eh:nes. 

• ·Economía no~eáill~ficaA~· sirÍ dilÜÍmismo. 

• Incertidumbre eco~Ómi~~ ~ e';.'C:al~ mundial. 

• Estabilidad~~ eiiip~ d~ ~~!Ilbio; 
• Proyectos-· de in~e~~ióil cÍiÍ~ridos, por la._ incertidumbre y . las malas 

perspectivas futuras; en materia economiaza. 

• Redu~ci¿~ en la inver~lÓn tija bruta ~orrespondiente al primer semestre 
ele 2003 . 

. Entorno Político 

- • Elecciones en el Estado de México, ganadas por la alianza PRI-PVEM. 

• Retiro de inspectores de arrnas de la ONU de Irak. 

• Comienzo del conflicto bélico. 

• Incertidumbre geopolítica mundial. 

• Perspectivas de una guerra de corta duración. 

Entorno Bursátil 

• Breve sobrerreacción de los mercados bursatiles genera ganancias 
importantes en la mayoría de las bolsas del mundo. 

• Comportamiento volátil, posterior a la primera sobrerreacción de los 
mercados. 
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ANÁLISIS DE RESULTADOS 

El desempel'lo de la cartera fue deficiente, el principal factor al que se atribuye 
esto es la inexperiencia. Al final de este análisis se presenta un cuadro 
resumen en el que se muestra el comportamiento de cada uno de los activos 
que conformaron en algún momento del periodo la cartera, ahi se puede 
observar que fueron más los activos que presentaron ganancias que los de 
pérdidas o los neutrales, aún así no hubo una adecuada percepción de mercado 
para mantener los activos hasta el momento más. oportuno y así realizar las 
ganancias. Por otro lado, no hubo correspondencia entre los volúmenes de 
OJ><!ración y la ganancia de los activos; lamentablemente los activos que 
presentaron pérdidas fueron la mayor parte de las veces los de más volumen 
en la cartera. 
También por inexperiencia no se supo mantener los activos en la cartera hasta 
que estos presentaran ganancias. 
Tampoco se observó concordancia, al menos como la teoría lo contempla, 
entre el movimiento del mercado y la evolución de los activos. Es decir, las 
betas de los activos no reaccionaron apegadas a la teoría. Hubo ocasiones en 
las que el mercado operaba a la baja y los activos que presentaron ganancias 
fueron de betas superiores al 1.2 tal es el caso ICA o CELV. 
Por otro lado se observó que en el mercado mexicano, de las 
aproximadamente setenta emisoras que cotizan en la bolsa, apenas veinte o 
veinticinco, tienen bursatilidad por lo que fue necesario limltar l_a operación a 
estos activos. 

Con toda intención se excluyó del portafolio a las sociedades de inversión de 
deuda o renta variable, ya que, el fin del ejercicio . pretendió adquirir 
sensibilidad y habilidad para leer las señales y oportunidades del mercado. Sin 
embargo, si se invirtió en una sociedad de inversión de cobertura, ya que el 
ambiente de preguerra introdujo una nueva variable no contemplada de 
incertidumbre e inestabilidad. 

En relación al conflicto iraqu!, éste ocasionó gran inestabilidad, pero por muy 
poco tiempo, por lo que no se puede atribuir principal responsabilidad a este 
hecho, de la ineficiencia en la gestión de la cartera. 
En cambio, si se puede considerar que las altas tasas de interés e inflación del 
periodo afectaron negativamente a la bolsa y tuvieron repercusión en la 
gestión; aunque estamos conscientes de que la teoría de cartera contempla 
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herramienta~ para ~~~~rrollar una gestión 
comportamientos .del mercado. 

activa frente a todos las posibles 

Es uri factor importante a considerar que el mercado mexicano es muy 
reducido, por lo que es más dificil poner en práctica la teoría de 
diversificación de cartera, además el horizonte temporal para el que se 
proyectó la simulación afecta aún más el ejercicio. La bolsa está 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 
más sensibilidad respecto a su comportamiento. 
Consideramos que el principal factor que explica el mal desempeño de la 
cartera fue la in~xperiencia y la carencia de práctica bursátil. 
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ABRIL/03 

4.1.3 Resultados Abril 

Para este periodo la cartera obtuvo un rendimiento del 6.30%, por su parte la 
bolsa consiguió una ganancia del 10.11 %. 

En relación a los CETES 28 días la evolución fue la siguiente: pasó de 8.43% 
el 3 de abril a 6.73% para el 29 de abril, retrocediendo 1.7 puntos. 

TESIS CON 
FALL.l\ DF. ORIGEN 
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La inflación en Abril fue! del 0.17% y la acumulada 2003 del 1.49%. 

4.1.4 Escenari0s Económico, Político y Bursátil para el mes de Abril 

Entorno Económico 

• BANXICO observa dificultades para cumplir la meta inflacionaria de 
3% anual. Al primer trimestre la inflación acu,mulada es de 1.32% lo que 
implica una int1ación promedio para los meses siguientes de 0.18% si se 
pretende alcanzar la meta gubernamental. 

• El Gobierno adquiere endeudamiento de dos mil millones de dólares, 
para liquidar los Bonos Brady Series A y B. 
• Se coloca deuda soberana con vencimiento a cinco y treinta ai'los 
respectivamente, para captar recursos por dos mil quinientos millones· .de 
dólares. 

• Se incrementa a $180,000 millones de pesos el depósito conjunto que la 
banca comercial mantiene en BANXICO; éste.último'logra así reducir los · 
excedentes de liquidez. · 

• Reevaluación del tipo de cambio, debido a la subasta: diaria de treinta y 
dos millones de dólares que ha in5taurado la comisión bancaria. 

• Expectativas de crecimiento mundial del Fondo Monetario Internacional 
(FMI) de 3.20% para el presente ai'lo, pero destaca que América Latina 
crecerá abajo del promedio. 

Entorno Político 

• Ambiente Preelectoral en México. 

• Cae el régimen deS.adamHwsein en lrak. 

• Incertidumbre geopolítica. 
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Entorno Bursátil 

• Incertidumbre en los mercados bursatiles, desatada por la posible 
prolongación de la guerra; 

• Alta volatilidad en los mercados. 

• Buena aceptación por parte ·de'. los, inversionistas a los resultados 
financieros para el primer trimestre de 2003, tanto en las empresas 
mexicanas como en las norteamericanas. · · 

• Baja en la tasa d~ CETE~ 2~ día: .. 

• Baja en la Inflaci~~.· < 

•·.·La BMV~ede;e;p~ñÓduránte el mes con mejores resultados que Dow 
Janes y el NASD~Q: 

desempeño .de la. bolsa fUe muy favorable, pero .hay que considerar un 
evento de singular trascendencia ocurrido el primero de abril. 100 

Cl..,e Cotlz•clón : ~ 

FKN : 11412003 

Razón Social : MAIZORO, S. A. OE C. V. 

Lugat': MEXICO, O.F. 

Aaunto: SE INFORMA DE LA PRESENTACION DE ESCRITOS DE AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA DE COMPRA. 

Evento• Relev•ntaa: MAIZORO, SA DE C.V. (EVENTO RELEVANTE) ASUNTO: SE INFORMA DE PRESENTAClON DE 
ESCRITOS DE AUTORIZACION DE OFERTA PÚBLICA DE COMPRA Por este conducto se hace conocimiento del pUblico que 
el día de hoy se presentaron ante la Comisl6n Nacional Bancaria y de Valares {•CNBV"') una sollcrtud de autorizac16n de oferta 
publica de compra por parto de GRUPO GAMESA S de RL de C.V. ("GAMESA"), CAMULA. S. de R.L. de C.V. ("C.~MULA") y 
TANIFER. S de R.L de C V r•TANIFER'") {conJuntam&r1te los "Oferentes•), y una petictón de regrStro de dicha oferta pUblica de 
col'T"pra ante ta Bolsa Mexicana de Valores. S A. de C V. ("BMV•) Loa escritos refandoa se refieren a una aferta pUblica para 

'"º ful-nte: B'-IV 1 de abril de 200) 
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comprar hasta 33. 729.264 acciones ordinarias. nominativas, sin expresión de vak>r nommal. repr99entatlvll!I del 71.03% del 
caprtal social de Mai.zoro, S.A. de C.V. ("MAIZORO .. ). Las 33, 729,26"4 acciones que se ofreceriln comprar en esta oferte pUblica, 
sumadas a laa 1 f, 739.900 acciones que a la fecha son propredad de GAMESA. as( como a 181 2'016.736 acciones propiedad de 
aocioa de CAMULA y TANIFER, representan el 100% del c1prtal social de MAlZORO. Otcha oferta pública se encuentra sujeta a 
una serie de condiciones, incluyendo la obtención de la autonz:ac;ón de la CNBV y las raolucronee favorabktt de la BMV y de la 
Comi•ión Federal de Competencia (9CFC•), las cuales ya tueiron solicrtada1. En su solicitud a CNBV. los Oferentes Indicaron que 
•I Prec.o de Compra por Acción de MAIZORO sef'é de S6.75 (Set:s pesos 751100 M.N.) menos el importe de los dividel'\dct que en 
su caso se paguen por MAIZORO antes de ta fecha de consumac;on de la ofert• pública. Oe ser auto,.,zada la mencionada oferta 
pública de compra por la CNBV. la BMV y la CFC, la consumación de dicha Oferta reducirá suatancialmente el numero de 
acciones de MAIZORO en circulación, Jo cual puede tener como consecuencia que no 9)C19la un mercado llquldo para •1t1111. Una 
vez concluida la Oferta y, en caso d1t haber sKfo exnosa. toa Oferentes realizaran las gestiones necesaria para que MAIZORO 
solicite la c.ancslaci6n de I• inscrspc16n en ta Sección Valores del Registro Nacional de Valorea a cargo de la CNBV y el dnHste 
de las acciones de MAIZORO de la BMV. ATENTAMENTE. C P. Maria del Refugio Alarcón LOpez Contralor General 

El comportamiento de Maizoro alcanzó en ese día una ganancia del 86% en la 
cotización y en el acumulado 2003 lleva un rendimiento del 183.11 %, es 
necesario destacar que durante todo el mes de marzo el activo no presentó 
movimientos y para abril registró movimientos los días uno y dos 
exclusivamente. 
Si bien Maizoro no forma parte del índice, creemos que es un testimonio 
valioso que da fuer;:a a la hipótesis 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 obedeció a una reorganización y compra por 
parte de agentes privados que mantuvieron en absoluta discreción el evento, 
consiguiendo de esta forma el repunte inédito del activo. Si se observa, el 
boletín de la bolsa, y el alza del activo tienen la misma fecha. 

En lo que respecta a la evolución de la cartera, el desempeño fue muy 
favorable, no podemos hablar de gestión activa, ya que, el rendimiento fue 
menor al de la bolsa, pero si se puede observar que el mes de marzo de 
adiestramiento cumplió su función. 

La composición de la cartera se elaboró con mayor conocimiento del 
funcionamiento del mercado, se destaca de entrada que se incorporaron sólo 
trece activos, en contraste con los veinte que se incorporaron en el mes de 
marzo; esto es, se supo dar mayor tiempo de maduración y realización para los 
activos. De los trece activos, doce tuvieron ganancias y uno se mantuvo 
neutral. 
Es importante destacar como particularidad del mercado mexicano, y quizá de 
los mercados pequeños en cuanto a tamai'lo, el comportamiento de activos 
como ICA o CEL V, donde los indicadores del Análisis Fundamental 
descartarían la inclusión de éstos en la cartera, porque presentan UPA 
negativa, sin embargo, tienen betas superiores a uno, por lo que era acertado 
incluirlos ya que el comportamiento del mercado en el mes fue alcista. 
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De hecho la intención de incluir estos dos activos buscaba realizar ganancias 
rápidas, aunque fueran modestas. En el caso de CEL V se supo mantener y 
vender en el momento adecuado, para ICA la decisión fue precipitada, aunque 
es importante señalar que en el momento de la venta el indice fuerza relativa 
siete días indicaba que era momento adecuado para desprenderse del título. 

Fueron destacados los rendimientos obtenidos con W ALMEX C y HOGAR, 
en ambos casos se logró tener rendimientos por arriba de la bolsa. Para el caso 
de HOGAR no se pudo adquirir un volumen importante, ya que, es una acción 
de mínima bursatilidad por lo que el simulador aplicó la limitante de 
operación para estos casos que ya se mencionó al comienzo de la conclusión. 

El único activo con desempeño neutral fue NADRO B, la prensa financiera 
especializada ubica a este activo con un rendimiento del 13.90% en el año, 
con J3 de 0.07611 además las UPA al reporte y a doce meses, indica 0.6265 en 
ambos casos. Se compró un importante volumen del título porque se preveía 
una posibilidad de ganancia por arriba de la bolsa, la idea fue poner a la venta 
el título todos los días calculando un precio de venta tentativo del orden de los 
$6.50 por acción lo que equivaldría 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 
mínima, realizarla y disponer de esos recursos para comprar acciones de más 
bursatilidad. 

Finalmente se vuelve a mencionar que sigue faltando experiencia para operar 
en el mercado, no se tiene una percepción adecuada de los momentos idóneos 
de venta, los momentos de compra se han manejado mejor y persisten las 
dificultades en las asignaciones correctas de volúmenes. Falta adquirir 
sensibilidad para operar en el mercado. 
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4.1.5 Resultados Mayo 

La cartera obtuvo un rendimiento negativo del - 0.836%, la Bolsa consiguió 
una ganancia del 1.642%. 

La evolución de los CETES 28 días fue descendente retrocediendo 1.81 
puntos, desde [6.72% a 4.91 %] del 02-05-03 al 29-05-03 respectivamente. 

La inflación para mayo fue negativa, deflación. - 0.32% y la acumulada enero 
mayo fue de 1.16%. 

4.1.6 Escenarios Económico, Politico y Bursátil para el mes de Mayo 

Entorno Económico 

• Escasa productividad económica generalizada, el sector manufacturero 
creció 0.9% durante el primer semestre de 2003, respecto al mismo 
periodo del año anterior. 

TESIS CON l 
FALLA DE ORIGEN 
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• Malas perspectivas futuras respeCt() .. a ·¡a, .. ~eacti"aci,ón económica 
mexicana y norteamericana. 

• BANXICO reduce su expectativa de crecimiento para 2003. 

• Eficiente prepago de la deud~(Bonb~ ~r~&;;,;ya que; én el contexto 
internacional actual el fondeó·se'úbica enun:puiltoliájo:· 

- - -;:-:.-;_-;'-;0-'" .. :'· - -,,. 

• El Gobierno promueve un ptin eco.nó~ico ;~r(ehtado . al mercado 
interno. 

• Inflación negativa(detla~ió~) C!b ~I iri~s de mayo. Si~ embargo hay que 
considerar que;no es una caída sostenida y generalizada en el nivel de 
precios.sino q~e lá delación se debe a le reducción en 17% a las tarifas 
eléctricas para ~l~órte. del país. ·· 

Entorno Político 

• Permanece.el ambiente preelectoral en México. 

• Incertidumbre geopolítica mundial. 

Entorno Bursátil 

• Toma de utilidades de los inversionistas en la BMV, dado el buen 
desempeño de la bolsa en abril. 

• Baja en los CETES a 28 días 

• Consiguen empresas norteamericanas autorización para cotizar en la 
BMV. 

• Rompe el IPC la barrera de los 6500 puntos. 
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ANALISIS DE RESULTADOS 

Los resultados conjuntos de la cartera fueron deficientes, no se logro 
desarrollar una gestión activa. 
Sin afán de buscar éxito en la investigación en conjunto, es conveniente 
analizar de manera independiente el comportamiento de los distintos activos 
que participaron en la cartera para este mes. Haciendo este análisis obtenemos 
que de los catorce activos, hubo siete con los que se logró una gestión activa, 
el rendimiento fue mayor al de la bolsa, estos activos son: 

ACTIVO RENDIMIENTO % MAYO 

APASCO 3.63 

GEOB 2.45 

GMEX!CO B 2.88 

CEMEXCPO 4.03 

!CA 3.10 

TLEV!SACPO 2.42 

WALMEXC 10.39 

También se presentaron tres activos con ganancia, aunque inferior a la de 
bolsa, fueron: AMX L, ARA, GMODELO C. 
Hubo un activo neutro GSANBOR Bl y tres activos que presentaron perdidas: 
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 
distribución de los volúmenes que debió tener cada activo. El volumen 
asignado, obedeció a las oportunidades sectoriales y a la tendencia del 
mercado, así por ejemplo con NADRO B no se pudo explotar la tendencia a la 
baja del mercado, debido a la mínima bursatilidad que presenta, aun cuando la 
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prensa¡:~~ecia1i:ládnindicabanque era ün excelente activo para 
·operar en condiciones de caída:, ya que, tiene beta de 0.07611, UPA de 0.612 y 

·· Precio Valor en Libros 4.338, además de llevar. wta ganancia en el ai\o de 
.·.· .13.90%! . 

o.el ca.so< de W ALMEX V, se compró sobre el final de la gesuon y se 
concentro un volumen muy importante de la cartera cerca del 40%. Esto con la 
finalidad .. de dar seguridad y posición al ejercicio sobre la conclusión del 
mismo .. La pérdida·fue marginal y hasta se puede decir que desafortunada ya 
que a la semana.siguiente del término del ejercicio este activo presentaba una 

. ganancia del 4% respedo al precio de compra que fue de $29.55 por acción. 

. . . BIMBO .A es una importante muestra de las dificultades y limitantes del 
· ,:111~rca~o mexicano, esta empresa es de las más importantes del mundo en su 

' '/ramo, 0 'es· .de las mejores empresas en todos los ordt!nes de la actividad 
··· ·émpresarial mexicana, y, sin embargo, el mercado la castiga, ya que no tiene 

buena percepción entre los inversionistas. 

; COMPORTAMIENTO INDMQIJ)l D-E-CiDAüNO~óELOS_A_c.TivoS QUE P.ARTICIPO EN LA. CAATeRA DURAN"ri: EL MES DE MAYO 
' DE~ 

¡ .ACTIVOS . A~O ·, 

AMXL 1 
1.!Cll 1 

-,,PA.SCO o 58331 
1 -,,AA o 0033-I 

:GMODELO C, 0$3)7 1 

GEO 9 7407J 1 
WALME<V 1 ces.u 

1 GME~CO B 085:31: 

1 

CEMEXCFO t 01117 
]1CA 1 ~;'?J 

N..lD;;'.G 3 OJ751~ 1 

.. T!_=\.'!S,.l CfO 1 51E83 

1 

QS..S.~91 o :li)75 

-::IMSO,>, O EJCSS 
·,o,;.LJ.H:xc 11427 

.. Vil ~ VOL. FEOIA PRfOO . FECHA 
AllUA( . COllPRA co•RA Vl:llTA 

o Ji 

1 

4 "-' 037172 u.5-03 
a)Ji 53 S4 02JU7 8/4(.1'".;03 
1 315 12 153 o 3499] 22,C411J3 
1 317 

1 

11 393 ar~; 2:1=;Z03 
3 337 :-.: 5€7 0.3Jl53 ~~/2Ca3 

1D1 5 l:J o 291 i7 :!3.ii:.l3JJ3 
.J 513 32~'3 o Ji381 24iM2C03 

~~ª 35 55J o JJ3i 7,~'Jj()3 

·2 Ja:J 5 7J7 0Eé171 3'~Z-03 
.] 5'2 4 r:s o 19750 2.'4/2:03 
D :CS 6 3F o 3SJ72 7.Z:..,TÁl3 
1 ;J1 7 137 o 3~75 :s.cs.ro 
o 5ó5 1t 5:29 o 265.!S :S1;.;:ttl3 
113 9 );.! o 31100 1/J¡;):Q3 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

9~ ;=¡ Sl.6JJ 
18 370 23109J:J 
23 210 '°1~~~'ª1 28 5::IO 
29 55J io ;a .-end1c 
12 5(1] E,<;JJ)JJ 
J3 35J M ;e ten1rC! 
2 $: 131~ 
:: ;{( r.a ;e vendió 
15 7::-J ~ 
1: eoo no ;e ~ndió 
16 ;'(JJ no ;e t"?ndié 
23100 20-05-03 

PRECIO 
VENTA'~ 

9 OiO 0.9'.J 
71.120 3 63 
19COO OG:l 
23.JJJ o J;' 

:9 ::i:o 2 . .S5 
:9 510 -O u 
128Ell 2.fE 
J5.7JJ J.03 
2 EEll 310 
5.S:ió -O ¡;5 
16.100 2.42 
12.eco 000 
16.JS{J -1 25 
2551.'ll 10 39 
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Conclusiones 

El presente trabajo comprendió una investigación bibliográfica y monográfica 
que nos permitió entender la teoría de inversiones en renta variable (acciones), 
para posteriormente potenciar la investigación con un ejercicio práctico de 
simulación de inversión en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) a través del 
portal electrónico http://accigame.banamex.com.mx 

El ejercicio práctico correspondió a tres meses de i::artera, marzo, abril y mayo 
del presente año. 
Para un mayor aprovechamiento de la información se decidió elaborar un 
reporte mensual, así como una breve conclusión general correspondiente a 
todo el ejercicio. 
Los datos estadísticos que dan soporte al trabajo experimental, se pueden 
revisar en el anexo estadístico al final de este trabajo. 

La planeación del ejercicio práctico, contempló al mes de marzo, como 
periodo de adaptación y familiarización con la BMV. con el portal electrónico 
y con las actividades bursátiles en México. Es importante destacar que el 
simulador hace una aproximación muy adecuada de la operación real del 
mercado, sin embargo, no deja de ser una simulación, por lo que algunas 
limitaciones se presentan. tales como: el juego no permite participar en la 
compra-venta de Sociedades de Inversión. excepto las pertenecientes al Grupo 
Financiero Banamex Accival, tampoco se permite efectuar ventas en corto, se 
aplica una cláusula especial para las acciones de baja o minima bursatilidad, 
condicionando la compra-venta de éstas a una operación real de éstos activos 
en la BMV. Por último se aclara que la información con la que se desarrolló la 
simulación 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 simulación se realizó con pleno 
conocimiento de Hmites y posibilidades que el simulador ofrece. Y se buscó 
en todo momento desarrollar una gestión activa, tratando de tener mayores 
rendimientos que el obtenido por el IPC. 
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Acotaciones Generales a los trés meses de cartera 

Las observaciones comunes que se -hacen a la- experimentación son las 
siguientes: 

Hubo una correcta elección de los activos que compusieron la cartera, pero 
una mala distribución de los volúmenes de los mismos. 

Se desarrolló paulatinamente una mejor percepción de los tiempos de 
maduración 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 días consecutivos. Posteriormente se 
aprendió a manejar los tiempos consiguiendo ganancias aunque algunas 
fueron marginales. 

Se considera que la investigación experimental fue provechosa, pero 
insuficiente, para un óptimo entender del comportamiento del mercado y 
adquirir sensibilidad, el tiempo de simulación debería ser de un año, además, 
de ésta forma se podría conocer la estacionalidad de los distintos sectores y 
encontrar mejores oportunidades de inversión. 

Se encontraron limitantes prácticas respecto a la teoría que se desarrolló, 
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 
así reconocemos en todo momento que la teoría 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 experimentación 

La cartera inicial fue de $ 2, 000,000.00 y la final de $ 2, 108,242.48 esto nos 
da una ganancia nominal de 5.41 :!%. Para el mismo periodo la ganancia de la 
bolsa fue de 13.034%, si además consideramos que al termino del ejercicio 
CETES 28 días, la tasa libre riesgo, pagaba 4.91 %, anual, equivalentes a 
2.06% en tasa efectiYa, considerando 151 días de enero a mayo. Debemos 
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entonces concluir que el resultado no es favorable: Para h~b~{cÍ~sarrotlado 
una gestión activa tendríamos que. haber conseg~ido mínimamente una 
ganancia del 13.034%. Ya que el modelo CAPM nos dice que el rendimiento 

-debe ser: · · 

CAPA·! =TlR+[R(JPC)-TLR] 

Donde: 

TLR: Tasa libre de riesgo, CETES .28 días, p~ro considerado 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 conclusión decimos que el resultado tto fue favorable, y no se logró 
hacer una gestión eficiente. Pero consideramos positivo el haber obtenido una 
ganancia durante el ejercicio, ya que, fue una primera aproximación al 
mercado bursátil, donde privó un contexto de alta volatilidad. 

También consideramos valioso destacar que hubo siete semanas en las que la 
cartera tuvo desempeño positivo, y dentro de esas siete semanas, dos, tuvieron 
mejor rendimiento que el IPC, es decir, se logró la gestión activa. 

Finalmente al no poder verificar la hipótesis con la experiencia práctica del 
ejercicio, concluimos que los mercados operan en forma eficiente. 
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ln'lcrtir .:n bolsa. un enfoque individual dt! cono pl370 

Anexo Estadístico 

Semana uno, del 03-03-03 al 07-03-03 

GEOB 

GRIBB 

INTEGR3B 

KOFL 

._ ...... .O:··'... • 

. i~~~ 
-··: .. ~ :a·~ 

Al.FA 

GEOB 

_QfBB }~----­
INTEGR3 B 

KOFL 

ALFA 

GEOB 

GFBBB 

ICA 

INTEGR3B 

KOFL 

SA\/1AA 

26 500 03.'03 

•200 03.'03 

35.300 03.'03 

11 5C<: ::::'..'"'" 

22000 04/03 

26.500 03/03 

·- -~~QP ___ - ·--~rp 
35.300 O:Jro3 

11,500 03.'03 

22,0CO 04/03 

26.500 03.'03 

9 200 03/QJ 

3000 05103 

35.300 03103 

11.500 03/03 

120.000 

M0111MIENTO DE LA CARTERA o:l/03/03 

20 9 21 °" 067<14 o 14 557.56000 

835 e 37 024% 002 77,0041 00 

5634 5556 o 39°~ 0022 199 643 67 

2~ :.e 2C 'J'l C25~ IJIJ5 2'31 O'J500 

M0\11MIENTO oe LA CARTERA 04/03/03 

15 95 1603 05 cae 352600 

20 9 21 2 14.tOO"' 03 S81.800 00 

835 e •1 7200% 000 77.372 00 

5634 5634 000"<> 198.875 93 

20°" ig 93 .45 00"<> -009 229A2500 

MOV1MtENTO DE LA CARTERA C6'()3103 

15 95 159 -031% -O 05 3'49.800.00 

20 9 21 4 2.39% 05 567.100 00 

e 35 8 45 0.1 77.740.00 

146 1 •s 616% 009 <4650 00 

5634 184% a 104 202 53'4 56 

2004 19 15 -O 89 220,225.00 

• 45 43 -3 37% -O 15 516.000.00 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

27.93 

386 

10 

11 57 

17.66 

28.13 

3 87 

996 

11 49 

17.73 

28.75 

394 

02• 

1027 

11.1e 

26.18 
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Al.FA 

GEOB 

GFBBB 

ICA 

INTEGR3 B 

KOFL 

SAV1AA 

AJ.FA 

DESCB 

GEOB 

GFBBB 

ICA 

1NTEGR~9 

KOFL 

SAVlAA 

22.000 

26 500 

9.200 

3000 

35.300 

11.500 

120000 

22.000 

5.000 

26.500 

1.000 

3.000 

".\.-,, VlO 

6 500 

120.000 

°"'03 

03103 

03103 

05103 

03/03 

03103 

05.•03 

·•.FECHA 
:··ULTMO 

llOlllll.wl'O .. ·.;: ,_. 

04J03 

07103 

03103 

07/0J 

05103 

o:vrn 

03/03 

05IOJ 

Femando !\.hvtinclli Sn1t.:hniuk 

MOVIMIENTO CE LA CARTERA 00/03103 

15 95 15 97 013% o 02 351.3-40 co 17.8 

20 9 21 23 1 58% o 33 562.595 00 26.51 

e 35 8 42 OS.O% 0.07 77.464 00 3.93 

, 46 1 47 068% 001 4 410 00 o 22 

5634 5 736 1 s.< .. o 104 202.534 56 10 2e 

:?O 04 18 45 .7 93"' ·1 59 212.175 00 10 75 

4 45 •• ·1 12% ..() 05 '528.000 00 26 76 

MOVlMIENTO DE LA CARTERA 07103103 
_ ... ··:··-·: • ·..-..·~· • .... :•. ··--:;.•:• ',._.·-:~··:;,:;,' . ..>.;, .• !'-'-•',o'·~::_: .. 

~~f~; ~::1~: ;~~, ~;¿;~ 
15 95 1618 144% o 23 355.960 00 18 22 

34 34 000% o 17.000 00 o 87 

20 9 20 79 ..() 53% -0.11 550,935 00 28 2 

835 839 048% 004 8390 00 o 43 

146 1 58 822% o 12 4,740 00 02• 

5534 --~.~~;! __ !._05% 0059 200.957.29 10 28 

20 04 18 8 -619% .. 1.24 122.200 00 6 25 

445 • 29 -360% ..() 16 514.80000 2635 

MOVIMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES) 

FECHA APERTURA CIERRE VAR% VAR PTOS VOL 

313f2003 5927.06 5926 65 o -0.41 68.639.056 

41312003 5926 65 5911 2• .0.28 ·15 41 46.430.036 

5/'3'2003 5.90901 5.91-4 41 005 317 57.071.700 

613/2003 5914 41 5913.92 o .Q 49 51.118.~0 

71'312003 5911 68 5907 93 ·5.99 ..(), 46916.68-4 

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA 

ALFA A 22.000 15 950 1~.920 ..o 19% 350 900 00 350 240 00 .aeooo 
OESCB 5.000 3400 3500 294% 17,000 00 17.500 00 50000 

GEOB 26.500 20900 21 120 105% 553 eso oo 559 sao oo 5.33000 

GFBBB 9.200 8.350 8390 048% 76. 820 00 77. 188 00 3'3800 

ICA 3.000 , 540 548% 4 380 00 4 620 00 24000 

INTEGR3B 35.300 5634 5.754 213% 198.880 20 203., 16 20 4.236 00 

KOFL 11.500 20.040 18 600 ·719% 230.460 ca 2i3.900 oo -is.seo.oo 
SAVlAA 120.000 4.450 4300 -337% 534.000 00 518.000 00 -18.000 00 

rr-- --.~~7.: ·. --~ ~~·=i 
' .. '>-•L ';\)!'!( 
1 '" .• - , · ., ' ' .. ·1 l" • r ! ~1 i-\ l , Li··. : ·., , . ··; tt ' .. ?: .~ ~-~ 1 
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Invenir en bol ... un enfoque individual de cono plazo 

GANANCIA SEMANAL DEL PORTAFOLIO -2% 
GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA -0.32% 
TOTAL EN ACCIONES DEL PORTAFOLIO 1.873.445.85 
TOTAL EN DINERO 85.818.66 
VALOR INICIAL DEL 
PORTAFOLIO 2,000,000.00 
VALOR DEL PORTAFOLIO 1,959.262.51 

Semana dos del, 10-03-03 al 15-03-03 

MOVIMIENTO CE LA CARTERA 10I03I03 

FECHA COSTO ULTIMO CAMBIO VALOR CE %DEL 
ACCION VOLUMEN ULTIMO PROMEDIO PRECIO % CAMBIOS MERCADO PORTAFOLIO MOVIMIENTO 

ALFA 22.000 ()4103 15.95 16.18 1.44% 023 355.960.00 18 22 

DESCB 5.000 07103 34 34 0.00% o 17.00000 0.81 

GEOB 26.500 03/03 20 9 2079 -053% -O 11 550.935.00 282 

ICA 3.000 OS/03 1.46 1 58 8.22% 0.12 4.74000 0.24 

INTEGR3B 35.300 03/03 5834 5693 1.05% 0059 200.957 29 10.28 

l<OFL 6.500 10/03 :o C4 rn a 01!)% ·1 2" 122.200 00 625 

SAV!AA 120.000 OS/03 4 45 429 -360% -0.16 514,800.00 2635 

MOV!M!ENTO CE LA CARTERA 11103/03 

FECHA COSTO ULTIMO CAMBIO VALOR CE %0EL ACCION VOLUMEN ULTIMO PROMEDIO PRECIO % CAMBIOS MERCADO PORTAFOLIO MOVIMIEHTO 

ALFA 22.000 04/03 1595 15.82 -082% -O 13 348.040.00 18.01 

CONTAL 6.000 11103 14 8 14 8 000% o 88.800 00 4.59 

OATAFLXB 25.000 11103 027 0.269 -037% -O 001 6.725.00 0.35 

DESC B 5.000 07103 34 3.4 000% o 17.000 00 0.88 

GEOB 13.500 11103 209 20.9 0.00% o 282.150 00 14.8 

GMEXJCO B 4.000 11/03 12 6 12.6 000% o 50.400 00 2.61 

INTEGR3B 35.300 03103 5.634 5.889 098% 0055 200.834.16 10.39 

KOFL 10.500 11/03 19514 18.7 -417% -O 814 196.35000 1016 

SAV1AA 100.000 11103 .. 5 4.21 ·5.39% -O 24 421.00000 21.76 

TS 2.000 11103 23.2 23.22 0.09% 0.02 46, ... 0.00 2.4 



Femando tvfartinelli Smchniuk 

MCMMIENTO CE LA CARTERA 12/0l"J3 

ALFA 22.000 04'03 15 95 15 9 ~31% -O 05 349,600 00 18.19 

c ""º 12103 340 332.2 ·229% •7.6 132.880.00 6.91 

CONTAL 6.000 11/03 14 B 14 13 -<53% -067 64.780 00 441 

OATAFLXB 25.0CO 11103 0.27 0265 ·1.85% -O 005 6.625 00 034 

OESCB 5.000 07/03 34 342 0.59% 002 17.100.00 069 

GEOB 13.500 11103 209 21.1 OS6% 02 264 65000 14.81 

GMEXJCO B 4.000 11/03 12 6 12.99 310% o 39 51.960 00 2.7 

!NTEGRJ B 35.300 03103 5634 5641 <0.12% 0007 199_111n 10 36 

KOFL •osco 11103 19 514 18 65 ..443% -0864 195.825.00 10.18 

SAV1AA 100.000 11103 445 • 15 -o 74~ -O 3 415.000 00 21.58 

TS 2,000 11/03 2J 2 23 8 172% 04 47.~00 2.45 

MOVIMIENTO CE LA CARTERA 13103/03 

171n" "'º 
CONTAL 6 000 11/03 14. 14 31 ·331'\b -O 49 85,860.00 

OATAFLXB 25.000 11/0.3 027 027 000% 6.750 00 035 

oesca 5 000 07103 34 3 41 029% ºº' 17.050 00 067 

GEOB 13 500 11/03 20 9 21 75 407% 065 293625 00 15 04 

GMEXJCO B 4.000 11103 12 6 12.46 -111% -O 14 49 640 00 2.55 

ICA 20.000 13103 19" 1 93 -O 52% -O 01 36 500.00 1 96 

INTEGRJB 35.300 03103 5634 5 59 -077% -O 043 197.340 48 10 11 

t<.OFL 10.500 11/03 19 514 19 -264% ~514 199.50000 10.22 

SAVIAA 100,000 11103 445 41 ·787% -O 35 410000 00 21.01 

TS 2.000 11103 23 2 23 4S 121% o 26 46.960 00 241 

MOVIMIENTO DEL IPC llNOICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES\ 

FECHA APERTURA CtERRE VAR % VAR PTOS VOL 

11Y3/2003 5907 77 5859 77 -O 82 -<616 77.876.264 

11/3/2003 5858 77 5821 1 -O 66 -3867 58.561.276 

12/312003 5821 1 5809 97 -O 19 .. 11.13 60 142,448 

13103/03 5809 97 5931 96 2 1 12199 82.560,768 

14103/03 5931.96 5993 01 1 03 61 05 69. 134.966 

r-
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Jn\let1ir c:n bolsa. un c:nfoquc indi .. ilfuaI de curto plivo 

e 400 340 368 1 

CONTAL 6000 1A B 15 

DATAFLX 8 25000 o 27 03 

OESC B 5000 34 35 

GEOB 13000 209 20 9 

GMEXICOB 4.000 12 6 1246 

ICA 3000 146 168 

INTEGR3 8 35.300 5 634 559 

KOFL 10.500 19 514 19 

SAVtAA 100000 '•S 4 1 

TS 2000 23 2 2348 

GANANCIA SEMANAL DEL PORTAFOLIO -<l.00384% 

GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA -<l.32% 

TOTAL EN ACCIONES DEL PORTAFOLIO 1.853, 153.48 
TOTAL EN DINERO 

VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO 

VALOR DEL PORTAFOLIO 

98.579.03 

1.959.262.51 

1.951.733.41 

Semana tres, del 17-03-03 al 21-03-03 
MOV1MIENTO DE LA CARTERA 17103103 

ALFA 22,000 Mar 4 2003 15.95 
ASURB 10,000 Mar 14 2003 11.3 
OATAFLXB 25,000 Mar 11 2003 0.27 
DESC B 5,000 Mar 7 2003 3.4 
OEOB 13. 500 Mar 11 2003 20.9 
GISSA 4,000 Mar 14 2003 14.6 
ICA 60,000 Mar 14 2003 2.02 
INTEGR3 8 35,300 Mar 3 2003 5.634 
TS 2.000 Mar 11 2003 23.2 

626% 136.000 00 147.240 00 11.24000 

1 35~ 88 800 00 90 000 00 1 20000 

1111% 6.750 00 7 500 ºº 75000 

588% 17.000 00 18 000 00 1,00000 

000% 211.100 ca 271.70000 000 

·111~ 50.400 00 49 840 00 ·56000 

1507% ,,380 00 5040 ºº 66000 

..Q.78% 198.880 20 197,327 00 ·1.553 20 

·263% 204.897 00 199 500 00 -5.39700 

-787% 445.000 00 410.000 ºº .35 00000 

001206897 '6400 46960 560 

17.14 7.46% 1.19 3n,o8o.oo 
11.3 0.00% o 113,000.00 

0.275 1.85% 0.005 6,675.00 
3.6 5.88% 0.2 16,000.00 

22.44 7.37% 1.54 302,940.00 
14.79 1.30% 0.19 59, 160.00 

2.1 3.96% 0.08 126.000 00 
5.56 -1.32% -0.074 196,254.55 
23.3 0.43% 0.1 46,600.00 
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0.35 
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15.31 
2.99 
6.37 
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l>JJ'A 22.000 Mar4 2003 

ASURB 
Mar 14 

10,000 2003 
OATAFLX Mar 11 
B 25.000 2003 
OESCB 5.000 Mar7 2003 

Mar 11 
GEOB 13,500 2003 

Mar14 
GISSA 4,000 2003 

Mar 14 
ICA 60,000 2003 
INTEGR3 
B 35,300 Mar 3 2003 

Mar 11 
TS 2,000 2003 

f~~ ~ '<;'"~-=;i;p ;:·.:~t;;-t""!i:; MOV.-1°~ 

l>JJ'A 22.000 Mar4 2003 

ASURB 
Mar 14 

10.000 2003 
OATAFLX Mar 19 
B 24,900 2003 

Mar 11 
GEOB 13.500 2003 

Mar 14 
GISSA 4,000 2003 

Mar 14 
ICA 60,000 2003 
INTEGR3 
B 35,300 Mar3 2003 

MASE CA Mar 18 
B 2.900 2003 
TEKCHEM Mar 19 
A 22.500 2003 

Mar 11 
TS 2.000 2003 

FcmaruJo ~W1inc:lli Sznchniuk 

!JwtOVIMIENTO OE LA CARTERA 17/03103 

-'}coa11>.;; .:..TMO.<. . .-: ~/':~\:\.:.~ "..t:::·:_~:/i-: _;;f~'! CM1•0"'' CAll9IOS: .P!KllllEDIO .:.PRECIO/ '···~: .. ··,_~~ .. ~-.. ,. ........... : .•• ·_'!:_ ·: ::·. ': .. ~ -. 

15.95 17.14 7.46% 1.19 377.080.00 . 
11.3 11.3 0.00% o 113.000.00 

0.27 0.275 1.85% 0.005 6,875.00 
3.4 3.6 5.88% 0.2 18,000.00 

20.9 22.44 7.37% 1.54 302.940.00 

14.6 14.79 1.J0% 0.19 59.180.00 

2.02 2.1 3.96% 0.08 126,000.00 

5.634 5.se -1.32% -0.074 196.254.55 

23.2 23.3 0.43% 0.1 46.600.00 

MOV1MIENTO OE LA CARTERA 19/03'03 

·~~(¡\¡ ~~'¡¡~} >~~~; -~~~l 
:-: ...... :.-~-~~'·'!.;.\$1."tt 

~l!IJIO.. ·~ .. ~f. -;*·;,:.;.:~:~\" ::~~={ 
·~\¡;1¡_ .. :¡;1,~ .. •. ~.-t.,Ji.¡,";;?:;.\t='•.L~ 

15.95 16.26 1.94% 0.31 357.720.00 

11.3 11.65 4.87% 0.55 118.500.00 

0.27 0.3 11.11% 0.03 7,470.00 

20.9 22.78 9.00% 1.88 307,530.00 

14.6 14.78 1.23% 0.18 59.120.00 

2.02 1.91 -5.45% -0.11 114.600.00 

5.834 5.542 -1.63% -0.092 195.640.61 

3.5 3.6 2.86% 0.1 10,440.00 

0.468 0.47 0.48% 0.002 10,575.00 

23.2 23.8 2.59% 0.6 47,600.00 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

*'~'O'ei:~;:(~ 
flOltT AFOl.IO 
• ... ! :~ ••• ·~··· .. ~-

19.06 

5.71 

0.35 
0.91 

15.31 

2.99 

6.37 

9.92 

2.36 

-~:'ó.ilt?t.&' 
"POm'.AJ'OUO 
~t.llf .!::~l.·.:.....::-· 

18.13 

6 

0.38 

15.58 

3 

5.81 

9.91 

0.53 

0.54 

2.41 
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""-FA 22.000 ! Mar 4 2003 1 15 95 I 16 52 I 3 57% O 57 363 440.00 

7.221 001 

1 
Mar 14 1 1 

10. 60.000 2003 2 02 1 94 -3 96% -O 08 116.400.00 

~TEGRJ 35.300 J Mar 3 2003 

fM.SECA 
B 

TS 1 

2 9001 
22.5001 

2.0001 

Mar 18 
2003 

Mar 19 
2003 

Mar 11 
2003 

s s34 J 

3 s \ 

o 4.681 
23.2 I 

5 567 _, 19% --0 067 196.516 55 

36 2.86% o 1 10.440 00 

047 0.48% 0.002 10.575.00 

23.8 2 59%¡ oei 47.600.00 

MOVIMIE><TO OEL IPC !INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES\ 
VAR 

FECHA APERTURA CIERRE •¡. VAR PTOS VOL 

171Q3.'03 !>993 ~, 5 009 92 o 29 15 91 81.813540 

,8103/03 6009 92 6042 75 O SS 32 84 78 260 CAS 

19103103 6042 7'3 SOi7 43 -O., 25 33 61289871 

;;,..:.•; .:.: ~,, 

' -- :.::i.e ~') :34 S\4 

211Q3103 

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION, OURANTE LA SEMANA 
·-- .. -

' ::·:r: .t.• :.~ • YALOllDE VALOR DE • J ·:-. 't·.}~-;. :·;'.·.o...{ 
ACCION Y~UMEN 'í'.:1iécW. :,;,,~\:· oAllAHCIA MERCADO llEJllCADO Dll'1EIUlNCIA 

' ~:. ........ ,~ .... .. ·:-. ·.~ :-:::· ··.INCIAL -. ~1''"'111. . ··. ; : :~ 
'"-.FA A 22 000 15 95 ,. 25 194% 350 900 ca :?.57 72"J 00 6 820 00 

ASURB 'º 000 
,, 3 11 85 487% ,, 3 000 00 118 50000 5 500 00 

OATJl.FU: 
B 25 000 o 27 o 29 741% 6 750 00 7 250 00 50000 

OESC 8 5 000 34 36 588% 1 ;",000 00 18 000 00 , 000 00 

GEOB 13 500 20 9 23 2 11 OO"''::i 282 150 00 31320000 31 050 00 

GtSSA 4 000 ,. 6 14 79 130% sa 400 oo 5916000 76000 

ICA 60000 2 02 , 94 -396% 121 200 co 116.400 00 """'sao oo 
INTEGRJ 
B 35 300 5 634 5 567 _, 19% 198 880 20 196 515 10 -2.385 10 
MASE CA 
B 2.900 35 36 286% 10 150 00 t0.440 00 29000 

TS 2000 23 2 238 o 02588207 46400 47600 1200 

T-Z Si.S CON 
1 

FALLA DE ORIGEN l 

183 

0.36 

5.66 

99 

053 

0.53 

2.4 
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Femando Martinclll Szachniuk 

GANANCIA SEp...tANAL OEL 
F>ORT-"'OUO 

.·. 1.75% 

GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 0.64% 
TOTAL EN ACCIONES OEL 
PORTAFOLIO 752.19255 

TOTAL EN DINERO , .233.683.87 

VALOR INICIAi. OEL PORTAFOLIO 1.951,733 41 

VALOR OEL PORTAFOLIO 1.985.876.42 

Semana cuatro, del 24-03-03 al 29-03-03 

MOVlMIENTO DE LA CARTERA 24103/03 

~l:::~~cc~:.:.~:~t ;;·::·r~!J:::-.j.: ~::~>; 
....... -..: .. . ;r-' •-'·. 

~~l~f ~~:~~~~~ · .C:OSTO'< ULTmlO ·VOLUMEN PROMEDIO PltECIO ..._::-'. . .:;~,':::~':-- . ·:-..;;.-.:;: -.'. MOVMIEHTO ;->·:--:•.,.,-:.. .. .;. 

ALFA 22.000 Mar4 2003 15.95 16.06 0.69%1 0.11 353.320.001 
Mar24 i 1.52% ! 0.0051 CELV 10,000 2003 0.33' 0335 3,350.00 
Mar 19 ¡ 0.27 i 1 

DATAFLX 24.900 2003 0.29 7.41%1 0.02 7.221.00 
Mar24 

1 8.441 8.491 0.59%1 o.o5 I GFBBB 50.000 2003 1 424,500.00 

1 60.000! 
Mar14 

-4.95% 1 ICA 2003 2.02 1.92 -0.1 115,200.001 
INTEGR3 B 35,300 1 Mar 3 lli03 ' o.ti.J.41 5.5/;¿, -1. IÜ"to, -O 062; 196,685.85 

Mar 18 
! 3.51 o.aoo/ol o! MASE CA 2.900 2003 3.5 10.150.00 

TEKCHEM Mar24 
04551 o) 1216º~ ! -o.oss/ A 27,500 2003 11,000.00 

¡ TLEVlSA CPO 

Mar24 
13 851 13.821 

! 1 
276.400.001 20.000 2003 -0.22% i -0.03 i 

Mar11 
2381 

1 

TS 2.000 2003 23.2 2.59%1 06 47.600.00 

MOVTMIENTO DE LA CARTERA 25-03-03 

IALFAA 1 22.000¡ Mar-'2003 15951 1605
1 

063%! 01 ! 353.10000¡ 

jCELV 1 10COOi Mar242003 033; 03.4~ 1 364% i 0012 ! 3.42000 

loATAfLX.B 170001 Ma,252003 0271 03131 1593%1 00431 532100 

GFBB B 50 000 ( Mw 24 200'.l e 44 I 8 55 1 1 30% ! o 11 / 427.500 00 \ 

ICA so ooo! Mar 14 2C03 

l 1NTEGR3 1 35.3001 Mar 3 2003 

MA.SECA.B i 29001 Mar 16 2003 

TEKCHEMA 1 67.500 1 Mar 25 2003 

TLEVISACPO 1 20.0001 Miw24 

TS 2.0001 Mar 11 2003 

2 02: 000% 1 o! 
5 6341 5 493 i -250% ! -O 141 1 

3 5' 3 5 
1 

000% 1 oi 
o 423 I o 4 ! ·5.35% ! -O 023 1 

13.91 
1 

043% 1 006 ! 
23 2 I 23 os I 260% ! oes 1 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

121.200 00 

19390212 1 

101soool 

27 00000 

278 200 00 

47 700 00 1 

17.95 

0.17 

0.37 

21.56 

5.85 
9.99' 

0.52 

0.56 

14.04 

2.42 

17 B6 

o 17 

o 27 

21 62 

s 13 

9 61 

o 51 

1 37 

14 07 

2 41 
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Invertir ea bolsa. un enfoque indi\llduuJ d&: oorto pl:izo 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 26103103 

ALFAA 22.0001Mar420031 1595 16241 1.82%1 029! 357.28000 

ICA 60.000 MM 14 2003 i 2.02 i 2 02 I O 00% i 01 121,200 00 

INTEGRJ 35.JCO Mar 3 2003 1 5 634 5 493 I -250%1 -O 141 1 193.902.12 

MASECA.B 1 2.900 M8' 18 2003 1 3 5 3 s I O 00% 1 O 1 10 150 00 

TEKCHEMA i 67.500 Mer252003 1 04231 041 -535%1 -00231 27.000.00 

TLEVISA.CPO 20.000 ! M., 24 2003 1 13 85 13 76 I -O 65% 1 -O 091 275.200 00 1 

MOVlMIENTO 0€ LA CARTERA 27/()3103 

. ACCION 

18.05 

6.12 

98 

051 

1.36 

13.9 

ALFAA 1 22.000 ! Mar 4 2003 1595 16.02 ~ 044% o 07 / 352.440 00 1 17.92 

ICA 1 60000 Mar 14 2003 2.02 204 I 099% o 02 122.400001 6 22 

INTEGR3 j 35.300 Mar 3 2003 5634 s soa I -2 23% -O 126 ¡ 194.438.12 1 9 89 

MASECAB 1 2.900 Mar 18 2003 35 ººº"" 10.15000 ! 0.52 

1 TEKCHEM.A j 67.500 Mar 25 2003 0423 045 I 6"9% o 027 30.375 00 1 1 54 

TLEVISACPO j 20 000 Mar 24 2003 13 85 13 71 1 -O 14 274.200 00 1 13 94 

VITROA i 100.000 Mar 27 2003 ! 796 I -O 50% -O 04 796.000 00 1 40.47 

MOVlMIENTO DE LA CARTERA 28103103 

1 .· - ·;¡: nc:t!A '-·y,·· >;. ., . r~·--.· .CAlli!Ki - ii~iE: ::i..;; OiJ~:.·~--: 
ACCION VOLIMl!N :::iJLTIMo·;: .:?COSTO ' "ULTWO· CAM9IO 

-· :. '. . ,:.' MOVIMIENTO ~QllED!(> ~E~O~~ \.j:~· ;··,': .":'., ~" llef!CADO· PORTAFOLIO ,:¡: __ ·-

j ALFA A 1 220001 Mar 4 2003 1 15 95 15 95 I 000% o 350 900 00 17 78 

ICA 1 120 000 ! Mar 28 2CC3 1 2 045 2.12 1 367% O Oi'5 ¡ 254.400 00 j 12.89 

INTEGR3 ! 35 300 ! Mar 3 2003 1 5 634 s s11 I -208% -01111 194 748.19 ! 987 

"MASECAB 2.900 ~ Mar 18 2003 1 3 s I 3 s I 000%1 o! 10, 150001 o 51 

TEKCHEMA 67 000 Mar 26 2003 1 o 423 ! 0481 13 58%\ o 057 i 32.160 00 i 1.83 

i TLEVISACPO 200001 Mar 24 2003 1 13as1 13 69 ! ·1 16%i -O 16 273 800 00 13 87 

[ VITROA 100 000 l Mar 27 2003 1 e! 796 ! -O 50% -a 04 1 796,000 00 4033 

MOVlMIENTO DEL IPC IÍNDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES! 

FECHA APERTURA CIERRE VAR '"!. VAR PTOS VOL 

241'3103 604841 5924 34 ·2 05 -12407 60.986.100 

25'03/03 5924 34 5937 99 023 13 85 72.492.968 

26103/0J 5937 99 5952 38 024 14 39 54.337.808 

27103103 5952 38 5951 34 -O 02 ·104 60.925.593 

2Sl03103 5951 34 5947 48 -006 ·3 86 50.904.224 

TESIS CON 
. FALLA DE ORIGEN 
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FernamJo Man.inclti Smchniuk 

COMPORTAMIENTO ACCIOH POR ACCIOH, DURANTE LA SEMANA 

Af.FAA 22.000 15 95 15.95 o 00% 350.900 ºº 350 900 00 000 

CELV 10.000 o 33 036 909% 3 30000 3600 00 30000 

OATAFLX B 24,900 o 27 03 11.11% 6.723 00 7.470 00 74700 

GFBBB 50.000 844 666 2 61 % 422.000 ºº 433.000 00 1100000 

ICA 60.000 2 02 2 12 "'95% 121 200 00 127.200 00 6.00000 

INTEGR3 B 35 300 5834 5 517 -2 08% 198.880 20 19" 750 10 -4 130 10 

MASECAB 2.900 35 35 O CO% 10.150 00 10.150 00 ººº 
TEKCHEMA 27.500 0455 048 5 49% 1~.512 so 13.200 00 687.50 

TLEVISACPO 20.000 13 85 1369 -1.15% 2'77.000 ºº 273 800.00 ·3200 00 

TS 2000 232 23 85 0.02601724 4'!400 47700 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 

VAf..OR INIClAL DEL PORTAFOLIO 1,985,876 42 

VALC"P nFI. P(")RTAFOUO , 973 83822 

Semana cinco, del O 1-04-03 al 04-04-03 
MOV1MIENTO DE LA CARTERA 01JC4.'03 

FEM"'A.UBD 11.000 Arx 1 2003 35 3 35.34 0.11% 004 388.740.00 

WALMEX C 17,000 Apr 1 2003 23 1 23.1 0.00% o 392.700.00 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 02.ICWOJ 

~;~:~~-):: 
." ·,.:··:;;..::~:. :;·~~:c,-H ".C:éi-To/. ~~~: 

·.'--'."";·.:-.::. ..... ·.·.-: 
·vALÓftÓE 

VOLUllEN C~..0% CAll9IO, 
PllClll~ ';''.'..• ~DO .";·~.:.;~ .. ~;::.·. llOV9llENTO .. _. .. ,_ .,. . 

FEMSA UBD 11.000 Apr 1 2003 35 3 35 72 1.19% o 42 392.920.00 

NADRO B 60.000 Apr 2 2003 59 5.9 0.00% o 354.000 00 

WALMEX.r. 17.000 Apr 1 2003 23.1 23 64 2.34% 0.54 401.880 00 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

19 51 

19.71 

. .-.·~ 
~DEL1 

llORT.VOLIO 

19.62 

17.68 

2007 
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fn\ocrtir en bolsa. un enfoque individual de corto plaro 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 03Jo.&I03 

~?·'.~~~~.~.·~~~ ~í~i~ ;'/~:':; ·;'cm~·,:. '::~~*· 
~:; .... ~\,.1 ~ -~.:~::;! ~, ,.. .... ... ·1';.: · . .._, .; .... ' ~ 

~~~rt PROM~ CAMBIO% ·~~-'. ~='--=: ... · ... •-. .......... f!l~IDITO ·-··•.-- ....... · . ,.. :• /".~.-·,· .. ~·11" ·f~ ., •• ·-:.l. . ~ ·:. -:: ... .•.;. . .. ·~ . 
FEMSA UBD 11.000 Aor 1 2003 35.3 35.44 0.40"/o 0.14 389,840.00 19.41 

ICA 100.000 Ao< 3 2003 1.95 1 99 205% 0.04 199.000.00 9.91 

NADRl'"l 8 60.000 Aor 2 2003 59 5.9 0.00% o 354.000.00 17.63 

WALMEX C 17.000 Acr 1 2003 23 1 24 3.90"/o 09 408.000.00 20.32 

MOVIMIENTO DE LA CA.RTEP.A Q.4104.'03 

CEL V 700.00G Acr 4 20G3 G 4C5 e Ja -617% ·C cz= 26€.COC DO 1J 24 

FEMSA.llBD 11.000 Aor 1 2003 35 3 35 84 1.53°/o o 54 394,240.00 19.62 

GFBB R 40.000 Apr 4 2003 8.38 8.46 0.95% 0.08 338.400.00 16.84 

ICA 100.000 Acr 3 2003 1 95 1 99 2.05% o 04 199,000.00 9.9 

NADRn 8 60.000 Apr 2 2003 59 5.9 0.00"/o o 354,000.00 17.62 

WALMEX e 17.000 Apr 1 2003 23 1 25.02 8.31% 1.92 425,340.00 21.17 

MOVIMIENTO OEL IPC tiNDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES\ 

FECHA l'PERT1JRA CIERRF. VAR ..,_, VA.R PTOS VOi. 

1/412003 5914 03 598516 -O 31 ·18 27 55.999.972 

21412003 5985 76 8008 51 1.91 112.75 75.459.984 

31412003 6008 51 6034 74 044 26.23 71.939.816 

414/2003 6034 74 6158.97 2 06 124 23 92.584 144 

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA 

700.000 0.405 0.38 -6.17% 283.50000 266.000.00 -17,50000 

1 FEMSA.UBD 11.000 35.3 35.84 1.53% 388.300 00 394.240 00 5.940.00 

GFBB 8 40.000 8.38 8.46 o. 95% 335.200 00 338.400.00 3.200.00 

100.000 1.95 1.99 2.05% 195.000 00 199.000 00 4,000.00 

f NADRO 8 60.000 5.9 59 0.00% 354.000.00 354.000 00 0.00 

WALMEX.f' 17.000 23. 1 25 02 8 31% 392.700 oo 425.340.00 32.640 oo 
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Femando Mmtinefli smchniuk 

GANANCIA SEMANAL DEL 
PORTAFOLIO .47% 

GAl'IANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 4.14% 
TOTAL EN ACCIONES DEL 
PORTAFOLIO 1.978,900.00 

TOTAL EN OINERO 32.414.22 

VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO 1 2.000.000.00 

VALOR DEL PORTN'OLIO 2.009.394.22 

Semana seis, del 07-04-03 al 11-04-03 

MOV1MIENTO DE LA CARTERA 07104/03 

CEL.V 780.000 Aor 7 2003 i O 403 1 0.391 .3 09% -0.012 304.980.00 1 14 99 

FEMSA.UBD: 11.000 Apr 1 2003 1 35 3 1 36 05 2.12% 1 0.75 396.550.00 1 19.49 

GFBBB 1 40.000 Aor4 2003 1 B 38 1 8.54 1.91% 1 0.16 341.60000 i 16 79 
NADRO.B 1 60.000 Aor 2 2003 ! 5.9 5 9 0.00% 1 O 1 354.000.00 1 17.4 
WALMEX C 1 17.000 Aor 12003 ! 231 1 25 39 9.91% 2 29 431.63000 1 2121 

MO\/IMlENTO DE LA. CARTERA 08.I04J03 

IAPASCO 2.800 A r 8 2003 68 63 68.64 001% o 01 1 192.192.00 1 9 48 

CEL.V 780.000 i A r 7 2003 0403 o 38 ! -5 a2c% 1 ·O 023 1296.40000 14.62 
1 FEMSA.UBD ! 11.000 1 A r 1 2003 35.3 36 17 2 46% 0.87 i 397.870 00 ! 1962 

GFBB B 1 40,000 A r 4 2003 a 38 8 58 239% 02 343.200 00 1 16 93 
1 HOGAR.B 3.100 A r 8 2003 1 474 1 48 o 39% 0.006 4,588.00 0.23 

NADRO B 60.000 ! A 2 2003 59 59 000% o 1 354.000 00 • 17 48 

WALMEX.C 17.000 A r 1 2003 23 1 25 43 1009% 2.33 432.310.00 1 21.32 

MOV1MIENTO DE LA CARTERA 09104/03 

APASCO 1 2.800 Aor 8 2003 1 68.63 69 o 54% 0.37 193.200.00 1 9.56 
CEL.V i 798.000 Aor 9 2003 1 O 403 0.378 -6 17% 1 -0.025 301,644.00 1 14.92 
FEMSA.UBD ! 11.000 Aor 1 2003 1 35 3 35.97 1.90% 1 O 67 395.670001 1958 
GFBB.B 1 40.000 Aor 4 2003 1 8 38 8.58 2.39% 0.2 1 343.200.00 i 16.98 

HOGAR.B 3.100 Aor82003 1 1.474 15 1.75% 1 0026 1 ... 650.00 ' 0.23 
NADR0.8 1 60.000 Aor22003 i 5.9 59 000".{, i O ' 354.000 00 1 17.51 
WALMEX C 1 17.000 Aor 1 2003 1 23.1 25.2 1 9 09% 2.1 428.400.00 1 21.2 

-~-------1 

Í TESIS CON 
FALLA DE ORIGE!_J 

·~--·- ----~ . 
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Invertir en bol~ un enfoque individual ik corto pl.::uo 

MOV1M1ENTO DE LA CARTERA 10/04!03 

APASCO 1 2.800 Apr 8 2003 1 68 63 i 68 5 1 -0. 19% 1 -0. 13 191.60000 9.57 
CEL.V 1 798,000 Apr 9 2003 , 0.403 1 0.382 1 -5.17% 1 -0.021 304.836.00 1 15.21 
FEMSA.UeD 1 11.000 1 Apr 1 2003 35 3 1 35 25 -0. 14% 1 ·O 05 387.750.00 19 35 
GFee.e 1 40,000 1 Apr 4 2003 8.38 8 6 1 2 63% i 0.22 344.000.00 17.17 
HOGAR.e 3. 100 ! Apr 8 2003 1 .474 1 .55 i 5 14% 1 0.076 4.805 00 0.24 
NADRO e 1 60.000 1 Apr 2 2003 5.9 5.9 1 0.00"/o 1 O 354.000 00 17.66 
WALME.X.C 1 17.000 Apr 1 2003 23 1 24.5 6 06% 1 1 4 416.500.00 20.78 

p,,.4QVlMIENTO DE LA CARTERA 11/04/03 

APASCO 2.800 1 Apr 8 2003 68 63 69 1 O 54% 0.37 193.200 00 1 9.58 
CELV 798.000 l Apr 9 2003 O 403 i O 389 1 -3.44% -0.014 310,422.00 1 
FEMSA.UeD 1 11.000 1 Apr 1 2003 35 3 1 35 3 1 0.00% o 386.300.00 1 

GFee.e 40.000 ! Apr 4 2003 1 8 38 ! 8 64 1 3.10% 0.26 345.600.00 1 

HOGAR.e 3.100 Apr 8 2003 1 1 474 1 1.55 1 5 14% 0.076 4.805 00 1 
OOC)<'I., o 354.00000 1 

IWALMEX.C 17.000 Apr 1 2003 ! 23 1 24 5 1 6.06% 1 .4 1416.500.001 

MOVIMIENTO OEL IPC INDICE DE PRECIOS V COTIZACIONES 

FECHA 

4/4,'2003 

714/2003 

8/412003 

91412003 

10!'412003 

111412003 

ACCIOH 

APASCO 

i~ELV 
i FEMSAUBD 

LGFBB B 

IHOGAA B 

N.ADRO B 

WALMEXC 

APERTURA CIERRE VAR 'l. VAR PTOS VOL 

6034 74 6158 97 200 124 23 92.584.144 

6158 98 6257 13 1 59 98 16 113.821.416 

6257 13 6259 46 o 04 2 33 59.056.158 

6259 46 6212 14 -<FG -47 32 52.891.495 

6212 14 6154 02 ~94 ·58 12 72.802.315 

6154 02 6175 22 o 34 21 2 50.105.216 

COMPORTA.MIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA 

VOLUMEN P. INICIAL· P,l'IHAL' 
.. :: 

2 800 6863 69 

798.000 0403 o 389 

11.000 35 3 35 3 

40 000 8 38 864 

3.100 1 47-4 1 55 

60 000 59 59 

17.000 23 1 24 5 

OANÁJICIA 
VALORM YALOllDE 
llEllCADO MERCADO 

. .-::.: . .. IHCIAL FINAL· .. 

054% 192.1&4 ºª 193 200 00 

·347% 321 594 00 310.422 00 

000% 388 JCO 00 388 300 00 

310% 335 200 00 J..45.60000 

5 16% 4.569 40 4 805 00 

000% 354.000 ºº 354.000 00 

606% 392.700 00 416 500 00 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

111Fm..CiA 
_., . 

103800 

-t 1.172.00 

ººº 
10.40000 

23560 

ººº 
23.S00.00 

15.39 
19.25 
17.14 
0.24 
1_7.55 
20.78 
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- -F<m"11do Mortlnelll Smchnluk 

GANANCIA SEMANAL OEL 
PORTAFOLIO 0.168% 

GANANCIA SEMANAL OE LA BOLSA 0.263% 
TOTAL. EN ACCIONES OEL 
PORTAFOLIO 2.012.827.00 

TOTAL EN DINERO 362.79 

VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO 2.009.J!M.22 

VALOR OEL PORTAFOLIO 2.013.189 79 

Semana siete, del 14-04-04 al 16-04-03 (semana santa) 

MOV1MIENTO DE LA CARTERA 14/Q.4./03 

Aor 8 2003 1 68.63 1 71 1 3.45% 2.37 
Aor 9 2003 1 O 403 1 0.429 1 6.49% o 026 

r-====+-~=_,__A_pr 1 2003 1 35.3 1 36.16 2.44% O 86 
Aor 4 2003 8.38 1 8.68 3.58% 0.3 
Aor82003 ¡ 1.474 1 162 9.89% 0.146 

Aor 2 2003 5.9 1 5.85 ·O 85% -0.05 
Apr 1 2003 23. 1 24.7 6.93% 1 6 

MOVlMIENTO DE LA CARTERA 15104/03 

198,800.00 
342.342.00 1 

' 397, 760.00 1 
1347,20000 
1 5.022.00 1 

351.000 00 1 
419.900 00 

9.64 
16.6 

19.29 
16 83 
0.24 
17.02 

20.36 

=:~~;~~i\l~~~l~:-~~~' i~~h§~~~ .. ~~~r~4;;.r-~;~ 
APASCO i 2.800 1 Apr 8 2003 68 63 71.09 1 3.58% 2.46 1 199.052 00 i 9.51 
FEMSA.UBD 1 11.000 1 Anr 1 2003 35 3 i 37 01 1 4 84% 1 1.71 l 407.110.001 19.44 

! GFBB B i 40.000 1 Aar 4 2003 8 38 1 8 71 1 3.94% 1 0.33 1348.40000 1 16 64 
NADRO.B 1 60.000 1 Aar 2 2003 5.9 1 5 85 1 ·O 85% 1 -O 05 1 351.000.00 1 16.76 
WALMEX.C 1 17.000 1 Apr 1 2003 1 23 1 25.42 10 04% 2.32 l 432, 140.00 i 20.64 

... .. :· •. :.__: .. ~<::: -.;,-!' 

:::.~~~~;¡ YOLWIEN 
~ ... ".'·:·-_: .. ~ 

APASCO 2,800 

FEMSA.UBD 11.000 

GFBB.B 40.000 

NAORO.B 60.000 

WALMEX.C 17.000 

MOVIMIENTO OE LA CARTERA 16/Q.4/03 

.{~~~~i~ 
-.-··: • .. .. 
: .. coeTo· 

MCIYWIENfO 
.liRolll!DO 
·:. ,.,, :· 

Aor 8 2003 6863 
Aor 1 2003 35 3 

Aor 4 2003 8.38 
Aor 2 2003 59 
Aor 1 2003 23.1 

:·Ul.niio.~t 'c:Aaio' CAIHiiO' 
.,. - ... , .... ' 
VALOR la . ·, · 'lo DEL :;: 

.,f'ftel:t() ''-: ; "' + . :, .. •.:'/ ~-_,.A".~ 
68.52 1 -O 16% 1 -0.11 191.85600 1 9 16 
37.05 1 496% 1.75 1407.55000 ! 19 46 
8 78 1 4.77"11> 04 
5.85 i -0.85% -0.05 

25 06 1 8.48% 196 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

351.200.00: 16.77 
351.000.00 1 16 76 
426.020 00 1 20.35 
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Invertir en bolsa. un enfoque individual de corto pla.m 

MOVIMIENTO DEL IPC tfNOICE DE MECIOS Y COTIZACIONESI 

FECHA APERTURA CIERRE VAR% VAR PTOS VOL 

14104103 6175.02 6232.74 093 57.52 31.961.862 

1SI04J03 6232.74 6333.59 162 100.a5 80.400.683 

t6'04t03 6333 59 6306.6 -O •3 -26.99 51. 137.665 

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION. DURANTE LA SEMANA 

APASCO 2.800 68 63 68 52 -O 16% 192. 164 00 191.85600 -308.00 

GEL V 798.000 0.403 0.444 10.17% 321,594.00 354.312.00 32,718.00 

l FEMSA uso ,__1_1_. oo~o"+-____ 35_._3_,__ __ 3_7~.o~5-+---•~96-º_~-+-38~8_.3_oo_._oo-+4_0_7~.5~5~0_00__,,__rn~.~2_5_o_.o~o"" 
, GFBB 8 40,000 8.38 8.78 4 77% 335.200.00 351.200 00 1o.000.00 

HOGAR 8 3.100 1.474 1 7 15 33% 4.5e9 40 5.270.00 700 60 

NADRO B 60.000 5 9 5.85 -0.85% 354.000.00 351 .000.00 -3.000.00 

WALMEX e 17.000 23. 1 25.06 8 48% 392. 700.00 426.020.00 33.320.00 

GANANCIA SEM.A.NAL DEL 
PORTAFOLIO 4006% 

GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 1.185% 
TOTAL. EN ACCIONES DEL 
P('.'IPThF("'ll_l("I 1.727 829 00 

TOTAL EN DINERO 386.222.79 

VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO 2.013.189 79 

VALOR DEL PORTAFOLIO 2.093.1148 79 

Semana ocho, del 21-04-03 al 25-04-03 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 21f04103 

.• .. ·· ·- :;/; :· .... ··(-':.:· : .. :~~ 
. .:Accioi.·/. YO&,UllE".I 

.. :.· 

APASro 2.800 
FEM"'Al•BD 11.000 
r.FBB 9 40.000 

1 NADRO B 60.000 
1WALMEX C 17.000 

Aor 8 2003 i 68 63 1 67 96 1 -0.98% -O 67 1 190.288 00 
1 Aor 1 2003 1 35.3 

Aor 4 2003 1 0 38 
Aor 2 2003 1 59 
Aor 1 2003 i 23.1 1 

37.16 1 527% 1.86 408.760.00 

8.7 1 3.82% 0.32 i 348.000.00 
585 1 -085% -O 05 1 351.000.00 
25 8 23% 1.9 1 425.00000 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

9.11 
19.se 
16.65 
16.8 

20 34 
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Femando ,\.fartlnclli Sz:ichniuk 

MOV!MIENTO oe LA CARTERA 2210.4/03 

:':~~~):~ ·~! ~~~~~l'.fu~~: :~,~!:~~ :~~~ ·{.~~~ ~~~: 
APASCQ 2.800 Apr 8 2003 ! 68 63 67 8 1 -1.21% -0.83 189.840.00 9.07 
ARA 8.000 Apr 22 2003 i 18.75 18.87 1 0.64% 0.12 150.96000 7.21 
FEMSA. ""' 11.000 Apr 1 2003 1 35 3 37.4 J 5.95% 2.1 411,400.00 19.66 

GF88 8 40.000 Apr 4 2003 1 8_,3Bo:..,_..;_-=.=-!-=='-+----"'=--'-====--+---"="----l 
NADRO 8 60.000 Apr 2 2003 is 9 

8.72 1 4.06% 0.34 348.800 00 16.67 
i 5.85 -0.85% -0.05 1 351.000.00 16.78 

WALMEX e 17.000 Apr 1 2003 i 23 1 25.01 827% 1 91 425. 170.00 20.32 

MOV!MIENTO DE LA CARTERA T.?.i04t03 
;-. ;·::- · .. ~-- ·,: ·--~CHA r .·• :t "·'' . ·' - !::-. :1 ' . :-(:. · 1 · :.· -.<:.., ··,¡ ;··;::~~:- --;..;,;.¡;: 

:w~,1~:~~?-~ vciWIEll ,,.·,ILTlllO "· - , CO&TO ULTIMO ·<;':MBI() CAM9IOI _VALOR DE·, .'t.DEL.:..:: 
:·· ...... ,, ~- ~ 

. · . PIUlllElllO . Pl!ECIO 
i:;<~·_s!t.~~- ·ii~~~-~'f,~;; -~~~:~~ ~1~ ·i...-.: ... ·""~·-~.J ~~<>. . -· ~~. ;:-. ·~r.:·-·< "';~:'-" .~ .. ··' 

APASCO 2.800 Aor 8 2003 1 68 63 1 67.95 -0.99% 1 -0.68 1 190.260.00 1 9.08 
ARA 8.000 1 Aor 22 2003 1 18.75 1 18.9 0.80% 1 0.15 1 151.200 00 i 7.21 
FEMSA.1 JBD i 11.000 Aor 1 2003 1 35.3 1 37 55 6 37% 2 25 1 413.05000 1 19 71 
(';FBBB 40.000 Aor 4 2003 1 6.38 1 8.75 4.42% 0.37 1 350.000 00 1 16.7 

i NADRO 8 60.000 Aor 2 2003 1 59 5 85 -0.85% -O 05 1 351.000 00 1 16 75 
WALMEX.C 17,000 Apr 1 2003 1 23.1 25.01 8 27"/o ; 1 91 1 425, 170 00 1 20.29 

MOVlMIENTO DE LA CARTERA 24i04J03 

:'t:7~*~..-~ ~~t.li~~~,~~ .. ~- ~~~:t ·~~ i~4'~1~~~ 
IAMXL 
'APASCO 

19.000 1 Apr 24 2003 1 8 66 
2.800 1 Aor 6 2003 1 68 63 

ARA 8.000 1 Aor 22 2003 1 18 75 

GF88 8 
GMEXICO 8 

40.000 J-!'P' 4 2003 1 8 38 
17.000 1 Aor 24 2003 1 12.5 

NADRO 8 60.000 1 Aor 2 2003 1 59 
TELECOMA1 21.000 1 Aor 24 2003 1 11.56 
WALMEX C 17,000 1 Aor 1 2003 1 23.1 

8.68 0.23% 0.02 16-4.920 00 
66 45 -026% -O 18 191.66000 
18 47 -1.49% -0.28 147,760.00 1 

8 75 4 42% 0.37 350.000 00 1 

12.25 -200% -O 25 208.250.00 i 
585 -0.85% -0.05 351.000 00 1 
11.65 0.78% 009 244.65000 1 

24.94 7.97°/o 1.84 423.980.00 1 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

7.91 
9.19 
7.09 

16.78 
9 99 
16.83 
11.73 
20.33 
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Invertir en bols:i. un "-nfoquc individua.! de corto plu.m 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 25104/03 

AMX L 1 19.000 1 Apr 24 2003 1 8 66 1 8.69 0.35% 0.03 1 165, 110.00 7.95 

APASCO / 2.800 / Apr 8 2003 1 68 63 1 68.4 -0.34% -0.23 1 191.520.00 9.22 
ARA 1 8.000 1Aor22 2003 1 18 75 1 18.82 O 37"A. 0.07 1 150.560.00 7.24 

1 GFBB 8 / 40.000 1 Aor 4 2003 1 8.38 8 74 4.30% 0.36 1 349.600.00 16.82 
GMEXICOB 1 17.000 1Apr242003! 12.5 1236 -1.12% -0.14 i 210.12000 10.11 
NADRO B / 60.000 / Apr 2 2003 1 5 9 5 85 ·0.85% -0.05 / 351.000.00 16.89 
TELFCOM A 1 1 21.000 I Aor 24 2003 i t 1.56 11.29 -2.34% -O 27 1 237.090 00 t 1.41 
WALMEX C I 17.000 1 Aor 1 2003 i 23 1 24 71 6.97% 1 1.61 Í 420,070.00 20.21 

MOV1MIENTO DEL IPC CINOICE oe PRECIOS y COTIZACIONES) 

FECHA APERTURA CIERRE VAR,... VAR P'TOS VOL 

21/04t03 6306 6 6326 65 o 32 20 05 39210.382 

22104103 6326 65 631'J91 o 75 47 26 62."87.558 

23/Q4/03 6373 91 636511 o 18 11 2 70.552.610 

24/t-4/03 6385.11 63S2 67 -O 04 -2 ... 88.580.767 

25w'04I03 6382 67 6333 -O :3 -48 .... 60.743 126 

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCIOH. DUk.ANfE L.A SEMANA 

. ~~~~;~~'.{!i i~~~. 
. ·,::., -·. ~- . ., YALOR.lll! . YALOltlll! ~~~~ P,~~ p;~L:~ OÁIÍANCIA. lllllN:ADO; ~~· ~t~' -~ .. ~· ;· -.·_11Cw.· !'., \~.-:~-..~:.~,;::• 

AMX l 19.000 B 6& B 69 035% 164.540.00 165.110.00 57000 

APAsr.o 2.800 68.63 68 4 ~0.34% 192.164.00 191.520.00 -644.00 

ARA 8.000 18.75 18 82 037% 150.00000 150.560 00 560.00 

GFBB 8 40.000 8.38 8 74 4.30% 335.20000 349.600.00 14.400.00 

GMEXICO B 17,000 12.5 12.36 ~1.12% 212.500 00 210.120.00 -2.380.00 

NADRO R 60.000 5.9 5.85 .Q85% 354.000.00 351.000 00 -3.000.00 

TELECOM A1 21.000 11.56 11.29 -2.34% 242.76000 237.090.00 -5.670.00 

WALMEX r. 17.000 23.1 24 71 6.97% 392.700 00 420.070.00 27.370.00 

GANANCIA SEMANAL DEL 
PORTAFOLIO -0.75% 

GANANCl.A SEN\A.NAL DE LA BOLSA 010% 
TOTAL EN ACCIONES DEL 
PORTAFOLIO 2.075.070 00 

TOTAL EN OtNERO 3.065'4 

VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO 2.093.848 79 

VALOR DEL PORTAFOLIO 2.078.135 

TESIS CON 
l f AL\.~ DE ORIGEN 1 

-
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Femando Martinc:lli S:l:3&..imiuk 

Semana nueve, del 28-04-03 al 02-05-03 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 28104/03 

AMX L 19.000 Aor 24 2003 8 66 8.67 0.12% 1 0.01 1 164.730.00 7 85 
APASCO 2.800 Aor 8 2003 68.63 68.4 .Q.34% 1 -0.23 1 191.520.00 9 13 
ARA 8.000 Aor 22 2003 1 18.75 1 19.02 144% 1 0.27 1 152.160.00 7.25 
GFBB B 40.000 1 Aor 4 2003 1 8 38 1 6.86 5.73% 0.48 1 354.400.00 1 16 89 
GMEXtrn B 17.000 1 Aor 24 2003 1 12.5 1 12.27 ·1 84% -0.23 1 206.590.00 . 9.94 
NADRO A 60.000 ! Aor 2 2003 1 59 1 5 85 -0.85% -O.OS 1351.00000 16.73 

TEL!::C0~.1 A' ! 21.000 1 tl~r 24 2003 1 11 56 11 513 o I')()"~ o 1 242 7'50 00 1 11 57 
WALMF'll C 17.000 Aor 1 2003 23 1 25.28 9.44% 2.18 1 429. 760.00 20.48 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 29104103 

AMX L 19.000 Aor 24 2003 8 66 8.73 0.81% 1 0.07 165.870.00 1 7.83 

2.800. j_Apr ~.2003.J. 68 83 68.8 0.25% 1 O 17 l 192.640.001 9.1 
20 000 1 A 29 2003 18 984 19 O 08% O 01 - ' 3d0 000 00 1 1' 94 pr ' 1 1 o '· 

1 r.i=o B 1 4.200 1 Aor 29 2003 1 28 598 28.6 1 001% 1 o 002 l 120.120.ool 

IGMEXICO B 1 17.000 Aor 24 2003 1 12 5 12.64 1 112% 1 0.14 1 214.880 00 1 

INADR.0 B 1 60.000 Aor 2 2003 59 6 i 1 69% o 1 1 360.000.00 1 

/ TELE ., M A 1 Í 21.000 Apr 24 2003 ' 11 56 11.6 1 0.35% 1 o 04 i 243.600 00 ! 
IWALMEX r. 1 17.000 Apr 12003 1 23.1 25.8 1 11 69"A, 1 27 1 438 600.00 1 

MCJVlMIENTO DE LAt. CARTERA JOIQ.4103 

AMX L 19,000 Aor 24 2003 1 8 66 8.65 -O 12% 1 -O 01 ' 164.350.00 1 

APASCO 2.800 1 Aor 8 2003 1 68 63 70 2 2.29% 1 1 57 196.560 00 1 

ARA 20.000 1Aor29 2003 : 18 984 18.98 -0.02% 1 -0.004 379.600 00 

GEO B 4,200 1 Aor 29 2003 1 28 598 28.49 -O 38% -0.108 119.658.00 1 

GMEXI en B 17.000 Aor 24 2003 1 12 5 12.91 3.28% 1 0.41 219.470.00 

NADRO B 60.000 Aor 2 2003 1 5 9 5.9 0.00% 1 o 354.000.00 

TELECOMA11 21.000 Aor242003 I 1156 11.58 0.17% 1 0.02 243.180.00 

WAI MFX r. 17.000 Apr 12003 1 23 1 26.14 13.16% 1 3.04 444,380.00 

TESIS CON 
FA1l.A DE ORIGEN 

5.67 

10.15 
17 

11 5 
20.71 

7.74 

9.26 
17.88 

5.64 
10.34 
16.67 

11.45 
20.93 
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(nvcnit en bolsa. un enfoque individual de corto plazo 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 02/05103 

ftt~~ 
:~~-it1:·~:~;::~? ~~~~~ ~~~f,#.!1 

·~~~;~;fid:~ ~~: .Jíi~~~ :.~~1.;¡:~~~::~ 
~t~~ 

CAM.0·'!1; 
MOVWENTO ·;·.¿~~f~~:;-' .::i:~·.!:~~:~~ MIRCADO' _.-AFOLIO 
·_.;;~~JJ:"'~ ·'7~:"'. ·~: t ;~: .;.t,.=~~-=-ü~.~ .};:¡;.?~~~«;·'"·~·. 

APAC:.r.n 2.800 1 Acr 8 2003 68.63 1 71.4 4.04°/o 2.77 199,92000 
ARA 20.000 Acr 29 2003 18.984 1 18.99 0.03% 0.006 379,600.00 
GEOB 4,200 Acr 29 2003 1 28.596 1 26.7 0.361% 0.102 1 120.540.00 
GMEXICO B 17.000 Acr 24 2003 1 12 5 1 12.76 2.08% o 26 1 216.920.00 
GMnDELOC! 10.000 Mav 2 2003 1 23.21 1 23 26 o 22% 0.05 1 232.600.00 
NAORO B 60.000 Anr 2 2003 1 5.9 1 5.9 0.00% o 1 354.000.00 
WALME.X C 17.000 Acr 1 2003 1 23 1 1 26 12.55% 2.9 1 442.000.00 

MOVIMIENTO DEL IPC llNOICE DE PRECIOS Y COTIZACIONE!ll 

FECHA APERTURA CIERRE VAR% VAR PTOS VOL 

28104/03 = 6428 2 '5 95 2 78.381.812 

29/Q.4J03 6428 2 649969 1 " 
71 49 65. 162.083 

3CI04I03 6499 69 65G9.88 016 10 19 107 454.735 

21512003 6509 88 6590 92 12• 81 04 83.755.699 

COMPORTAMIENTO ACCION PO!! ACCION DURANTE LA SEMANA 

~~~ ~·;J~~~~ :7~~¿~1 ~~~~~ :~~ :~~ 
··{~·~ ~V,~~ ~~?~t.~(~:~:). ·::~~ :~:!_ ~!f:{. ~t"h<f:;~;{ ~f ~.~-§. · .-··~.~~ ·t~ 

AMXL 19.000 8 66 
APASt"'n 2.800 68.63 

ARA 20.000 18 984 

r.FBB B 40.000 6.38 

GMEXICO B 17.000 12.5 

NAORO B 60.000 5.9 

TELECOM A1 21.000 11.56 

WALME.X C 17.000 23.1 

GANANCIA SEMANAL DEL 
PORTAFOLIO 

GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA 
TOTAL EN ACCIONES DEL. 
PORTAFOLIO 

TOTAL EN DINERO 

VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO 

VALOR DEL PORTAFOLIO 

8 94 

71 4 

18 99 

8.9 

12.76 

5.9 

11 75 

24 71 

3.23% 164.540.00 169.860 00 

4 04% 192. 164.00 199.920 00 

o 03% 379.680.00 379.800 00 

6 21 % 335.200 00 356.000 00 

2.08% 212.500.00 216.92000 

0.00% 354.000.00 354.000 00 

1.64% 242.760 00 246.750 00 

6 97'% 392.700.00 420.070.00 

2304% 

2.531% 

1.945.78000 

180.243 60 

2.078.135 44 

2.126 023 60 

TESlS CON 
r·ALL~ DR ORlGEN 

::~~:.~~~::~~~/~:·~~ 
DIFIMNCIA 
~:J4:~~~~~~·0! 

5.320.00 

7.756.00 

12000 

20.800.00 

4.420.00 

0.00 

3.990.00 

27,370 00 

9.4 

17.86 
5.67 
10.2 

10.94 
16.65 
20.79 
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Femando Mottinclli Sz:ichnluk 

Semana diez, del 05-05-03 al 09-05-03 

MOV1MIENTO 0E LA CARTERA 05105/03 

APASCO 2.800 Aor 8 2003 68.63 71.33 3.93% 1 27 199.724 00 9.45 
ARA 20.000 Aor 29 2003 18.984 18 84 -0.76% 1 -0.144 l 376.80000 17.82 
GEOB 4.200 Aor 29 2003 i 28.598 28.85 i o 88% 1 0.252 1121.110001 5 73 

. GMEXICO 8 17.000 Acr 24 2003 i 12.5 1 12.6 1 0.80% 1 0.1 214.200 00 1 10.13 
GMnn<'I OC 10.000 Mav 2 2003 23 21 1 23 35 1 0.60% 1 0.14 1 233.500 00 ' 11.05 

1 NADRO 8 60.000 Acr 2 2003 5.9 1 59 1 000% o 354.000 00 1 16.74 
~ 1//ALMEX C ' '!7.000 A 0 r 1 2003 23 1 25 55 1 10 131"/., ' 2 45 1 4')4 350 00 1 20 55 

MOVIMIENTO OE LA CARTERA 00'05100 

APASCO 1 2,800 1 Aor 8 2003 1 68 63 71.5 4.18% 2 87 1200.200 ºº 9.45 
ARA 1 20.000 i Acr 29 2003 1 16 964 18 66 -0.65%1 -0.124 1377.200 00 17.8 ... ~ l 4.200 l Apr 29 2003 ! _28.596 29.32 2.53% 0.722 1123.144 ºº 5.61 

1 1 A r 24 2003 1 12 5 12.62 2.56% o 3;¿ 1217.94000' 10.2!1 
1 Ma 2 2003 23 21 23.14 -0.30% -O 07 1 231,400 00 1 10.92 

A r 2 2003 1 59 59 O.OO"A. o i 354.000 00 ; 16.71 
r 1 2003 23.1 25 56 10.65% 2."6 434.520 00 20.51 

MOVlMIENTO DE LA CARTERA 07105103 

r;~itl~:;H ~~ ~i ~;~ ·~r;~~· ''.#~-~im~; ·;~;¡~~~ 
APASCO 2.600 
ARA 20.000 
r.EMEX r.pQ 4.500 

1 r.en s 4,200 
1 r.Mno-=•,... e 10,000 

NADRO 8 60,000 
TLEVISACPO 12.500 
WA• MEX C 17,000 

1 Apr 8 2003 68 63 1 71.99 1 4.90"/o 1 3 36 201.572 00 ¡ 
1 Apr 29 2003 1 16.984 1 19.28 I 1 56% i O 296 385 600 00 1 

Mav 7 2003 1 1 O 18 43 95 44.13 041% 198.58500 1 
28.598 31 55 10.32°/o Apr 29 2003 ! i 2.952 1 132.510 00 l 

Mav 2 2003 23 21 23.49 1 21% 0.26 l 23".900 00 1 
Apr 2 2003 59 59 0.00% o 1354,00000 l 
Mav 7 2003 15.72 15.66 -0.38°/o 1 -O C6 l 195.750.00 1 

i Apr 1 2003 23.1 1 25.56 10.65% 2.46 1 434.520 00 1 

TESIS CON 
FHJ.A DE ORIGEN 

9.o42 
18.01 
9 28 
6.19 
10.97 
16.54 
9.14 
20.3 
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Invertir en bolsa. un cnlbquc lndlvidunl de corto plazo 

MOVlMIENTO DE LA CARTERA OS.'05103 

APASCO 2.800 1 Aor 8 2003 i 68 63 70.2 2.29% 1 1.57 l 196.560 00 1 9.37 

ARA 1 20.000 Aor 29 2003 1 18 984 18 9 -0.44% 1 -0 084 l 378,000 00 18.03 
CEMEX rpn 1 -3.98% -1.75 l 189.900.00 4.500 Mav 7 2003 1 43.95 •2.2 9.06 

1 ra:n B 1 9.•1% 2.692 l 131.418 oo 4.200 Aor 29 2003 1 28 598 31 29 1 6.27 

10.000 Mav 2 2003 1 23.21 23 18 1 GMOOl=LO C i -0.13% ·0.03 1231.80000 11.06 
60.000 Aor 2 2003 1 59 59 1 16.68 

12.500 May 7 2003 1 15 72 14.93 ! 
17.000 Aor 1 2003 1 23 1 25 

1 TLEVl§A CPQ 1 -5 03% -0 79 1 186.625 00 89 

i WALMEX C 1 8.23% 1 9 ! 425.000 00 20.27 

M()~MIENTO OE LA CARTERA 09105i03 

APASCO 1 2.800 Aor 8 2003 1 68.63 1 70 92 1 3 34% 2.29 
i ARA 1 20.000 Acr 29 2003 1 18.984 1 19 05 1 0.35% 0.066 

198.576.001 ll.4 1 
381,00000 18 03 1 

"EMEX.CPO 1 •.500 Mav 7 2003 1 43 95 1 42.98 1 -2.21% ·0.97 193,410001 9.15 

1 GEn B 4.200 Aor 29 2003 1 28 598 1 30.97 1 8.30% i 2 372 130,074 00 1 

! 233.800 00 1 

i 3.15600 i 
i NAORO 8 60.000 1 Aor 2 2003 I 5 9 1 5.9 i 0.00% O 1 354,000.00 1 

! WALMEX C 1 17.000 Apr 1 2003 i 23 1 25 2 1 9 09% 2.1 

1TL§VISACPQ1 12.500 May 7 2003 1 15. 72 j 15.26 i -2 93% -0.46 190,750.001 

: 428.400 00 1 

MOVIMIENTO OEL IPC t!NDICE DE Pt<ECIOS Y COTIZACIONES) 

FECHA APERTURA CIERRE VAR % 

!w'512003 6590 92 6608 18 025 

61512003 6608 18 6614 68 o, 
7/512003 6814 68 6575 29 -06 

8J512003 6575 29 6408 62 -2 53 

91512003 6408 62 S488 49 , 25 

VAR PTOS VOL 

17 26 61,984,489 

65 78.273.184 

.39 39 87.101.906 

·16667 105.908.397 

79 87 69.494,246 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

6.15 
11.06 

0.15 

16.75 

9.03 
20.27 
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Fc:rnlltldo M811indli Sz:ichniuk 

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA 

~~~~] ~~ :~~~~ s~r~tt' 
; ~r-.::~ :;;:-.;·~ ·~-~ vAL'c:iltm' vA&.oilaa 

·~~~~· ~~~'tt ·~~~ lllllllCADO. 
~ ;~f,;~~'f~·~· .1~~1.r·;-, 

APASCO 2.SOO 6863 70 92 3.34% 192 164 00 198.576 00 6.412 00 

ARA 20.000 18 1>84 190S 035% 379 68000 381,00000 1 320 00 

CEMEX cpn 4.500 43 95 42.96 -221% 197.775 00 193.410 00 -4.36!i 00 

l"lEO B 4.200 28 598 30 97 8 29"-b 120 111 60 130.074 00 9.962 ... 0 

GMoni::1nc 10.000 23 21 23 38 073% 232,10000 233.800 00 1.70000 

JC¡>., 1.200 2 58 2.83 194% 3 096 00 3. 156 00 6000 

NADRO B 60000 59 59 000% 354.00000 354.00000 o.oc 
TLEVISA CPO 12.500 15 72 15 26 -2.93% 1.S,500.00 1!XJ.7SO.OO -5.750.00 

WALMEX C 17.000 231 25 2 909% 392.700 00 428.400 00 35.700.00 

GANANCIA SEMANAL. DEL. 
PORTAFOLIO ~.589% 

GANANCIA SEMANAL DE LA BOLSA ·1.811% 
TOTAL EN ACCIONES DEL. 
PORTAFOLIO 2.113.168.00 

TOTAL EN DINERO 341.06 

VALOR INIClAL DEL. PORTAFOt.10 2.126,023.60 

VALOR DEL PORTAFOLIO 2.113.507.06 

Semana once, del 12-05-03 al 16-05-03 

MOV1MIENT0 OE LA CARTERA 12/05'03 

APAS<"'O 2,800 Apr 8 2003 1 68 63 71.12 3.63% 2.49 1199.136001 943 

ARA 20.000 1 Apr 29 2003 i 18.984 19.04 O 29% 0.056 l 380.800 00 1 18.03 

C"'MEX.<"'PO 4.500 Mav72003 ! 4395 43.15 -1.82°A. -08 l 194.175.00I 9.19 

r.EQ" 4.200 Apr 29 2003 1 28.598 30 6 7.00% 2 002 1128.52000 i 6 08 

GMOOEI ne 10.000 1 Mav 2 2003 1 23 21 23 5 1.25% o 29 ! 235.000.001 11.13 

ICA 1.200 Mav 9 2003 1 2.58 2.57 ·O 39% ·0.01 1 3.084 00 1 0.15 

60.000 Apr 2 2003 1 5.9 5.85 ·0.85% ·0.05 l 351.000001 16.62 

TL"'VISA.CPO 12.500 Mav 7 2003 1 15.72 15.35 ·2.35% ·0.37 1191.875.00 1 9 08 
LwALMEX.r 17.000 Apr 1 2003 1 23 1 25.2 9.09'A. i 2.1 l 428,400.00 1 20.28 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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Invertir en bol.5u.. W1 t:nfoqu..! indiviJual &: corto plaro 

P..t0V1MIENTO CE LA CARTERA 13105'03 

!ARA 1 20.000 1 Aor 29 2003 18.984 19.26 1.45% 1 o 276 1 365.200.00 18.22 
CEMEX CPO 1 4.500 1 Mav 7 2003 1 43.95 43.49 -1.051:1/o 1 -0."6 l 195,705.001 9.25 
GEOB 1 4.200 1 Aor 29 2003 1 28 598 29.3 2.46% 1 0.702 l 123.060 00 5.82 
GMODEI OC J 10.000 J Mav 2 2003 1 23 21 23 61 1.72% 1 0.4 1236.100 00 11.16 
ICA 1 1.200 1 Mav 9 2003 1 2.58 2.66 3.10"k 1 0.08 1 3.192.00 0.15 
NADRO B 1 60.000 1 Apr 2 2003 1 59 5.85 -0.85% 1 -O 05 1 351.000.00 16 6 
TLEVISA CPO 1 12.500 1 Mav 7 2003 15 72 15 16 -3.56% 1 -O 56 1169.500 00 e 96 
WALMEX.C 1 17.000 1 Aor 1 2003 23 1 25 4 996% 1 23 1 431.800.00 20.42 

~.~C'.'~M!P~TQ CE LA O.P.TEPA 14.'IJ$~J 

AMXL 1 21.500 Mav1420031 907 9.26 209% 1 019 1199.090.001 9.34 
ARA J 20.000 19.44 2.40% 1 O 456 1368.80000 J 18.24 

GMOD"' "C 1 10.000 23.86 2.89% 1 0.67 1236.80000 1 11.21 

l TLEVISA coa L.-"12,,._ . .,,s.,,o=-o_,-'-"=--'--'="-''--'-"=~-"--'1,_,s"'.s""1'-"----'1'".34=%-"---'-I' _-o,,_,,2"-1--'l_1,_,9,_,3"'.e"'1-"'s"'.oo=-'-l-=-9'-'.1--4 
¡ WALMEX C 1 17.000 ;t.o.b/ 1 11. u·1v ¿.o/ ¡ 4.ló.JGG.UO 20.-18 

MOV1MIENTO DE LA. CARTERA 15105103 

9 07 9 41 3.75% 1 o 34 1 202,315 00 l 9 46 

18 984 1944 2.40% 1 o 456 1 388.800.00 18 17 

43.95 44.32 0.84% o 37 199.440.00 9.32 

232_1_ i 23 55 1 46% o 34 1235.500.001 11 01 

59 i ses -O 85% -O 05 ! 351,000 00 16.41 

15 72 1 15 85 o 83% 013 '198.125.001 926 

23 1 25 75 11 47% 

"''OVIMIENTO DE LA CARTERA 15105'03 

ACCION voL.1.1111eN I ·· ~~ 1 COSTO· 1 iÁ.nlio 1 CAM1110 1c-ao1vAi.°DRDE1 ~DEL·"-: 
. llOVlllllENTO PROMEDIO ~. 'lo 1 llBCADCI -1'.V:CLIO 

IAMX L 21.500 ; Mav 14 2003 1 9 07 ' 9 14 1 o 77'% 1 o 07 1 196.510.00 1 9.26 

IARA 20.000 i Aor 29 2003 1 18 984 ¡ 19 29 1 161% ! o 306 ! 385.800 00 1 18.18 

CEMEX <"PO 1 4,500 1 Mav 7 2003 1 43 95 1 44.08 : O 30"/o ; o 13 1 198.360 00' 9.35 

¡ GMOOELOC 1 10.000 Ma~ 2 2003 1 23 21 23 31 043% ! o 1 ' 233.100 00 ! 10.98 1 
NADRO B 1 60.000 ¡ A~r 2 2003 1 59 1 5 85 1 -O B5% 1 -O 05 : 351.000.00 ! 16.54 

f TLEVISA CPO 1 12.500 1 Ma~ 7 2003 1 15 72 15 62 ; -064% 1 -O 1 • 195.250 ºº 1 92 

lwALMEX e 1 17,000 i A~r 1 2003 1 23 1 1 25 64 1 11 00% ! 2 54 1 435,880 00 ' 20.54 

I
Í TESIS CON 

FALLA DE ORIGEli 
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Femando Martinclll Sz..M:hnluk 

MOVIMIENTO DEL IPC fiNOICE OE PRECIOS V COTIZACIONES) 

FECHA APERTURA CIERRE VAR% VARPTOS VOL 

91512003 6408.62 6488.49 1.25 79.87 69.494.246 

121512003 648849 6496 43 0.12 794 52.028.038 

1315103 6496 43 6491.89 .() 07 -454 95.e25.205 

14105103 6491 89 6549.79 0.89 57.9 82,975.500 

15/05/03 6549 79 6633 51 1 28 83 72 n 012 01s 

16103103 13633 51 6556 91 _, 15 .755 48 079.965 

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION. DURANTE LA SEMANA 

~:·-;.:.:.:.;,.·;:-·-:~ 

'p. FtHA(: 
. ·.· .~ . ...: 

.; : 

APASCO 2.800 68 SJ 71 12 

ARA 20.000 18 984 19 29 

CEMEX l":PO 4.500 43 95 44 08 

GFO 8 4.200 28 598 2:9 3 

GMODELO C 10.000 23 21 23.31 

ICA 1.200 2 58 2 66 

363~ 192.164 00 199136 00 

t 61 % 379.580 00 385 600 00 

o 30% 197 775 00 198 360 00 

2 45% 120 11 t so 123.060 00 

o •3% 2'32.100 00 233.100 ºº 
310% 3.09600 3.19200 

697200 

6.120 00 

58500 

2 948 40 

100000 

96 00 

1-'-· 1_~.-r>_P_()_R __ +---""-'-"'°~.¡-----'-q-;----'-"~'+---.o-a~s~~,+-~3~54~000 oo 2~-' -~-~- ___ :3 000.00 

TLFVISACPO 12.SOO 1572 1562 196.500 00 195.250 00 ·125000 

WALMEX C 17.000 23 1 25 64 392. 700 00 '435.e.ao 00 43. 180 00 

GANANCIA SEMANAL OEL 
PORTAFOLIO 0425% 

GAN.ANClA SEMANAL CE LA BOLSA 1.054% 
TOTAL EN ACCIONES DEL 
PORTAFOLIO 1,995.900 00 

TOTAL EN OINERO 126.599 40 

VALOR INICIAL DEL PORTAFOLIO 2, 113.507 06 

VALOR OEL PORTAFOLIO 2.122.499.40 

'rESlS CON 
l FALLA DE ORIGEN 
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Invenir en bolsa. un ~nfuque lndivldual de: cono plazo 

Semana doce, del 19-05-03 al 23-05-03 

Pw'IOVIMIENTO OE LA CARTERA 1910~03 

;~Hi~~~~$ ~t<~ ~~~I~~* ~~. ~tji~;l:~~ ·N~~i :~~~ 
AMXL 34,500 Mav19 2003 1 9 025 8 91 -1.27% 1 -0.115 307.39500 14.65 
ARA 20.000 1 Aor 29 2003 1 18.984 19.1 O 61% 1 0.116 382.000.00 18.2 
"'EMEX ropo ' 4,500 Mav 7 2003 1 43.95 43 3 -1.48% 1 -O 65 1 194.850 00 9.28 

1 GMODELO C 10 000 1 May 2 2003 1 23 21 23 -O 90% -O 21 1 230.000 00 10.96 
NADRO R 60.000 1 Aor 2 2003 i 5.9 5 85 -0.85% -0.05 351.000 00 16.72 
TLEVISA CPO i 12.500 i Mav 7 2003 1 15.72 15 14 -3 69% -O 5a i 189.250 00 9 02 
~//ALMEX C ~ 7. ~co /'..;:;r 1 2'::03 ' 2'}., 25 5 25 435 200 00 20 74 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 20/0!S/03 

. '.f.;yl~~--t:;i:l~~Bi~Ñ ~~~-~,i~~~· ~:H~~l~~; !v~~¡;¡;¡·~< <·:~ck~~:': -~· ~AFOUO ·-= ~---~ -'.::~·r_r:• .. : ,.. .·.···.:·: .~~' 

!AMXL 1 
May 19 

1 1 34.500 2003 9.025 8.86 -1.83% -0.165 305,670.00 14.72 
ARA 20.000 1 Aor 29 2003 1 18.984 18 68 ·1 60°/o 1 .Q 304 373,600 00 17.99 
CEMEA CPO 4.5UG Md, ¡ :ccJ ..tJ 0~ .:: 3J .., ' ~ "'' 1 00 1t:iJ ces oc 9 29 

: GMODELO C 1 10,000 May 2 2003 23.21 22 63 1 ·2.50°/o 1 -O 58 226.300.00 109 
1 NADRO B 1 60,000 Aor 2 2003 59 5 85 1 ·0.85% 1 -005 351.000 00 16.9 
1 TLEVISACPO l 12,500 May 7 2003 i 15 72 14 76 : -6.11% 1 -0.96 184,500.00 8 88 
WALMEX C 17,000 Aor 1 2003 23 1 25 5 1 10.39°/o i 24 433.500 00 20.87 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 21105103 
.. ~ . 

FECHA 
.. :.:··· 

·,"-DEL·\-···acc10N·· ULT1110 COSTO ULTillllO cMIÍlllO CAllllllO, .,VALOR DE' 
11110\llllllENTÓ PROMEDIO ""EC10 ··"' • MERCADO. -1'AFOLIO 

" ""~ 

1 AMX L 
May 19 
2003 9 025 8 88 -1.60'% -O 145 306.360.00 14.75 

!ARA 18 984 18.73 -134% i ·O 254 374,600.00 18 04 

i CEMEX CP 43 95 43 35 ' -1 37°/o -O 6 195.075 00 9 39 

, GMQ,05,LO C i 23 21 22 58 -2.71°/o -O 63 225,800.00 10.87 
i NAORO B 59 5 85 .Q.85% -005 351.000 00 16.9 

TLEVISA PO 12,500 15 72 14 83 -566% -O 69 165,375.00 S.93 

TESlS CON · 
"F~\J\ DE OR\GEN 

197 



Femando Mdl"tindli Sr..ichniuk 

MOVIMIENTO OE LA CARTERA 22105103 

AMX.L 34.500 
ARA 1 20.000 1Apr29 2003 1 16.984 1 19 0.08% o 016 380 000.00 16.13 
CEMEX CP<"l 1 4,500 1 Mav 7 2003 i 43 95 1 43 69 -O 14% i -0.06 197.505 00 9.43 
GMODELOr. 1 10.000 May 2 2003 1 23.21 22.6 -1.77°/o -0.-41 226.000 00 10.86 
NADRO 8 1 60.000 Apr 2 2003 1 5.9 5 85 -085% ! -O 05 351.000.00 16.75 
TLEVISACPO ! 12.500 May 7 2003 1 15 72 ¡ 15.01 -4 52ºA> 1 -0.71 187.625 00 6.95 

MOVIMIENTO OE LA CARTERA 2Jl05103 

CEMEX CPO 4.500 1 May 7 2003 1 43 95 1 45.19 2.82% 1.24 1 203.355.00 9.65 1 

GMODELO e 10.000 i Mav 2 2003 1 23 21 1 22.77 -1 90% -044 1 227.70000 1061 
NADRO 8 60.000 1 Aor 2 2003 i 5 9 1 5 65 -0.85°/o -O 05 ! 351.000 00 1 16.66 
TLEVISA CPO 12.500 1 Mav 7 2003 i 15 72 i 15 24 i -3.05% -046 1 190.50000 904 

1 M2a00y 
2
3

3 1 1 WAI M<'~ V 14.000 29 55 29. 7J 1 061% 0.18 1 416,220.00 19.75 

MO\/IMIENTO DEL IPC (INDICE DE PRECIOS V COTIZACIONES! 

FECHA APERTURA CIERRE VAR% VAR PTOS \/OL 

19103/03 8556 91 6469 18 -1 34 -87 73 50.672, 111 

20/05'03 6489 18 6388 49 -1 25 .ao 69 84.7'35.271 

21105103 6388 49 6410 82 O JS 22 33 72.374.085 

22105103 6410 82 6510 89 1 56 10007 71.254.938 

23105/03 6510 89 6586 92 1 17 76.03 65. 142.012 

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION DURANTE LA SEMANA 

AMX L 34 500 9025 

ARA 20 000 16 984 

CEMEX CPO 4 500 43 95 

GMOO<'I OC 10000 23 21 

NADRO 8 60000 59 

TI EVISA CPO 12,500 15n 

WALMEX V 14000 29 55 

907 

19 

45 19 

22.77 

565 

1524 

29 73 

GANANCIA 

:~:~·{T;' ~;-
o 50% 311 362 50 312.915 00 

o 08% 379 680.00 380,000 00 

2 82% 197.775 00 203 355 00 

-1 90% 232 100 00 227.700 00 

-085% 354.00000 351.00000 

-3.05% 196 500 00 190 500 00 

061% 413.70000 416.22000 

1.552 so 
32000 

5 560 00 

-4.400 00 

-J.000 00 

-6.000 00 

2.520 00 
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Invertir en bolsa. un enfoque individual de corto plam 

GANANCIA SEMANAL DEL 
PORTAFOLIO ; .0.726% 

GANANCIA SEMANAL OE LA BOLSA 1.82% 
TOT ,AJ. EN ACCIONES DEL 
PORTAFOLIO 1,995.900.00 

TOTAL EN DtNERO 718.314 24 

VALOR INIClAL DEL PORTAFOLIO 2. 122.499 40 

VALOR DCL PORTAFOLIO 2.107.089.24 

Semana trece, del 26-05-03 al 30-05-03 

MOV1MIENTO DE LA CARTERA 26105/03 
.. .. ~CCIOff :;.·; 

.~~~ . ·: •;_ 

BIMBOA 
CEMEX CPO 
GMl"lnELO e 

NADRO B 
TI EVl<':A CP<"l 

WALMEXV 

1 BIMBOA 1 

[$GEMEX CPO 1 
1 

1 GMODELO !;; 1 

f NADRO B 1 

1 TL~ISA CPO ! 
¡WALMEX V i 

ACCION 

i NADRO B 
¡WALMEX V : 

··~· • ::··.,:,_;: :r· ·· RCHA.> · ¡-;;: ·.. . ' •· .. •. 

:.:~~º]~·º 1 :i~~ VOLUlllltit" ':: "ULTIMO • ·: .• COllTO .• ULT1llO 

. '.;· '·:· :'.; MOVllllEHTO ~:e:"~ PRECIO 
. . . ··~· .. - • :_ • ~ .·~··. -r • .• • • ".· ...,. ;,. •. --._ ·.:.- •• 

17.000 1 Mav 26 2003 ! 16 7 16.55 ·0.90% 1 -O 15 1 281.350.00 

4.500 1 Mav 7 2003 1 43 95 44.85 2.05% 1 09 1 201.825 00 1 

10.000 1 Mav 2 2003 1 23 21 22 8 .1 77% 1 -O 41 1 228.000 00 1 

60.000 1 Aor 2 2003 1 59 5.85 i -085% ·0.05 i 351.00000 1 

12,500 1 Mav 7 2003 ! 15 72 15.14 -369% ·O 5B 1 189.250 00 1 

28.000 1 Mav 26 2003 : 29 55 ! 29.53 ! -0.07% -O 02 1 826,840.00 : 

17.000 1 May 26 2003 ' 16 7 16.62 1 .Q.48% -O 08 1 282.540 00 1 

4.500 1 May 7 2003 1 43 95 45.83 428% 1 88 1 206.235 ºº 1 

10,000 May 2 2003 23 21 23 .Q.90% ! -O 21 1 230.000 00 1 

60.000 A~r 2 2003 59 1 5 85 i -0.85% ' -0.05 ! 351.000 00 1 

12.500 May 7 2003 15 72 i 15 72 r º·ºº% o 1 196.500 00 i 
28.000 1 Mav 26 2003 1 29 55 1 29.53 1 -0.07% ·O 02 ! 626.840 00 1 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 28/0S.03 

.RCHA COSTO· VOl..IJllEN IA.lWO PROMEDIO llOVllllENTO 

16 7 
43 95 
23 21 

A r22003 59 

28.000 1 May 26 2003 · 29 55 

ULTIMO e~ VAL°" DE 

~ 
CAMtll()'Mo 

' llEltCADO 

16 57 ·0.78% ·O 13 i 281.690 00 
46 8 6.48% 2.85 1 210.600.00 

23.05 -0.69% -0.16 230.50000 

5.85 -0.85% ·O 05 351,000.00 1 

1 29.29 -0.88% ·O 26 1 820. 120.00 1 

1 

TESIS CON 
fi\.LLA DE ORIGEN 

~-"'iié{:;.l 
PORT Al'OLIO 
~. ~-· ;.,-.-;.;.,,.-;,._ 

13.45 
9.65 
10.9 

16.78 
9 05 

39.52 

13.41 

9.79 
10.92 
1666 
9.33 

39.24 

"DEL··· 
P'OltT AFOUO 

13.37 
9.99 
10.94 
16.65 
38.91 
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Fc=mando Martin~lli 57.achniuk 

MOVIMIENTO DE LA CARTERA 29105/03 

SIMBO A 17.000 1Mav26 2003 I 16.7 16.48 1 -1.32% -0.22 1 280.160.00 13.41 
CEMEX CPO 4.500 1 Mav 7 2003 1 43.95 44.68 1 2. 12% 0.93 1 201.960.00 9.67 
GMODELO e 10.000 1 May 2 2003 1 23 21 22.93 1 -1 21% -O 28 f 229.300.00 10.98 
GSANBl"lR.81 16,000 1Mav29 2003 I 12.8 12.7 1 -0.78% -O 1 1 203.200 00 9.73 

1 NADRO B 1 60.000 1 Aor 2 2003 i 5 9 5 85 1 -O 85% 1 -005 ! 351.00000 16.81 
WALMEXV 28.000 1Mav26 2003 i 29 55 29.14 1 -1.39% -0.41 1 815.920.00 39.07 

MOVtMIENTO DE LA CARTERA 3CJ05.t03 

:C:.W9io 1·v-Ai.:o..ol!.' 
' 'S '· ·· MERCADO' 
-. ·- . . : .... · : .. :~· 

SIMBO A / 17.000 Mav 26 2003 i 16 7 1 16 49 ! -1 .26% 1 -O 21 1 280.330 00 

CEMEX CPO 1 4.500 Mav 7 2003 1 43 95 45.72 1 4.03% 1 77 1 205.740.00 

GMODELO C 1 10.000 1 Mav 2 2003 1 23 21 23 32 1 0.47°/o o 11 1 233.200.00 

GSANBOR.81 1 16.000 Mav 29 2003 ! 12 8 12 8 1 0.00%~ o 1 204.800.00 

NADRO B 1 60.000 Aor 2 2003 1 59 5.85 1 -085% -0.05 1 351.000.00 i 
WALMEX.V 1 28.000 Mav 26 2003 1 29 55 29.51 1 .Q.14ª/o -0.04 1 826.280.00 

MOVIM_!_!:~~O OE.l IPC (INDICE r;>E ~R!='.~19,~_Y COTlZACIONES' 

FECHA APERTURA CIERRE VAR •;. V.AR PTOS VOL 

26105103 6586 92 6545 78 -O 52 ..41 14 10.941.045 

27/05,"QJ 6545 78 6650 31 

28105:03 6650 31 6667 35 o 26 17 04 115., 80.086 

29105•03 6667 35 66.47 71 -O 29 .19 S4 78.330.930 

30/05!03 6647 71 6699 is o 77 51 47 97.475.541 

COMPORTAMIENTO ACCION POR ACCION, DURANTE LA SEMANA 

BIMBOA 17.000 16 7 

CEMEX CPO 4 500 43 95 

GMODELOC 10 000 23 21 

NADRO B 60.000 59 

TI EVISA CPl"l 12.500 1sn 

WAlMFXV 28.000 29 55 

16 49 ·1 26% 283 900 00 280.330 00 

45 72 4 03% 197 775 00 205 740 00 

23 32 o 47% 232.100 00 233 200 00 

5 85 -O 85% 354 000 00 351.000 00 

161 2 42% 196.500.00 201.250 00 

29 51 -O 14% 827.400 00 826 260 00 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

-3.570 00 

7.96500 

1.10000 

-3.00000 

4.750 ºº 
.1.120.00 

13.3 
9.76 
11.06 
9 71 
16 65 
39.19 
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lnvertir en bolsa. un i:nJb..:¡uc Jndh:iduol de corto plazo 

GANANCIA SEMANAL OEL 
PORTAFOLIO 0.054% 

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 2.107.089.2• 

VALOR DEL PORTAFOLIO 2.108,242.48 

201 
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