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PROLOGO 
A 16 años de haber dejado la UNAM 

mantengo vivos extraordinarios 
recuerdos. 

Me he propuesto con este trabajo 
"regresar algo" a mi casa de estudios ... 

Me gustaría mucho dar clases en mi 
facultad , la Facultad de Contaduría y 

Administración. 

5 

/ 



Como analista 
bursátil. .. 

Oportunidad 
UNICA ... 

Conclusiones 
Mi intención es proponer y compartir experiencias. Pueden o no estar de acuerdo ... a mí 
me han funcionado. 

La primera de ellas es iniciar los trabajos con las conclusiones (tal vez por el tipo de 
"mercado" al que normalmente me dirijo). Después de varias hojas de introducción y 
desarrollo, el lector termina por lo general cansado y las conclusiones tienen poco 
impacto. 

Quince años de experiencia como analista del mercado accionario mexicano elaborando 
numerosos proyectos en instituciones locales e internacionales me permiten concluir : 

1.- Existen muy pocos inversionistas que realizan una metodología de manera consistente 
en el proceso de toma de decisiones en este mercado. 

2. - Existen muy pocos asesores que proponen una metodología clara de inversión a sus 
clientes y que puedan atestiguar su éxito con buenos resultados. 

3. - Instituciones y asesores locales se limitan en muchas ocasiones a repetir "esquemas" 
de análisis y propuestas de inversión apropiadas para perfiles de inversionistas 
internacionales, que no necesariamente resultan útiles para el perfil del 
inversionista local. 

4. - La mayor parte de los analistas bursátiles en México terminan con un grado de 
especialización que les impide una actitud de búsqueda y propuesta permanente de 
métodos y análisis nuevos y novedosos de nuestro mercado. 

5. - El mercado accionario mexicano se presenta como una opción de gran potencial tanto 
de inversión como de desarrollo en la actividad profesional para estudiantes relacionados 
con áreas de contaduría, administración y finanzas, entre otras. 

6.- La mayoría de las veces, lo más sencillo (fácil), resulta lo mejor (más eficiente). 

¿Y Qué con Ello? 
Alentado por el entusiasmo de personas muy especiales " regreso" a terminar un ciclo que 
inicie hace varios años. Considero que la diferencia básica entre el trabajo de titulación 
que presenta un recién egresado y alguien como yo, es el cúmulo de experiencias 
(buenas y malas) que nos suceden en la actividad profesional, principalmente cuando 
nos especializamos en alguna disciplina y encontramos en ella una verdadera pasión. 

Esta situación y las conclusiones antes expuestas me dan la oportunidad de proponer un 
trabajo que pueda aportar algo valioso para muchos estudiantes interesados en este 
tema. Sin embargo, mi trabajo no deberá limitarse a compartir la metodología que he 
logrado construir y proponer en los últimos años para diferentes usuarios (asesores y 
clientes finales) y cuyos resultados he comprobado en la práctica, sino a estructurar e 
invitar a la realización de un curso que explique y promueva con mayor detalle dicha 
metodología, y que sirva a futuro para la formación de especialistas en el tema. 
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Fondo y Forma 
Los primeros tres capítulos de este documento introducen elementos básicos de análisis y 
comentan conceptos teóricos de manera sencilla. Se incluyen comentarios de 
experiencias personales los cuales resultarán útiles como documento guía o de consulta 
durante el desarrollo del curso propuesto. 

En algunas secciones llamadas "Caso Real" se presentan ejercicios y resultados de 
análisis verdaderos y públicos relacionados con los temas que se exponen. 

El cuarto capitulo, propone la forma en que deberá estructurarse el curso en términos del 
material a exponer, ejercicios a realizar, casos y material practico a revisar y construir. 

7 



CAPITULO 1 
1. INTRODUCCION 

OBJETIVO: Conocer aspectos básicos 
de: 1) Los distintos tipos de análisis en 

el proceso de toma de decisiones del 
mercado accionario; 2) La valuación de 

acciones; y 3) La intención de los 
pronósticos. 

8 



. . . ¿Qué significa 
analizar? 

Las "formas" de 
análisis. 

1.1 Comenzar por el Principio ... 
Análisis: Distinción y separación de las partes de un "todo" hasta llegar a conocer sus 
principios o elementos . 

Descomposición de un "Todo" 

1.1.1 La "T" de Análisis 
El siguiente diagrama ejemplifica las tres líneas básicas para la elaboración de un análisis 
más "completo", entendiendo que cualquier variable está sujeta a un análisis. 

La "T" de Análisis 

SECTORIAL 

HISTORICO (tiempo) 

INTEGRAL 

Nuestro esquema consiste en considerar todas las "líneas" en distintos parámetros 
aplicados a estrategias de inversión, particularmente la selección de valores que 
comentaremos en una parte de éste texto. 

Primera línea horizontal: ANALISIS SECTORIAL.- Nos ayuda a "calificar" la 
variable analizada, respecto a la misma variable que presentan otros competidores 
en el mercado (región, país, sector, etc.). 

Segunda línea horizontal: ANALISIS HISTORICO / TIEMPO.- Identificamos la 
evolución de la variable en el tiempo (pasado y futuro), calificando su estimación en 
función a la tendencia histórica (un promedio o mediana es útil). 

Línea vertical: ANALISIS INTEGRAL.- Ayuda a entender el contenido de la variable, 
identificando las partes, los riesgos y oportunidades de dicha integración. 
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. . . sectorial ... 

. . . histórico ... 

1.1.2 Un Enfoque No Financiero 
Para ejemplificar el "esquema" anterior utilizaremos como ejemplo una variable muy 
común... El sueldo. Cuando uno analiza esta variable (muy frecuente), algunos 
razonamientos que por lo general se siguen son: 

1.- ¿cuánto ganaba el año pasado ... Cuánto gano hoy y cuanto podré estar ganando el 
próximo año? En este caso, y probablemente sin darnos cuenta estamos 
empleando un análisis de tiempo (horizontal). 

2.- EL siguiente razonamiento es comparar lo que ganan otros amigos o compañeros de 
trabajo. Aquí se involucra él segundo análisis horizontal conocido como 
sectorial. 

3.- Finalmente, es común detenerse a considerar otras "prestaciones" que forman parte 
del sueldo como los seguros médicos, las vacaciones, los bonos, etc., es decir los 
componentes del sueldo. En ese momento nuestro análisis se complementa con el 
concepto integral (vertical). 

1.1.3 Un Enfoque Financiero 
Estos mismos conceptos en un enfoque de análisis financiero se ejemplifican de la 
siguiente manera : Utilizaremos como variable al Margen Operativo (Ut. Operativa / 
Ventas Totales) y nos referiremos a la empresa "D". 

¿S 181 IS QL E?: Fi111111:11' "' 1111 tá111i110 rdai io1111do um /11 ohte11d!Í11 )' "'º dd 
dinero. 

Análisis Sectorial.- La empresa "D" presenta una margen operativo (15.0%) similar al 
promedio del sector (14.8%) .. . 

Ejemplo Teórico de Análisis Sectorial 

A 

B 

e 
D 

EMPRESA VENTAS 

PROMEDIO 

Fuente: lxe Casa de Bolsa 

120 

230 

145 

400 

720 

UT. OPER llGN. OPER. 

23 19.2% 

40 17.4% 

18 12.4% 

60 15.0% 

74 10.3% 

14.8% 

Análisis Histórico.- .. . Sin embargo, el margen operativo de la empresa "D" es el de 
mayor crecimiento en los últimos años en el sector ... 

Ejemplo Teórico de Análisis Histórico 

EMPRESA 1998 1999 2000 

A 20.0% 22.0% 19.2% 

B 16.5% 16.0% 17.4% 

e 11.0% 11.5% 12.4% 

D 9.0% 12.0% 15.0% 

12.0% 10.3% 10.3% 

PROMEDIO 142% 14.6% 14.8% 

F uen1e: lxe Casa de Bolsa 

l.lf PORT I \ 11. : 1/ 111111/btr 1re1i111ie11to' ,., i111port1111te 1/i\ti11g11ir cred111ie11fo\ 
110111i11uh·'· reuh·'· y/o e11 dtÍ/ure\. 
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.. e integral 

Diferencia entre 
Financiero y 

Fundamental .. . 
Lo Cualitativo 

Diferencia entre 
Fundamental y 

Bursátil . .. El 
Precio 

Diferencia entre 
Fundamental y 

Técnico ... El 
¿cual y Cuando? 

Análisis Integral.- ... Por otra parte, la empresa es también la que tiene mayor 
capacidad de mejora en dicho margen al mantener una mayor proporción de sus costos 
como "costos variables" . 

Ejemplo Teórico de Análisis Integral(% Costos Totales) 

EMPRESA CTO. TOT Al. CTO. FUO 

A 100.0% 800% 

B 100.0% 90.0% 

c 100.0% 65.0% 

D 100.0% 50.0% 

100.0% 74 .0% 

PROMEDIO 100.0% 71.8% 

Fuente: lxe Casa de Bolsa 

CTO. VAR. 

20.0% 

10.0% 

35.0% 

50.0% 

26.0% 

282% 

1.1.4 Análisis Financiero, Fundamental, Bursátil. .. y Técnico 
El segundo punto de introducción al análisis consiste en diferenciar cada uno de ellos 
cuando nos lo indican. 

La diferencia entre un análisis financiero o fundamental radica en que el 
segundo incorpora también aspectos cualitativos. 

Ejemplos de Aspectos Cuantitativos y Cualitativos del Análisis Fundamental 

TIPO: FINANCIERO 'FUNDAMENTAL 
CARACTERISTICAS : 

EJEMPLOS: 

SOLO CUANTITATIVO 

Unidades Vendidas 
Precios 

Materias Pnmas 
Tasa de Impuestos 

Fuente : lxe Casa de Bolsa * Además de los Cuantitati vos 

CUANTITATIVO Y CUALITATIVO 

Reconocimiento de marca 
Calidad de dirección 

Política de competencia 
Relación con Inversionistas 

La diferencia entre un análisis fundamental y bursátil, es que el primero aplica para 
cualquier entidad física o moral, mientras que el bursátil aplica solo para aquellas 
empresas que cotizan en bolsa. Por lo tanto, él elemento básico para el Análisis Bursátil 
resulta ser: El Precio de una Acción en el Mercado. 

El análisis bursátil se concentra en aspectos de valuación (movimiento en precios) a 
partir principalmente del empleo de razones entre el precio de mercado y algunos 
resultados financieros (múltiplos). A su vez, estos múltiplos se analizan de diversas 
formas (''T" de Análisis). 

Ejemplos de Elementos del Análisis Fundamental y del Bursátil 

TIPO : FUNDAMENTAi. 'BURSATIL 

CARACTERISTICAS : 

EJEMPLOS : 

CUALQUIER ENTIDAD FISICO YIO MORAL 

Crecimiento en Ventas 
Crecimiento en Ut. Operativa 
Margen Operativo 
ROE 
PT ICC 

Fuente: lxe Casa de Bolsa"' Además de los Fundamentales 

EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA 

P/U 
FV /Ebitda 
PNL 
Yield (Dividendo en efectivo 1 Precio Mdo.) 
Movimiento en precio de la acción 

La diferencia entre el análisis fundamental (Bursátil) y el técnico, es que el 
primero, identifica las mejoras empresas para invertir a partir de sus elementos 
cuantitativos, cualitativos (valuaciones), mientras que el técnico se concentra en buscar 
los momentos oportunos de compra y venta de las acciones de dichas empresas. El 
análisis técnico no toma en cuenta los motivos (fundamentales, económicos, 
políticos, internacionales, etc.) que originan un movimiento en el precio de la 
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De "timing" 

acción, tan solo analiza (utiliza) el movimiento gráfico del precio por medio de 
formaciones y tendencias con el objeto de anticipar el movimiento siguiente. 

El análisis técnico asume que la medida (precio o tasa) de un bien (acción, moneda, etc.) 
" refleja" todas las variables que inciden en él. Parte también del principio de que los 
participantes del mercado son predecibles al reaccionar de manera similar ante 
situaciones también similares y por ello busca anticipa dicha reacción. 

El análisis técnico se relaciona directamente con las estrategias llamadas de 
"timing'~ esto es de momento de decisión. 

,;SAHI IS Ql l .'!: U llllífi,¡, lérnico "'.f1111dt1111<•11111 e11 tre' premi'"' f1111d11111<•11111h•,: 
l) /.11 11llfrid11d del 1111•ruu/11 le rn/11 impor/1111< i11 11 todo lo dcmú' : !.¡ / . 11\ 111m·i111ic11t1/\ 
de predi" '" ,,,.,.,.,, <'11 1<•11de11< i11'; i¡ /.a fti,toria " ' rcpil<'. 
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38 emisoras con 
distinto "peso" 

No todas las 
acciones "pesan · 

igual. 

1.2 ¿Qué es el IPyC? 
Pasemos ahora al primer reto del participante del mercado accionario ... Justificar o no 
una inversión en acciones. Para ello deberemos entender, conocer y atrevernos a 
anticipar el comportamiento del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC). 

1.2.1 En la Práctica ... Entendiendo y Anticipando al IPyC 
El IPyC es un indicador que busca representar el movimiento del precio de las acciones 
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Este índice esta conformado por 38 
acciones de las empresas con mayor operación (bursatilidad) en el mercado. El índice se 
revisa cada 12 meses. 

El Indice de Precios y Cotizaciones se abrevia con las siglas IPyC en algunos medios para 
no confundirlo con Indice de Precios al Consumidor (Inflación). 

En número de acciones (empresas con más una de serie) totales son 141 (septiembre de 
2002). Este número es "pobre" si consideramos que solo 28 son calificadas por la BMV 
con un índice de bursatilidad alto, y que los promedios de empresas (no acciones) que 
cotizan en mercados emergentes y desarrollados son de 474 y 1,025 respectivamente. 

;, S 181. IS Ql '/;?: /:.\'Í\fl'll Íl/l 'l'ni1111i\fll\ Í1"tit11cio11t1fe\ que operan f11111fo, 1/e 

im·<'niií11 """ ,.,tr11<1111·1" mur ,;111ilare' t1 ft1, del IP,rC. /:\111' f1111tf11, "' <'t11111t'<'ll < 1111111 
"f1111tf11, Íl/lli:udt1\ ". / . ,111"' i111p11rra11te Jlll<" t'1t1111d11 t1/g1111u <'lllÍ\t1/'ll "'u/e" 11 "<'llfru" 

u la n11tl'\fru dl'I IP,rC u1d11 6 111<'"''· u11t11111titi<'lllll<'llf<' " ' g<'nern 111111 de1111111du y/11 

11/t'l'ta 11dici11111J/ e11 ,:''"' "' ci1111<'' '1111 11hjeftl de 1111111te11t'I' "''"' f1111tf11, c1111 fu 111i'11111 
e\tl'llcturn dd I P,rC. 

En la actualidad la representación del índice para la mayoría de las empresas del 
mercado es muy discutida pues la ponderación ("peso") de las acciones que lo conforman 
no es la misma para todas. Aunque en el mercado accionario mexicano cotizan más de 
200 distintas acciones (algunas empresas tienen más de una acción cotizando en el 
mercado), tan sólo 6 emisoras representan casi el 65% de todo el IPyC. 

Empresas Importantes del IPyC 
EMISORA 
Telmex L 
Walmex V 
CemexCPO 
Amxl 
TelecomA1 
GfbbO 
Tlevisa CPO 
GfinburO 
Femsa UBD 
Simbo A 

Suma 10 
Fuente: BMV •; Al 18 de mano del 2002 (cambia marginalmenre todos los días) 

'PESO 
15.95% 
13.14% 
9.42% 
7.87% 
4.97% 
4.79% 
4.28% 
3.49% 
3.19% 
3.11% 

7021% 

Esta condición explica el porqué algunos días el IPyC llega a caer o subir de manera 
importante sin que necesariamente muchas acciones del mercado tengan un 
comportamiento similar .. . Basta con que algunas de estas lo hagan para que el índice 
bursátil se afecte significativamente. 

En 1999 por ejemplo, el rendimiento de 80.06% que registró el IPyC si no hubiera 
considerado la fuerte ganancia de 5 acciones (Telmex, Telecom, Cemex, Tlevisa y 
Banacci) habría sido en realidad de casi a la mitad. 
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El índice Ixe-58 

La recurrencia de situaciones como las anteriores nos motivó a proponer la construcción 
de un índice alterno que fuera más representativo del movimiento general de las 
acciones bursátiles del mercado. Se trata de un índice que refleja el movimiento 
promedio (ponderado con el mismo precio) de las 58 empresas calificadas por la BMV 
con una bursatilidad Alta y Media (Ixe-58). La tabla siguiente indica el "peso" reciente de 
las principales empresas que conforman el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC). 

Empresas del IPyC al 20 de Marzo del 2001 (Orden Descendente por "Peso") 
EMISORA SERIE SECTOR PESO 

1 Telmex L 

2 Walmex V 

3 Banacci O 

4 AmxL 

5 TelecomA1 

6Cemex Cpo 

7 Gfbb O 

8 Tlevisa Cpo 

9 GfinburO 

10 Femsa Ubd 

11 Savia A 

12GcarsoA1 

13 Simbo A 

14 Gmexico B 

15 KimberA 

16GmodeloC 

17 Apasco' 

18 Soriana B 

19 Gsanbor 8-1 

20 Walmex C 

21 Tvaztca Cpo 

22 Cantal' 

23CieB 

24AlfaA 

25 GfnorteO 

26 Tamsa • 

27 Penoles· 
28 Ara' 

29 Elektra Cpo 

30 Gruma B 

31 VitroA 

32 Gissa B 

33 Comerci Ubc 

34 Dese B 

35 Goc B 

36 Geo B 

TOTAL 

Fuente: /xe Casa de Bolsa / BMV 

TELEFONIA 

COMERCIALES 

G. FINANCIEROS 

TELEFONIA 

TELEFONIA 

CEMENTO 

G. FINANCIEROS 

MEO. DE COMUNICACIÓN 

G. FINANCIEROS 

BEBIDAS 

ALIMENTOS 

G. INDUSTRIALES 

ALIMENTOS 

MINERIA 

PAPEL 

BEBIDAS 

CEMENTO 

COMERCIALES 

COM. ESPECIAL. 

COMERCIALES 

MEO. DE COMUNICAClóN 

BEBIDAS 

MEO. DE COMUNICACIÓN 

G. INDUSTRIALES 

G. FINANCIEROS 

SIDERURGICAS 

MINERIA 

CONSTRUCCIÓN 

COM. ESPECIAL. 

ALIMENTOS 

G. INDUSTRIALES 

G. INDUSTRIALES 

COMERCIALES 

G. INDUSTRIALES 

CEMENTO 

CONSTRUCCIÓN 

1.2.2 Cambios Recientes 

17.18% 

9.49% 

8.92% 

8.CXl% 

7.31% 

6.58% 

5.81% 

4.18% 

3.75% 

2.34% 

2.33% 

2.16% 

2.14% 

2.11% 

1.96% 

1.72% 

1.51% 

1.48% 

1.30% 

1.23% 

1.13% 

1.03% 

0.94% 

0.85% 

0.84% 

0.83% 

0.51% 

0.42% 

0.35% 

0.34% 

0.29% 

0.26% 

0.25% 

0.25% 

0.10% 

0.10% 

99.99% 

El de julio del 2002, la BMV modificó el cálculo del IPyC y del Indice de Mediana 
capitalización (IMC-30), al dejar de utilizar los precios de las acciones ajustados por el 
pago de dividendos en efectivo que decretan las emisoras que integran sus respectivas 
muestras. Mayores detalles sobre este cambio se comentan en el siguiente CASO REAL 
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Facilitar el 
desempeño del 

mercado y 
aj ustarse a 

prácticas 
internacionales. 

A) CASO REAL: Nuevos Indices Bursátiles 
TITULO: "Nuevos Indices Bursátiles" 
FECHA: Junio 20, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B. 

A partir del pr6ximo lunes 1o de julio del 2002, la Bolsa Mexicana de Valores 
{BMV) modificará la forma de cálculo del Indice de Precios y Cotizaciones 
{IPyC) y del Indice de Mediana Capitalización {IMC-30), al dejar de utilizar los 
precios de las acciones ajustados por el pago de dividendos en efectivo que 
decretan las emisoras que integran sus respectivas muestras. As(, ambos índices 
simplifican su cálculo y se adecuan con las prácticas utilizadas en los principales índices 
internacionales. La siguiente nota expone los detalles señalados por la BMV. 

La BMV también a partir de esa fecha publicará diariamente dos nuevos 
indicadores: 1) Un nuevo Indice de Dividendos (IDIPC) que ofrecerá un indicador del 
rendimiento por dividendos en efectivo decretados por las emisoras que forman parte de 
la muestra del IPyC. Dicho índice será dado a conocer a través de los sistemas 
electrónicos y publicaciones de la propia Bolsa; y 2) Un índice que incorpora todos los 
movimientos corporaavos (otros apos de derechos) de las emisoras que integran la 
muestra del IPyC, que se denominara Indice de Rendimiento Total (IRT) y será dado a 
conocer por los mismos medios de difusión antes mencionados. 

Los cambios señalados no tienen implicaciones fundamentales en las emisoras 
ni en el análisis de las mismas. Sin embargo, ayudará a identificar y medir de 
mejor forma el impacto del pago de dividendos en efectivo. Como hemos 
señalado en otras notas, el pago de dividendos en efectivo recupera una especial 
importanda en un entorno de bajas tasas de interés y precios castigados de acciones ... 
iComo ahora!. 

En estricta teoría la suma de los rendimientos de los tres índices en cualquier 
periodo debería reflejar el rendimiento global del IPyC. Lo mismo sucede a nivel 
emisora, la gananda total para el inversionista proviene de la diferenda de precios en el 
mercado (oferta y demanda), más los derechos corporativos que le otorga la emisora. 

Nuevos Indices Bursátiles - Yield (Dividendos en Efectivo I Precio) de emisoras del IPyC al 14 de junio del 2002 
Clave Serie IPyC (%) Derecho Yteld Clave Serte IPyC ('·) Derecho Y1eld 

Affa A 

Amx L 

A paseo 

Arca 

Bimba A 

Cemex CPO 

Comerci UBC 

Con tal 

Dese B 

Elektra CPO 

1.13 $0.5411 3.15% Femsa UBD 2.79 $0.6720 1.68% 

7.22 $0.0440 0.62% Gissa B 0.60 $1 .1000 5.67% 

1.56 $3.2000 5.57% Gmexico B 1.18 $0.3900 2.44% 

1.80 $0.6500 3.24% Groodekl e 1.76 $0.3316 1.33% 

2.72 $0.2100 0.96% Kimber A 1.84 $1.7200 6.51% 

9.89 $2.0000 3.63% Pefloles O.&'.J $0.4000 1.95% 

0.23 $0.1070 1.65% Tamsa 0.71 $0.8282 4.49% 

1.24 $0.7500 5.00% Telmex 14.90 $0.5600 3.48% 

0.31 $0.2900 5.18% Tvaztca CPO 1.11 $0.01638 0.37% 

0.36 $0.1248 1.36% Walmex V 12.14 $0.3100 1.12% 

Los índices que publica la BMV son indicadores que muestran el 
comportamiento que tienen en el mercado los precios de las emisoras cuyas 
acciones cotizan públicamente. Su cálculo se realiza con base en muestras 
especificas de empresas y en metodologías de uso común en la mayoría de los mercados 
internadonales. Dos de los índices que genera la Bolsa (el IPyC y el IMC·30) han utilizado 
como insumo los precios ajustados por el pago de dividendos en efectivo por las 
emisoras, lo que ha significado incorporar en estos indicadores el rendimiento producto 
de pago de esos dividendos en efectivo a los tenedores. Con el cambio metodológico que 
surtirá efectos en julio, estos índices reflejaran solo el rendimiento que proviene de los 
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La BMV seguirá 
difundiéndolos ... 

Incluye los 
derechos que no 

son dividendos 
en efectivo ... 

movimientos de los precios de las acciones en el mercado, con el propósito de mantener 
información suficiente que facilite las actividades de análisis y de seguimiento al 
desempeño del mercado accionario. 

Los Precios de Apertura 
La BMV modificará también el procedimiento para Ja determinación de precios 
a la apertura de Ja sesión de remates en los asos de aquellas emisoras que 
decreten el pago de un dividendo en efectivo. A partir del próximo lo de julio la 
BMV dejará de ajustar los precios de cotización a la apertura del mercado de los títulos 
accionarios de emisoras que decretan pagos de dividendos en efectivo. Este ajuste de 
precios que realiza la BMV obedece más a prácticas que se han mantenido en el tiempo, 
que a las funciones que hoy en día se consideran propias de una BMV (proveer las 
instalaciones y/o sistemas de negociación, definir las reglas para un mercado 
organizado, administrar los sistemas de diseminación de información, realizar actividades 
de vigilancia y autorregulación, brindar servicios competitivos y eficientes para la 
negociación con valores, mejorar las condiciones para el descubrimiento de precios, etc.) 

¿S.-IBl. ·IS Ql 1::: E11 fo, 1ílti1110' lllio., la B l/J . /111 111·1111;,1u/o "" '11 de.\/1111t11ttfi;,11dú11. 
111igní a 1111 ,-;,rema de operaciá11 tota/111e11ft' e/cctrtÍ11ico. adccuti la ., regla.' de 
11e.t:ociuciti11 ha.,ac/11\ t'll 1111 lihro ce11tral elt'ctrú11ico de opt•raciú11, i11iciú el dl'.\l'lllf't'lio 
de .fú11cio11t•s de n~r,:ilau cia y 111011itoreo del mcrnu/o _r. co11j1111ta111t•11tc n111 la., 
1111torit!11if<',, /111 rrah11imlo <'11 la 11t!11pcití11 tic 1101w11,· IJll<' f'<'t/i'cci11111111 "' r.'gi111<'11 t!e 
gobierno co171oratfro. de protecciú11 de inn.,.,ioui.,ftr' 111i11orital'io' .r tic tli1 •11/gaciti11 de 
i1~/ÚJ'llltll 'itÍ11. 

¿Y Otros Tipos de Dividendo? 
En los términos de su reglamento interior, la BMV continuará difundiendo la fecha de 
pago del dividendo en efectivo, así como la fecha de excupón o exderecho, con el objeto 
de que los participantes del mercado estén oportunamente informados. El ajuste de 
precios derivado de otros ejercicios de derechos como son: pago de dividendos en 
valores, suscripción, canje de titulas, split, split inverso, reembolso, escisión y fusión, lo 
seguirá calculando y difundiendo BMV cumpliendo también con lo establecido en su 
reglamento interior. 

Indice de Rendimiento Total (IRT) 
El Índice de Rendimiento Total incorpora para su álculo como su nombre Jo 
indica, todos Jos derechos corporativos (pago de dividendos en valores, 
suscripción, anje de títulos, split, split inverso, reembolso, escisión y fusión) 
que las emisoras decretan, expresa el rendimiento del mercado accionario, en 
función de las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y 
representativa del conjunto de acciones cotizadas en Ja Bolsa. Las fluctuaciones 
en la cotización de cada titulo responden a la libre concentradón entre la oferta y la 
demanda en el sistema operativo BMV-Sentra capitales, relacionada con el desarrollo de 
las empresas emisoras y sus resultados, así como, con las condiciones generales de la 
economía. 

La tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y series 
cotizadas en Bolsa, generadas por las operaciones de compraventa en cada sesión de 
remates, se refleja automáticamente en el Índice de Precios y Cotizaciones e la Bolsa 
Mexicana de Valores. 

El IRT constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del mercado accionario, gracias a 
dos conceptos fundamentales: 1) Representatividad de la muestra en cuanto a la 
operatividad del mercado, que es asegurada mediante la selección de las emisoras 
lideres, determinadas éstas a través de su nivel de bursati!idad; 2) Estructura de cálculo 
que contempla la dinámica del valor de capitalización del mercado representado éste por 
el valor de capitalización de las emisoras que constituyen la muestra del IRT 
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Características del IRT 
La tabla siguiente resume las caractensticas del Indice de Rendimiento Total 

CONCEPTO CARACTERISTICAS CRITERIO OE SELECCION 
Fórmula 

Ponderación 

Criterios de 
Selección 

Tamaño dela 
muestra 

Periodicidad 
de Ja revisión 
de Ja muestra 

Fórmula: 

Mide el cambio diario del valor 
de capffalización de una 
muestra de valores 
La ponderación es realizada 
con el valor total de 
capffalización de cada empresa. 
1. Bursatilidad (affa 

y media) 
2. Valorde 

Capffafización 
3. Restricciones 

adicionales 

Actualmente es de 36 acciones 

Cada año 

Esta fórmula evalúa la trayectoria del mercado, y facilffa su reproducción 
en portafolios, sociedades de inversión y carteras de valores que 
pretendan obtener el rendimiento promedio que ofrece el mercado. 
Con Ja finalidad de que el JRT permffa una apropiada distribución de 
riesgo en los portafolios se pretende diversificar la muestra de tal suerte 
que Ja ponderación resuffe en una muestra con el mejor balance posible. 
Con este indicador se asegura que las empresas sean las de mayor 
negociación en fa BMV 
Este cliterio busca que las empresas consideradas, sean significativas 
en su ponderación y distribución en la muestra. 
Con las medidas establecidas en este rubro, se permffe tener 
condiciones claras en el mantenimiento y selección de empresas para la 
muestra. 
El tamaño está determinado en función de los siguientes aspectos: 
Número de empresas que reúnan todos los criterios establecidos. 
Caracteristicas del Mercado Mexicano. Amp/ffud suficiente como para no 
catalogarse como un Indice estrecho ('Nanow Jndex"/. 
La revisión será cada año de acuerdo a los criterios establecidos en los 
puntos anteriores. Se comunicará con la mayor oportunidad posible las 
empresas que se determine tengan que salir y entrar en Ja muestra. Esta 
medida permffe que los administradores de valores puedan prever la 
reconstffución de sus carteras con tor:la anticipación. 

lt = Índice en tiempo t 
Pit = Precio de la emisora i el día t 
Qit = Acciones de la emisora i el día t 
Fi =Factor de ajuste por ex-derechos 
i = I , 2, 3, .. ., n 
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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 fador al valor de capitalización del día previo. 

TIPO DE MOVIMIENTO FACTOR DE AJUSTE AJUSTE REQUERIDO 
Dividendo en efectivo 

F= 1-
Pa-Pp Decremento de Capftal 

Pa 

Capftalización 
F= Aa 

Ninguno 

Ap 
Escisión (Pp* Aa)-(Pp* Ae) Reducción de Capftal 

F= 
Pa* Ap 

Obligaciones (Pa * Aa) + (Pa * Ac) lnCtemenlo de Capftat 
Convellibles F= 

Pa* Ap 
Reestructuración F= (Pa*Aa)+(Pa*Ar) Cambio de Capftat 
Accionaria 

Pa* Ap 
Suscripción F = (Pa * Aa) +(Ps *As) Incremento de capftat 

Pa* Ap 
Suscripción (serie 

F=I-
Pa-Pp Decremento de Capftat 

nueva) 
Pa 

Sptft (reverse) 
F= Aa 

Ninguno 

Ap 

Donde: 
F = Facror de ajusle 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 reestn1cturación. 
As =Número de acciones suscritas. 
Pa = Precio anterior al ajusle. 
Pp = Precio posterior al ajuste. 
Ps = Precio de suscripción. 
i = 1.2.3. ... n 
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Indice de Dividendos (IDIPC) 
El índice de dividendos es un indicador de la Bolsa Mexicana de Valores, que 
refleja el rendimiento capitalizado de Jos dividendos otorgados por cada una 
de las emisoras que integran Ja muestra del Índice de Precios y Cotizaciones. 
Este índice complementa al IPyC, dado que este último no ajusta el precio de 
sus series accionarias por el pago de dividendos. Por medio de este indicador se 
obtiene una representación fiel del comportamiento de los dividendos decretados por las 
empresas más bursátiles del mercado mexicano de valores, ya que para su generación se 
considera la participación porcentual del importe del dividendo entre el valor de mercado 
de las emisoras que integran la muestra del IPyC, en el mismo instante de la aplicación 
de dicho dividendo. 

Este indicador entrará en vigor el Jo de julio de 2002, con un número de 100 puntos, a 
partir del cual se incrementa permanentemente como resultado del decreto de dividendo 
de las citadas emisoras. 

Objetivo 
Ser un indicador que represente confiablemente para el público inversionistas, el 
comportamiento de los rendimientos por dividendos decretados por las emisoras que 
integra la muestra del IPyC, constituyéndose en una herramienta complementaria del 
mismo. 

Características Generales 
Este índice tiene tres características básicas: Es creciente, cambia de valor únicamente 
cuando se aplican dividendos y se capitaliza con cada uno de ellos. Las muestra de 
emisoras a considerar será la misma que integra el IPyC y cambiará conforme este. 

Procedimiento de Cálculo 
La base al inido del índice es= 100 puntos. Su fórmula es: 

Donde: 

IRD, = Índice de Rendimiento en tiempo t. 
D;, = Importe del dil'idendo de la emisora i el día t. 
P;, = Precio de la emisora i el día t. 
Q;, =Acciones de la emisora i el día t. 
F1, =Factor de ajuste por ex-derechos de la emisora i el día t. 
I = l. 2. 3, .. .. n 

Ejemplo 
Supóngase que IPYC está integrado por tres series acdonanas. 

Paso 1. Determinación del importe por el decreto de un dividendo de la emisora TELMEX 
L el día t. 

Emisora Sene D1v1dendo en S Acciones en C1rculac1on Importe S 
Telmex 
Cemex 

Wa/mex 
TOTAL 

L 
CPO 

V 

0.125 8,502,950,()()3 
1,498.041 ,548 
3,909.124,724 

1,062,868,750.38 

1,062,868,750.38 

Paso 2. Determinación del Valor de capitalizadón de las series accionarias el día t 

Emisora Sene Precio en S Acc10nes en C/fculac1on Valor de Cap1tal1zac1an en S 
Te/mex 
Cemex 
Walmex 
TOTAL 

L 
CPO 

V 

17.50 
53.00 
29.00 

19 

8,502,950,003 
1,498,041 ,548 
3,909, 124,724 

148,801 ,625,053 
79,396,202,044 

113,364,616,996 
341,562,444,093 



Paso 3. Obtención del Indice de rendimiento por dividendos el primer dla. 

IRD =100(1+ 1,062,868,750.38)=100.31 
1 341,562,444,093 

Paso 4. Aplicación de un segundo dividendo correspondiente a CEMEX CPO el dla t. 

Emisora Serte D1v1dendo en S Accmnes en Circutac1on Importe S 
Telmex 
Cemex 
Walmex 
TOTAL 

L 
CPO 

V 
1.80 

8,502,950,003 
1,498,041 ,548 
3,909,124,724 

2,696,474,786 

2,696,474,786, 

Paso 5. Nuevo valor de capitalización de las series que integran el IPYC el dla t. 

Emisora Serte Precia en S Acciones en Circulac10n Valor de Cap1tal1zac1on en $ 

Telmex 
Cemex 
Walmex 
TOTAL 

L 
CPO 

V 

17.40 
52.90 
28.95 

8,502,950,003 
1,498,041 ,548 
3,909, 124,724 

147,951 .330,052 
79,246,397,889 

113, 169, 160,760 
340,366,188,701 

Paso 6. Obtención del Indice de rendimiento capitalizado por la aplicación de un segundo 
dividendo 

IRD = 100.31(1 + 2,696,474,786) = 101.11 
1 340,366,888,701 

El nuevo índice se capitalizó, multiplicando el Indice anterior por el rendimiento de un 
segundo dividendo entre el valor de capitalizadón correspondiente. 
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iPorqué un 
I xe-58> 

8) CASO REAL: Ejemplo de un Indicador 
Bursátil más Representativo 
TITULO: "Sobre el Ixe-58º 
FECHA: Septiembre 5, 2001 AUTOR: Carlos Ponce B. 

El día de hoy el IPyC registró una caída de 1.36% vs. una caída de 0.00% 
(movimiento nulo) del Ixe-58. Actualmente, tres acciones del sector telefonía con un 
mismo origen (Telmex, Telecom y Amx) representan casi el 35% del ''peso" total del 
!PyC, la fuerte caída de éste sector a nivel internacional que "contaminó" injustamente a 
las acciones mencionada explicó en gran medida la baja del índice bursátil (Ver: Tabla 
inferior). 

iEs representativo el IPyC?. El tema ha sido muy discutido. Si tomamos en cuenta la 
cantidad de acciones que tienen estas emisoras, su "circulación " real ('float'/ y/o 
operatividad en el mercado (local e internacional), la respuesta sería Sl Si se toma en 
cuenta que cotizan más de 150 acciones en el mercado la respuesta entonces sería NO. 

El Ixe-58 una opción de cantidad más no de calidad Precisamente por los 
argumentos de NO representatividad, desde el inicio de nuestro nuevo proyecto de 
Análisis Bursátil en Grupo A'nanciero Ixe (Abril, 2001), introducimos la construcción y uso 
de un índice más representativo del comportamiento del precio de la mayoría de las 
acciones del mercado mexicano. El Ixe-58 pondera con el mismo ''pesoº (1.72%), 
las 58 acciones de mayor bursatilidad (alta y media) que cotizan en la Bolsa 
Mexicana de Valores. 

El seguimiento de dicho indicador (Ixe-58) nos permite conocer un 
comportamiento más representativo de la mayoría del precio de las acciones 
en el mercado. Los resultados del Ixe-58 aparecen diariamente en nuestro reporte 
"Notixe" y semanalmente en el "Parabrisas". 

Tutoría/- Comportamiento en Precios de Acciones y Ponderaciones del /PyC (5 de Agosto - 2001) 

Telecom 8.89% -2.59% ·0.23% 

Telmex 17.24% -3.64% -0.63% 

Amx 8.33% -5. 49% -0.46% 

Total Telefónicas 34.46% -1.32% 

IPyC 100.00% ·1.36% 

IPyC 65.54% -0.04% 

Fuente: Jxe Casa de Bolsa / BMV 

La gráfica y tabla siguiente muestran el comparativo del lxe-58 vs. el !PyC y otros 
indicadores en distintos periodos. 

Comparativo del /xe-58 vs. el /PyC 2001 

30"' 

"" 
"" 
"" 
'"' .. §~ -~: . ~ ~ --- _____ _,-----·. __ 

·10% 

8 
~ 
t?: :: ::;;¡ 

--IPC - - - - IXE - 58 
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iQué es el IPyC? 

No todas las 
acciones •pesan• 

igual. 

El índice Ixe-58 

Comparativos de Crecimiento 
f$'.F1;;L -, /~ /rt-53 Dow.lo(les 

Nivel Actual 6,310.70 75.14 9,949.75 

Semana -1 .65% 0.51% -4.54% 

Afio (acumulado) 11.65% -3.87% -7.17% 

12m (desde máximo) -9.24% -18.66% -12.24% 

12m (desde mlnimo) 20.62% 2.27% 5.97% 

Fuente: /xe Casa de Bolsa I BMV 

En la Práctica ... Entendiendo y Anticipando al IPyC 

1,805.43 

-5.81% 

-26.92% 

-57.36% 

10.17% 

El /PyC es un indicador que busca representar el movimiento del precio de las acciones 
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV}. Este índice esta conformado por 36 
acciones de las empresas con mayor operadón (bursatilídad) en el mercado. El índice se 
revisa cada 6 meses. 

,;.\ 1/Jl 1.\ Ql /.:': 1 \1\tc11 1111c•1,i1111i'1'" i11,1i111ci111w/1" lfll<' 11¡1c11111 '"'"/"' de 
i111 t'J'\IOJI t 011 <'''' 1/( 111111' 111111 'u11i/a1 <'' a fa, dt•! I /~1 (. I ''º' /011do' \l' t 01111< en < 01110 

"/oudo' indi':adtl\ ". I ''º (' 1111/'º' '""f(' f111C\ tu ando ul!_!llllll t'Jllf\ora ",uft·'' o "1'11/1 a" 
a lo Jlllfc'\ fl a d<·I //~1 ( < ada h 11/t'\l'\, u11to1J1ati< <lfJl('/11<' '<' :.:<'lll'J a 111111 dt 111t111da 1 o 
of1 1 ta udil ion u! <'11 ,:,,H, lle< io11t'' < 011 ohieto tic 11Jt1lll<'ll<'I ('\fo\ /1111do' l 011 la 111i,111a 

n/111< 111111 de/ /1'1 (. 

En la actualidad la representadón del índice para la mayoría de las empresas del 
mercado es muy discutida pues la ponderadón ('peso") de las acdones que lo conforman 
no es la misma para todas. Aunque en el mercado accionario mexicano cotizan más de 
150 distintas acciones (algunas empresas tienen más de una acción cotizando en el 
mercado}, tan sólo 7 representan hoy casi el 63% de todo el /PyC. 

Esta condidón explica el porqué algunos días el /PyC llega a caer o subir de manera 
importante sin que necesariamente muchas acciones del mercado tengan un 
comportamiento similar. .. Basta con que algunas de estas lo hagan para que el índice 
bursátil se afecte significativamente. 

En 1999 por ejemplo, el rendimiento de 80.06% que registró el /PyC sí no hubiera 
considerado la fuerte gananda de 5 acdones (Telmex, Telecom, Cemex, 77evisa y 
Banacci) habría sido en realidad de casi a la mitad (38.4%). 

La recurrenda de sítuadones como las anteriores nos motivó a proponer la construcción 
de un índice a/temo que fuera más representativo del movimiento general de las 
acciones bursátiles del mercado. Se trata de un índice que refleja el movimiento 
promedio (ponderado con el mismo precio) de las 58 empresas calificadas por la BMV 
con una bursatilídad Alta y Medía. A este índice lo llamamos "Indice Ixe de 58 
Acciones"(Ixe-58). 
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La importancia 
de la justificación 

y del plazo 

Esta tabla No 
indica el 

significado de 
cada variable 

sino explica él 
porqué es 

importante. 

1.3 Las Nueve (9) Variables del IPyC 
Las situaciones que explican el comportamiento de nuestro mercado accionario son 
muchas. No obstante, al aplicar una metodología y filosofía de consistencia podemos 
agrupar cualquier situación dentro de nueve variables. El éxito de una estrategia 
(perspectiva) para nuestro mercado dependerá entonces de dos factores: 

1. Ponderar (identificar) correctamente la(s) variable(s) a la(s) que los 
participantes darán mayor atención en un plazo determinado. 

2. Calificar adecuadamente la condición (positiva, neutral, ó negativa) de 
dicha variable. 

Implicaciones de las Variables para Analizar y Pronosticar al IPyC 
VARIABLE IMP LIC AC IONES 
Macroeconomia 

Tasas de Interés 
(Celes) 

Telmex 

Resultados 
Financieros 

Valuaciones 

Técnico 
PMJOd (Tendencias) 

Internacional 

Polrtico 

Otros 

Los temas (datos y srtuaciones) locales como: Inflación, Tipo de Cambio, PIS. Empleo, Balanza 
Comercial, Etc. influyen de inmediato por el impacto de los mismos en el resultado financiero de las 
empresas. ylo de otras alternativas de inversión (como tasas de interés) 

A una mayor tasa de interés fija . el mercado accionario tiende reaccionar a la baja. y viceversa. 
Una mayor tasa representa una mayor ganancia sin aparente riesgo. 

Dada el fuerte 'peso' porcentual de esta emisora en el IPyC (antes de su escisión con América 
Móvil era casi 26% y ahora de 18%), el conocimiento en particular de la misma resulta muy 
importante. 

Sólo en cuatro ocasiones a lo largo del año, los participantes tenemos oportunidad de valorar los 
resultados financieras de las empresas. Con dicha información se confirman o modifican 
expectativas que repercuten en conceptos de valuación (Acciones ·caras" ó 'baratas"). 

Por lo general se utilizan múltiplos como el FV/Ebitda para evaluar a las empresas y al mercado en 
su conjunto. Con ellos se califica de "cara" o barata' el valor de una acción. Se reoomienda una 
visión completa (la T de análisis) en su interpretación. Es de las variables más dinámicas pues 
entre sus componentes intervienen los precios que se 'mueven· todos los dias. 

Conocido como análisis ó henramientas técnicas, la predicción del mercado a través del análisis 
del movimiento de precios resulta importante para cierto tipo de participantes. Sobretodo cuando 
los flujos de inversión no son tan importantes y prevalecen los 'traders". 

La dependencia y fuerte relación del IPyC con las bolsas de EUA principalmente es cada vez 
mayor. El conocimiento de distintas variables (económicas. politicas. de empresas .etc.) que 
repercuten en aquellos indices (Dow Jones y Nasdaq) y mercados (Europa , Asia, etc.) resultan 
indispensables en la actualidad. Actualmente más del 70% de los flujos en Bolsa son extranjeros. 

En algunas ocasiones, la información originada en este contexto es importante para los mercados. 
Por lo general sucede de manera estacional (elecciones. sexenios. aprobación de presupuestos, 
etc.). 

En esta variable se incluyen srtuaciones distintas a las demás como: Cambio de muestra en el 
IPyC, efectos de fin de mes o trimestre, sucesos extraordinarios. etc. 

Fuente: lxe Casa de Bolsa 

Las opiniones que emitimos en un momento dado podrían no ser acertadas. Sin 
embargo, estarán siempre fundamentadas (justificadas), además de procurar siempre 
una rápida reacción ante cualquier cambio ó situación (evento o variable) nueva. 

Resaltamos la importancia de mantener siempre plazo de inversión en este 
mercado no menor a 18 meses. La volatilidad como sinónimo de riesgo 
representa en la Bolsa más que una situación probable, su principal 
característica. 
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Menor pérdida en 
dólares vs. otras 

Bolsas. 

1.3.1 El IPyC se ha Mostrado "Defensivo" en el 2002 
En el transcurso de este año, la conformación de eventos negativos principalmente 
externos (crisis económica en Argentina y Brasil, lenta recuperación en EUA, permanente 
amenaza terrorista internacional, "escándalos corporativos" en EUA, etc.) han tenido un 
impacto muy negativo para el comportamiento de las Bolsas a nivel internacional. Si bien 
nuestro mercado no se ha mostrado inmune a dichos problemas. 

La tabla siguiente demuestra su carácter defensivo en este año. Medido en dólares, la 
ganancia acumulado ha sido proporcionalmente menor a la de otras Bolsas en la región 
de América Latina y de otros mercados "desarrollados". 

Rendimientos en Dólares (2003 y 12m)- En Orden Ascendente 

Instrumento 
REGIONAL 
MERVAL (Argentina) 
IBOVESPA (Brasil) 
tBC (Venezuela) 
IPSA(Chile) 
188 (Colombia) 
IGRA (Pen.J) 
IPyC (México) 
PROllEDIO 
INTERNACION/ L 
DAX (Alemania) 
NASDAQ (EUA) 
CAC General (Francia) 
S&P 500 (EUA) 
NYSE Composite (EUA) 
DO# Jones (EUA) 
TSE 300 (Canadá) 
FT-100 (Londres) 
Hang Seng (Hong Kong) 
Nikkei (Japón) 
AMEX Composite (EUA) 
PROMEDIO · ·· ··.-; 
Fuente: lxe Casa de Bolso / Bloomberg 

1.3.2 Valuación del IPyC 

·~·,. 

En el Ano 
DOLARES 

.,'!1.74% 
-73.24% 
-53.12% 
-44.87% 
-26.69% 
.,'l.60% 

·22.68% 
·4U2'!. 

-66.31% 
-54.01% 
-44.40% 
-39.34% 
-33.82% 
-32.33% 
-29.63% 
-27.71% 
-26.77% 
-11 .08% 

-5.19% 
·33.69% 

En 12 Ulllmos Meses 
DOLARES 

-46.97% 
-30.23% 
-43.65% 
-21.16% 
-18.52% 
-6.59% 
0.15% 

·23.85% 

-43.17% 
-28.64% 
-29.65% 
-25.15% 
-21 .35% 
-16.91% 
-15.24% 
-19.36% 
-12.01% 
-13.51% 

-1 .79% 
·20.62'!. 

La idea original de esta sección era conduir comentando algunas metodologías para la 
estimación del IPyC a partir del planteamiento de un escenario supuesto. No obstante, 
dichas metodologías requieren del empleo de múltiplos, los ruales comentaremos en el 
siguiente capítulo. 

Finalizamos no obstante con una idea importante: La estimación del Índice de 
Precios y Cotizaciones no deberá entenderse como una cifra ó número 
absoluto que el analista se compromete a "Atinar". La estimación o rango de 
estimación del indicador bursátil se entiende como un nivel asociado A LA 
VALUACION QUE LA ";'AYORIA DE LOS INVERSIONISTAS 9UE PARTICIPAN EN 
EL MECADO ESTARAN DISPUESTOS A PAGAR POR EL EN UNA FECHA 
DETERMINADA BAJO CIERTAS CIRCUNSTACIAS (ESCENARIO). 
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¿cuándo 
aparece? 

C) CASO REAL: CMPC Ejemplo Verdadero del 

Análisis Cualitativo 
TITULO: ''Análisis Cualitativo: Mejores Prácticas Corporativas (CHPC)"' 
FECHA: Septiembre 25, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B. 

Concepto de Análisis Fundamental. La mayoría de los partidpantes del mercado 
accionario utilizan y/o entienden el término análisis financiero del mismo modo que el 
fundamental. En realidad, su concepto es distinto. El análisis fundamental pretende ser 
más completo al adicionar al análisis financiero o de elementos cuantitativos, aspectos de 
tipo cualitativos reladonados con: Estadística de decisiones certeras tomadas por el 
consejo de administración de una empresa, reconodmiento de marca en el mercado, etc. 

La nota siguiente comenta: Aspectos generales, resultados y promueva la 
importanda del C6dlgo de Mejores Practicas Corporativas (CHPC) como un 
elemento cualitativo a considerar en el proceso de toma de dedslones en la 
confonnadón de portafolios de renta variable {lCuáles?). El CMPC se entiende 
como un conjunto de recomendadones encaminadas a definir prindpios que contribuyen 
a mejorar el fundonamiento de las empresas mexicanas, a través de su Consejo de 
Administración; y la reveladón de informadón pública a Acdonistas e Inversionistas. En 
México, las empresas en Bolsa contestan 55 preguntas relacionadas con dicho tema. 

Las "Buenas" y "Halas": Otorgando la misma ponderadón a las 55 preguntas del 
CMCP las emisoras con mayor adhesión a este son: Dese, rea y Gsanbor mientras que 
las de menor adhesión (no contestan o negativas) son Cíe, Gmodelo y Cemex. 

Hás Estrictos: Si decidimos dar mayor ponderadón a un grupo de 10 preguntas que 
consideramos fundamentales, las mejores emisoras serian Dese, Ga;. Walmex y 
Elektra mientras que entre las menos fieles al código se encontrarían nuevamente Ce/ y 
Cíe. Cabe destacar que ninguna emisora de bursatilidad alta cumple con el 100%. 

Los resultados obtenidos por el CHPC fonnaran parte desde hoy de los 
aspectos cualitativos considerados consistentemente en nuestros siete 
criterios de selección fundamental. Las ponderadones de criterios para selecdón se 
realizan en el Sistema Jxe Consultor a tiempo real. 

A. Cualitativo - Resultados de la Encuesta del CMPC I Ponderación similar de las 55 Preguntas 

ll1yor Dese 53 2 96.4% 
Proporción lea 51 3 92.7" 
Afirmativas Gsanbor 51 ' o 92.7" 

Con tal '9 5 o 89.f" 
Femsa 49 6 o 19.1" 
Gcaiso 49 6 o 89.f" 

ll1yor Cie 28 20 50.9" 
Proporción Gmode/o 33 1S 7 60.6" 
Horesponde Cemex 33 20 2 60.6" 
y/o Kimber 36 19 o 65.5" 
Negativas Ce/ o o SS º·°" Soriana 27 5 23 49.1" 

Fuente: Información obtenida del Código de Mejores Practicas Corporatfra.s de Ja BMV. 

El Código de Mejores Practicas Corporativas (CMPC) fue emitido en 1999 por el Comité 
de Mejores Prácticas Corporativas, a inidativa del Consejo Coordinador Empresarial, con 
la participadón de la Bolsa Mexicana e Valores (BMV), y el apoyo de la Comisión Nadonal 
Bancaria y de Valores (CNBV) y la Secretaría de Hadenda y Crédito Público (SHCP). 

A través de la Circular 11-33 de la CNBV, emitida en octubre del 2002, se obliga 
a las emisoras a revelar al mercado su grado al CMPC, a más tardar el 30 de junio de 
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En busca de 
mayor 

transparencia 

iCómo es el 
cuestionario para 

tas emisoras? 

cada año. La información se genera respondiendo un cuestionario de 55 preguntas (ver 
anexo!). 

Reformas de la Ley del Mercado de Valores ljunio 2001) 
En el 2001, se introdujeron importantes reformas en la Ley del Mercado de Valores 
tratando de hacer un mercado cada vez más eficiente y transparente. 

Las principales nuevas medidas que se adoptaron son las siguientes: 

Asamblea de accionistas 

Se deberá propordonar la informadón necesaria sobre los puntos de la Asamblea desde 
el momento en que esta sea convocada. 

Representantes de un 10% del capital social de la emisora tendrán derecho a convocar 
asamblea 

Son necesarios representantes por el 15% del capital social para tomar acción contra los 
administradores de la emisora. 

Representantes del 20% del capital podrán plantear oposición judidal a las decisiones 
adoptadas por la asamblea. 

Para aplazar la votadón es necesario un 10% de las acciones representadas 

Consejo de Administración 

El Consejo de Administradón debe de estar integrado por consejeros propietarios, 
independientes y sus respectivos suplentes. 

Los consejeros independientes deben representar al menos el 25% del Consejo de 
Administración de la compañía. 

Es necesario representar un 10% del capital soda/ para la designación de consejeros y 
del comisario de la compañía. 

Comité de Auditoria 

Se debe presentar el reporte de auditoria ante la asamblea. 

Debe contener una opinión al respecto de las transacciones que se hubieran podido 
realizar entre personas reladonadas con el Consejo de Administración de la compañía. 

RESULTADOS 

La siguiente secdón presenta resultados de interés obtenidos del cuestionario por 
emisora que actualmente presenta públicamente la BMV en su página web 
www.bmv.com.mx en su secdón referente a empresas emisoras. 

El Cuestionario 
El cuestionario de la BMV esta compuesto de 47 preguntas divididas en 4 diferentes 
secciones más una sección adicional referente a diversos aspectos de la Asamblea 
General de Acdonistas que celebra cada emisora. Esta sección cuenta con 8 preguntas 
adicionales por lo que para realizar nuestro ejercido tenemos en cuenta 55 preguntas en 
total. 

Las secciones sobre las que se realiza el cuestionario son las siguientes: 
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¿Qué me 
importaría que 
contestara una 
empresa en la 

que deseo 
invertir? 

Funciones y Estructura del Consejo de Administración 

Función de Compensación y Evaluación 

Función de Auditoria 

Función de Finanzas y Plantación 

Asamblea General de Accionistas 

En este cuestíonano lo "positivo" es contar con el mayor número de respuest:Ds 
afirmativas ('Si'? con la única excepción de la pregunta número 2 de la muestra de 
preguntas (ver Anexo 1} en la cual la respuesta ''positivau sería el ''No" (iExísten 
únicamente Consejeros Propietarios?). 

Las 10 Preguntas Seleccionadas 
Teniendo en cuenta la diversidad de aspectos tratados en el cuestionario hemos optado 
por seleccionar las 10 preguntas que estimamos más relevantes desde el punto de víst:D 
de un inversionista. Consideramos que estas preguntas son de sufidente relevanda para 
que, según sea la respuesta, por ejemplo un "Hedge Fundu extranjero decida o no 
incorporar una determinada emisora a su portafolio modelo. 

Las preguntas selecdonadas son las siguientes: 

Pregunta 1.- iEI Consejo de Administradón esta integrado por un número no menor a 5 
y no mayor a 15 consejeros propietarios? 

Pregunta 2.- ilos consejeros independientes y patrimoniales, en conjunto, constituyen 
al menos el 40% del Consejo de Administración? 

Pregunta 3.- iEI órgano intermedio que se encarga de la función de Auditoría es 
presidido por un consejero independiente? 

Pregunta 4.- iEn su caso, se definen políticas daras para cuando los consejeros utilicen 
excepcionalmente los activos de la sociedad para cuestiones personales? 

Pregunta 5.- ilos consejeros mantienen absoluta confidencialidad acerca de los 
asuntos sociales de los que tienen conocimiento a través de las sesiones a las que 
asisten? 

Pregunta 6.- iEI órgano intermedio que se encarga de la función de Auditoría se 
cerciora sí la informadón finandera publica intermedia se elabora de acuerdo con los 
mismos principio, criterios y practicas con los que se elaboraran los informes anuales? 

Pregunta 7.- iExiste un sistema de control interno? 

Pregunta 8.- ilos auditores externos validan la efectividad del sistema de control 
interno y emiten un reporte respecto a dichos controles? 

Pregunta 9.- ila revisión del cumplimiento de todas las disposidones aplicables se lleva 
a cabo cuando menos una vez al año? 

Pregunta 10.- iEI órgano intermedio que se encarga de la función de Finanzas y 
Planeación emite una evaluación acerca de la vialidad de las principales inversiones y 
transacciones de financiamiento de la sociedad? 
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Dese, Gcc, 
Walmex y Elektra 

las más 
"cumplidoras· 

Resultado de 26 Empresas con Buena Bursatilidad 
Ordenamos los resultados de ''Mejor" a "Peor" según el ¡xJrcentaje de respuestas 
afirmaf;ivas fXJr emisora. LD tabla de resultados para las 26 emisoras con buen nivel 
de bursatilidad. 

A. Cualitativo - Tabla de Resultados 

Dese Gcc Walmex Eleldrl Alfa Amx Con tal Femu Gcarso Geo 

Piegunta 1 ... ~ : ·SI : SI SI Si Si No No Si Si 

Piegunta 2 Si SI .-:· SI Si Si Si Si Si Si 

Pregunta3 SI SI SI SI Si Si Si Si Si No 

Piegunta 4 SI Si Si Si No Si Si Si No Si 

Piegunta 5 Si s¡ Si . - Si Si Si Si Si Si Si 

Pregunta 6 Si Si SI 
.·. 

Si Si Si Si Si Si Si 

Piegunta 7 Si SI Si Si Si Si Si Si Si Si 

Piegunta 8 SI Si Si SI Si Si Si Si Si Si 

Pregunta 9 S/ Si ;· . Si 
. ' ' ' 

.. Si Si Si Si Si Si Si 

Pregunta 10 ~:-: $1 . ·:!:~~ ~~ t~:~· .. ,:~i SI:~ ~ Si Si No SI Si Si Si 

% Respuestas ~'. ~1~>~5~~1:~.J:A~ 90% 90% 90% 90% 90% 90% 
11irmallvas 

A. Cualitativo • Tabla de Resultados 

Gunbor /CI Nadro Telecom Tlllvlu Apasco Ata Gmode/o Kimber 
Pregunta 1 Si Si Si Si 

Pregunta 2 Si Si Si Si 

Pregunta3 SI Si Si Si 

Piegunta 4 No No No Si 

Pregunta 5 Si Si Si Si 

Pregunta 6 Si Si Si Si 

Piegunta 7 Si Si SI Si 

Pregunta 1 Si Si Si Si 

Pregunta 9 Si Si Si Si 
Pregunta 10 Si Si Si No 

% Respuestas 90% 90% 90% 90% 
alirmallvas 

Fuente; Información obtenida del Código de Mejores Practicas Corporativas de la BMV. 

A. Cualitativo • Tabla de Resultados 

Pregunta 1 
Pregunta 2 

Pregunta 3 
Pregunta4 
Pregunta 5 
Pregunta 6 
Pregunt117 

Pregunta 8 

Pregunta 9 

Pregunta 10 
% Respuestlls 
afirmativas 

Te/me.r 
No 
Si 
Si 

No 
Si 

SI 

Si 

No 

Si 
Si 

70% 

·.'SI :. 
l ..... • 

• Si.; 
Si ~~~~::r,:~:t: Mf . -i::;~·1 

"; ~·'.:'·:~~-~ } < -~~>/."~: 
No ,,_ ,_ No . SI ,_ 

~ , · - ~. : ~~·so:.. . ! 
Si Si . M, 

No Noº No 

10% 

Fuente: Información obtenida del Código de Mejores Practicas Corporatfras de la BMV. 

No 
No 
No 
No 
No 
No 
No 
No 

No 
No 

°" 

Es importante aclarar que en algunas preguntas las emisoras no dan respuesta 
especificas de NO, sino de "No Aplica* y en algunos casos argumentan el 
porqué de la no contestad6n. Nuestro estudio por tanto se Indinó más a 
identificar emisoras con porcentajes de respuestas afirmativas. 
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Importante: 
Ninguna es de 

bursatilidad alta 

Con las 55 Preguntas del Cuestionario 
Si se decide dar la misma ponderación a todas las preguntas del cuestionario los 
resultados variarían. 

A. Cualitativo - Tabla de Resultados Aplicando Tocias las Preguntas del Cuestionario 

Lugar Emisot1 Afinnattvas Negativas No Responde "Afirmativas 

1 Dese 53 2 o 96.4% 

2 lea 51 3 92.7% 

Gsanbor 51 4 o 92.7% 

4 Contal 49 5 o 89.1% 

5 Fensa 49 6 o 89.1% 

Gcaiso 49 6 89.1% 

E/ektra 47 8 o 85.5% 

8 Alfl 46 4 83.6% 

9 Televisa 46 9 o 83.6% 

10 Walmex 46 9 o 83.6% 

11 Tt/mex 44 11 o 80.0% 

12 Geo 43 12 o 78.2% 

13 Nadto 42 11 2 76.4% 

14 Gcc 42 13 o 76.4% 

15 Sab 41 14 o 74.5% 

16 Te/ecom 40 15 o 72.7% 

17 Apasco 39 16 o 70.9% 

18 Tvazteca 38 6 11 69.1% 

19 Amx 38 14 69.1% 

20 At1 36 19 o 65.5% 

21 KJmbtr 36 19 o 65.5% 

22 Gmodt/o · 33 15 60.0% 

23 Cemex 33 20 2 60.0% 

24 Cie 28 20 7 50.9% 

25 . S«lan• 27 5 23 49.1% 

26 Ctl o o 55 0.0% 
Fuente: Información obtenida del Código de Mejores Practicas Corporativas de la BMV. 

Como se puede observar en esta tabla de resultados ninguna emisora situada entre 
las de mayor adhesión al CMCP esta considerada como de bursatilidad alta 
según los Indicadores Bursátiles publicados por la BMV correspondientes al 
mes de Julio del 2002. 

Dese, rea y Gsanbor en la actualidad están calificadas como emisoras de bursatilidad 
media. 

Por contra, dentro de las emisoras de menor adhesión al CMCP todas son emisoras de 
bursatilidad alta como Ce/, Soriana, Cíe y Cemex. Como ya hemos dicho en algunos 
casos la propordón fue por NO RESPONDER, no necesariamente por ser negativa su 
respuesta. 

Tras analizar las tablas de resultados y la importanda de determinadas preguntas se 
conduye que aún queda camino por recorrer en determinadas emisoras para que el 
inversionista pueda tener la total seguridad de depositar su confianza en determinadas 
emisoras. 

El tema de la contabilidad "creativaH ha tomado especial relevanda en los últimos meses 
debido a los escándalos contables en EUA en emisoras como Enron o WorldCom por dtar 
dos de los ejemplos mas notorios. 
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El 82% cumple 
su obligación ... 

El 53% cuenta 
con un 

porcentaje de 
adhesión mayor 

al 70% ... 

De las 55 
preguntas 1 O son 

obligatorias 

Esta información cobra especial relevanda en el caso del inversionista extranjero el cual 
ya ha vivido la situación de incertidumbre contable por lo que lógicamente exige daridad 
absoluta en estos aspectos antes de realizar su inversión. 

RESULTADOS DE LA BMV 

La siguiente sección presenta resultados generales del seguimiento y penetración del 
CMPC realizado por la propia Bolsa Mexicana de Valores. 

La BMV en el 2002 tiene un total de 228 emisoras inscritas. 208 de estas emisoras tienen 
la obligadón de entregar a la BMV su cuestionario del CMPC. De estas 208 emisoras un 
82% (171 emisoras) cumplieron son su obligadón y presentaron el CMPC. El porcentaje 
de cumplimiento es ligeramente inferior (-5%) al del 2001, año en el que el 87% de las 
emisoras con obligación presentaron su CMPC. 

De las 171 emisoras que presentaron en el 2002 su CMPC el 53% (90 emisoras) cuentan 
con un porcentaje de adhesión al CMPC superior al 70%. 

Tabla.· Porcentaje de adhesión al CMPC entre 171 emisoras que presentaron e/ CMCP al 2002 

Fuente: BMV 

90 emisoras 
>70% 
53% 

81 emisoras 
<70% 
47% 

Hay que destacar que el numero de emisoras con un grado de adhesión superior al 70% 
del CMCP se ha incrementado en cerca de un 16% del año 2001 al 2002. 

De las 55 preguntas que componen el cuestionario 1 O de ellas son consideradas como 
obligatorias por ley (9 de estas 10 preguntas hacen referencia al Consejo de 
Administración de cada compañía). No se especifica cuáles son. 

De las 172 emisoras que presentaron su CMCP en el 2002, 109 emisoras se adhieren a 
mas del 70% de las preguntas obligatorias por ley. .. . ¿Por qué? 
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Tabla. - Porcentaje de adhesión al CMPC entre 171 emisoras que presentaron el CMCP al 2002 

Fuente: BMV 

>70% 
64% 

Anexo/: El Cuestionario 

<70 % 
36% 

Las preguntas del Código de Mejores Prácticas Corporativas que las emisoras responden 
a la BMV son las siguientes: 

FUNCIONES Y ESTRUCTURA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 

l}¿EI Consejo de Administración está integrado por un número no menor a cinco y no 
mayor a quince consejeros propietarios? (Principio 2) 

2) iExisten únicamente Consejeros Propietarios? (Principio J) 

J) dos consejeros suplentes únicamente pueden suplir a un consejero propietario 
previamente establecido? (Pdncipio J) 

4) ¿En su caso el consejero propietario sugiere al Consejo la designación de la persona 
que será su respectivo suplente? (Principio J) 

5) üos consejeros independientes y patrimoniales, en conjunto, constituyen al menos el 
40% del Consejo de Administración? (Principio 7) 

6) üos consejeros independientes representan cuando menos el 20% del total de 
consejeros? (Principio 7) 

7) ¿En el informe anual presentado por el Consejo de Administración se mencionan 
cuáles consejeros tienen la calidad de independientes y cuáles de patrimoniales? 
(Principio 8) 

8) ¿Se indica en el informe anual la categoda a la que pertenecen los consejeros 
patrimoniales? (Principio 8) 

9) ¿En el informe anual del Consejo de Administración se indican los principales cargos 
de cada consejero a la fecha del informe? (Principio 9) 

10) ¿El Consejo de Administración realiza las Funciones de Compensación y Evaluación, 
Auditoria y Planeación y Rnanzas? (Principio 10) 

11) üos órganos intermedios únicamente están conformados por consejeros 
propietarios? (Principio 12) 
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12) iCada órgano intermedio se compone de 3 miembros como mínimo y 7 como 
máximo? (Prindpio 13) 

13) iCada consejero independiente, además de cumplir con sus fundones en el Consejo, 
partidpa en al menos un9 de los órganos intermedios? (Prindpio 16) 

14} iEI órgano intermedio que se encarga de la función de Auditoria es presidido por un 
consejero independiente? (Prindpio 17) 

15) iEI Consejo de Administradón se reúne al menos 4 veres al año? (Prindpio 18) 

16) iCuándo menos una de las reuniones del Consejo de Administradón está dedicada a 
la definidón de la estrategia de mediano y largo plazo de la sociedad? (Prindpio 18) 

17) iCon acuerdo de al menos el 25% de consejeros, se puede convocar a una sesión de 
Consejo? (Principio 19} 

18} ilos consejeros tienen acceso a toda la informadón relevante con cuando menos 5 
días hábiles a la sesión? (Prindplo 20) 

19} iExiste algún mecanismo que asegure que los consejeros puedan evaluar cuestiones 
sobre asuntos estratégicos, aún cuando no reciban la informadón necesaria con ruando 
menos 5 días hábiles de antidpadón? (Prindpio 20) 

20) iSe induce al consejero nombrado por primera ~ explicándole sus 
responsabilidades y la situadón de la sociedad? (Prindpio 21} 

21) ilos consejeros comunican al Presidente y al Secretario del Consejo roa/quier 
conflicto de interés que implique se deban de abstener de votar y en efecto se abstienen 
de partidpar en la deliberadón correspondiente? {Prindpio 22) 

22) ilos consejeros únicamente utilizan los activos o servidos de la sociedad sólo para el 
rumplimiento de su objeto social? {Prindpio 23) 

23) iEn su caso, se definen políticas daras para cuando los consejeros utilicen 
excepcionalmente los activos de la sociedad para cuestiones personales? (Prindpio 23) 

24) ilos consejeros dedican tiempo a sus fundones asistiendo cuando menos al 70% de 
las sesiones a las que es convocado? (Prindpio 24) 

25) iLos consejeros mantienen absoluta confidendalidad acerr:a de los asuntos sociales 
de los que tienen conodmiento a través de las sesiones a las que asisten? {Prindpio 25) 

26) ilos consejeros propietarios y los consejeros suplentes se mantienen mutuamente 
informados acerca de los asuntos tratados en las sesiones del consejo? (Prindpio 26) 

27) iSe apoya al Consejo de Administradón a través de opiniones, recomendadones y 
orientadones que se deriven del análisis del desempeño de la empresa? (Prindpio 27) 

FUNCIÓN DE COMPENSACIÓN Y EVALUACIÓN 

28) iEI órgano intermedio que realiza las fundones de Evaluadón y Compensadón revisa 
que las condidones de contratadón de ejecutivos de alto nivel y que los pagos probables 
por separadón de la sociedad, se apeguen a lineamientos aprobados por el Consejo? 
(Prindpio 29) 

29) ila estructura y las políticas utilizadas para la determinación de los paquetes de 
consejeros y funcionarios son reveladas? (Prindpio 30) 
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FUNCIÓN DE AUDITORÍA 

30) ilos ingresos del auditor externo así como de cualquier otra revisión externa, 
provenientes de llevar a cabo la auditoria de la sociedad, representan un porcentaje igual 
o menor al 20% de los ingresos totales de los despachos encargados? (Prindpio 32) 

31} ila rotadón del socio que dictamina a la sociedad es de al menos cada 6 años? 
(Prindpio 33) 

32) ila persona que firma el dictamen de la auditoria a los estados finanderos anuales 
de la sociedad es distinta de aquella que actúa como Comisario? (Principio 34) 

33) iSe revela informadón en el Informe Anual acerca del perfil profesional del Comisario 
de la sociedad? (Prindpio 35) 

34) ila sociedad cuenta con un área de auditoria interna? {Prindpio 36) 

35) iEI órgano intermedio que se encarga de realizar la fundón de Auditoria somete las 
políticas contables a la aprobación del Consejo? (Principio 37) 

36) iEI órgano intermedio que se encarga de la fundón de Auditoria se cerdora si la 
lnformadón financiera públlca Intermedia se elabora de acuerdo con los mismos 
prindpios, criterios y prácticas con los que se elaborarán los informes anuales? (Principio 
39) 

37) iExiste un sistema de control lntemo? (Prindpio 41) 

38) iSe someten a la aprobación del Consejo los lineamientos generales del sistema de 
control interno? (Prindpio 41) 

39) iEI órgano intermedio que se encarga de la función de Auditoria evalúa y emite una 
opinión acerca de la efectividad del sistema de control interno? (Prindpio 42) 

40) ilos auditores externos validan la efectividad del sistema de control intemo y emiten 
un reporte respecto a dichos controles? (Prindpio 43) 

41} iEI órgano intermedio que se encarga de la fundón de Auditoria verifica que existan 
controles que permitan determinar si la sociedad cumple con las disposiciones que le son 
aplicables y lo reporta periódicamente al Consejo? (Prindpio 44} 

42) ila revisión del cumplimiento de todas las disposidones aplicables se lleva a cabo 
cuando menos una vez al año? (Principio 44) 

43) iSe informa periódicamente al Consejo de Administradón acerca de la situadón legal 
de la misma? (Principio 45) 

FUNCIÓN DE RNANZAS Y PLANEACIÓN 

44)iEI órgano intermedio que se encarga de la función de Rnanzas y planeadón emite 
una evaluadón acerca de la viabilidad de las prindpales Inversiones y transacciones de 
finandamiento de la sociedad? (Principio 47) 

45) iEI órgano intermedio que se encarga de las fundones de Rnanzas y Planeadón 
evalúa periódicamente la posldón estratégica de la sociedad de acuerdo a lo estipulado 
en el plan estratégico? (Prindpio 48) 

46) iEI órgano intermedio que se encarga de las fundones de Rnanzas y Planeación 
apoya al Consejo vigilando la congruenda de las políticas de inversión y de 
finandamlento con la visión estratégica de la sociedad? (Prindpio 49) 
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47) iEI órgano intermedio que se encarga de las fundones de Finanzas y Planeadón 
apoya al Consejo revisando las proyecdones finanderas de la sociedad asegurando su 
congruencia con el plan estratégico de la sociedad? (Principio 50) 

ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS 

DERECHOS DE ACCIONISTAS 

1) iSe omitió de la Orden del Día de las Asambleas el punto referente a 'Asuntos Varios'? 
(Principio 51) 

2) iSe evitó la agrupadón de asuntos reladonados con diferentes temas en un solo 
punto del Orden del Día? (Prindpio 51) 

3) iToda la informadón sobre cada punto del orden del día de la Asamblea de 
Acdonistas está disponible con 15 días de anticipadón? (Prindpio 52) 

4) iSe fadlita a los acdonistas con algún formulario que contenga en detalle la 
información y posibles alternativas de voto sobre los asuntos del orden del día, para que 
puedan girar instrucdones a sus mandatarios? (Prindpio 53) 

5) iDentro de la informadón que se entrega a los acdonistas, se induye la propuesta de 
integradón del Consejo de Administración, acompañado de informadón referida al perfil 
profesional de los candidatos? (Prindpio 54) 

6) iEI Consejo de Administración induye en su informe anual a la Asamblea aspectos 
relevantes de los trabajos de cada órgano intermedio y los nombres de sus integrantes? 
(Prindpio 55) 

7) ilos informes de cada órgano intermedio presentados al Consejo están a disposidón 
de los acdonistas junto con el material para la Asamblea? (Prindpio 55) 

8) ila sodedad cuenta con políticas, mecanismos y personas responsables para informar 
a los inversionistas y mantener cauces de comunicadón con los acdonistas e 
inversionistas potenciales? (Prindpio 56) 

PREGUNTA OPCIONAL 

Prácticas de Gobierno Corporativo Adicionales 
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CAPITULO 11 
2. ESTRATEGIA INTEGRAL 
OBJETIVO: Entender la filosofía de un 
objetivo de inversión a largo plazo con 

el empleo de una estrategia integral. 
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Necesidades 
diferentes ... 

2.1 Locales vs. Extranjeros 
Una fabulosa "escuela" fue la experiencia laboral en un grupo financiero internacional. 
Pocos lugares tan competidos y tan hostiles... Para el propósito de este trabajo, lo más 
valioso de aquellos años fue entender las diferentes necesidades entre los inversionistas 
internacionales institucionales y los inversionistas locales, y como la mayoría de los 
grupos internacionales en México termina ofreciendo "productos" útiles para 
inversionistas internacionales aunque no necesariamente para los nuestros. 

2.1.1 Estructuras y Flujos 
A nivel internacional, los grandes participantes de los mercados financieros y 
particularmente bursátiles se conocen como inversionistas internacionales ("Institutional 
Investors''). Este tipo de inversionistas son en su mayoría fondos de inversión que 
"mueven" su dinero (flujos) en todo el mundo y se divide básicamente en dos categorías 
en función al tipo de mercado al que se enfocan: 1) Dedicados; y 2) Globales. La primera 
categoría atiende a su vez se subdivide en: 1) Emergentes; y 2) Desarrollado .. . 
iefectivamente!, nosotros (México) somos emergentes. 

Estas categorías se relacionan no solo con cuestiones de tipo económico (estabilidad), 
sino también con el tamaño de mercado ("market capitalization" = número de acciones x 
precio de las acciones). Por otra parte, también existen categorías por tipo de 
instrumento en el que se especializan (bonos, divisas, acciones, mixtos, etc.) 

Los tomadores de decisiones de estos fondos se conocen como administradores o 
manejadores de fondos ("Fund Managers") cuyas decisiones de inversión se relacionan 
con : 1) Estructurar portafolios regionalmente; y 2) Seleccionar empresas en cada país. 

Para la conformación de portafolios regionales se basan en estructuras (índices) que 
construyen y proponen firmas especializadas a partir de variables económicas y de 
mercado (tamaño, operación, etc.) algunos de los más conocidos son el MSCI (Morgan 
Stanley Composite Index) y el FCI. 

Los manejadores de fondos toman a dichos índices como referencia ("benchmark'') y 
deciden sobre-invertir o sub-invertir en cada país en función a sus propias expectativas 
para cada uno. 

Una vez decidida la proporción que del su portafolio global invertirán a cada país, es 
entonces que seleccionan las emisoras (empresas) en las que invertirán y la ponderación 
("peso'') en cada una de ellas ... ENTRA EN ACCION EL ANALISTA BURSTIL. 

Los manejadores de inversión son asediados por las firmas de inversión de todo el 
mundo ofreciendo múltiples servicios, ente ellos EL ANALISIS. 

El analista enfrenta entonces el reto en un mercado sumamente competido de demostrar 
el mejor conocimiento sobre el sector que "cubre". Para ello prepara reportes de 
empresas de hasta 80 hojas buscando "impresionar" al manejador del fondo. 
El manejador del fondo (cliente), busca las "mejores historias". 

El manejador del fondo (cliente), busca las mejores historias, Por lo general selecciona 
un grupo de cuatro o cinco reportes, para presentarlos a su vez a un Comité Ejecutivo 
del Fondo que administra o maneja ("Board") y de esta forma justifica su inversión . 
Eventualmente el analista buscará una cita con dicho manejador para realizar una 
presentación y/o incluso visitarlo acompañado por funcionarios de la empresa que decidió 
incorporar a sus portafolio "gracias a su recomendación". 
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D) CASO REAL: Ejemplo de Indices o 
Portafolios Globales y Regionales 
TITULO: "Del Mkt. Cap. Al Free Floar 
FECHA: Mayo 22, 2001 AUTOR: Carlos Ponce B. 

Complementando la nota del viernes pasado en donde anticipábamos los 
cambios que realizaría la firma Margan Stanley Capital International, 
presentamos ahora un resumen de los cambios propuestos en un índice 
preliminar el cual será efectivo en una parte durante el próximo mes de 
noviembre de éste año, y otra parte en Mayo del 2002. A nivel sectorial los 
cambios a la alza (ganadores) en los Indices de mercados emergentes en América Latina 
se presentaron en Telecomunicaciones , Energia y Medios de Comunicación, mientras 
que los cambios a la baja (perdedores) fueron Alimentos y Bebidas, Tabaco, y Bienes de 
Capital. A nivel pais, los más favorecidos fueron Brasil y Perú, y los más afedados fueron 
Chile y Argentina. Las acciones importantes (Large-Caps) de los mercados emergentes 
bajo la nueva tecnologia disminuyeron de 42 a 17. En la región de América Latina el 
número de empresas en esa categorfa se redujo de 14 a 5. 

A nivel emisora destacó una mayor ponderación en acciones como: Telmex, 
Cemex, Tlevisa y AMX. Del lado de las emisoras que bajaron su ponderación 
estuvieron: Gmodelo, Gfbbb, Walmex y Gcarso; Finalmente, salieron de la 
muestra: Maseca y Dese y entraron Cie, Kof y Asur. La expectativa de que en el 
indice pudiera incluir también a Tvaztca, no se concretó. 

Estrategia - Ganadoras y Perdedoras en la Región de América Latina con Cambio de MSC/ 
P~S· '·'··f ... _1 

Chile 

Argentina 

México 

Venezuela 

Colombia 

Perú 

Brasil 

TOTAL 

Fuente: MSCJ 

3.5% 0.2% 9.2"!. 0.1% -3.6% -1.4% -0.1% 

5.5% 1.5% 0.1% 4.4% 1.0% 0.0% -1 .1% -0.5% -0.1% 

42.3% 11.7% 0.6% 41.3% 9.7% 0.3% -1.0% -2.0% -0.3% 

1.7% 0.5% 0.0% 1.2% 0.3% 0.0% -0.5% -0.2% 0.0% 

1.0% 0.3% 0.0% 0.7% 0.2% 0.0% -0.4% -0.1% 0.0% 

1.3% 0.4% 0.0% 1.5% 0.4% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 

35.4% 9.8% 0.5% 41.7% 9.8% 0.3% 6.3% 0.0% -0.2% 

100.0% 27.6% 1.4% 100.0% 23.4% 0.7% 0.0% -4.2% -0.7% 

Las tablas siguientes indican las modificaciones relacionadas con el reciente cambio 
anunciado por la empresa Margan Stanley Capital International (MSCI) para calcular el 
peso de sus indices de mercados accionarios. 

Ganadoras y Perdedoras en la Región de América Latina con Cambio de MSCI 
PAIS INDICE ANTERIOR INDICE NUEVO PRELIMINAR DIFERENCIAS 

Región Emergente Global Región Emergente Global Regional Emergente Global 

Chile 12.8% 3.5% 0.2% 9.2% 2.2% 0.1% -3.6% -1.4% -0.1% 

Argentina 5.5% 1.5% 0.1% 4.4% 1.0% 0.0% -11% -0.5% -0. 1% 

México 42.3% 11.7% 0.6% 41.3% 9.7% 0.3% ·1.0% ·2.0% -0.3% 

Venezuela 1.7% 0.5% 0.0% 1.2% 0.3% 0.0% -0.5% -0.2% 0.0% 

Colombia 1.0% 0.3% 0.0% 0.7% 0.2% 0.0% -0.4% -0.1% 0.0% 

Perú 1.3% 0.4% 0.0% 1.5% 0.4% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0% 

Brasil 35.4% 9.8% 0.5% 41.7% 9.8% 0.3% 6.3% 0.0% -0.2% 

TOTAL 100.0% 27.6% 1.4% 100.0% 23.4% 0.7% 0.0% -4.2% -0.7% 
Fuente: MSC/ 
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Emergentes y Globales 
La tabla siguiente indica las variaciones más importantes a nivel Mercados Emergentes e 
Indices Globales con el cambio de señalado. 

Ganadoras y Perdedoras en los Indices Globales, Emergentes y Regionales de MSCI 
REGION INDICE ANTERIOR INDICE NUEVO PREUMJNAR DIFERENCIAS 

America Lalina 

Asia 

Europa 

TOTAL 

Fuente: MSC/ 

Región Emer¡¡ente Global Región Emer¡¡ente Global Regional Emergente Global 

1000% 27.6% 1.4% 100.0% 23.4% 0.7% -4.2% -0.7% 

100.0% 48.2% 2.4% 100.0% 48.2% 1.5% 0.0% -0.9% 

100.0% 24.2% 1.2% 100.0% 28.4% 0.9% 4.2% -0.3% 

100.0% 5.0% 100.0% 3.1% O.O'lo -1.9% 

Por Emisora 
A nivel emisora, la tabla siguiente indica las variaciones de las empresas mexicanas que 
forman parte del Indice. Los ''pesosn indicados corresponden a la partidpación Regional 
en la que México pasó de 42.3% a 41.3% (Ver: Primera tabla). 

El flujo de efectivo destinado a este tipo de Indices se calcula cercano a $2,000 mdd, por 
lo que el ''peso" de algunas emisoras resulta al final poco significativo (en el caso de Cie 
de $8 mdd). En realidad, en éste caso el monto no es tan significativo como la mayor 
exposición o presenda hacia inversionistas internacionales insütucionales que represenl:iJ 
el formar parte de éstos Indices. Por cierto, la dfra señalada se compara con el importe 
de $1,900 mdd que en un momento dado podr!an autorizar a las Siefores (fondos de 
retiro) podria invertir en el mercado accionario. 

Ganadoras y Perdedoras por Emisora en el índice MSCI (De Ganadoras a Perdedoras) 
EmisMi : • : : , Anterior- · Pt0vls/on1/ V1t% ... EllJlsoni ·: • ·• "1tllfrlor Provisional VII% 

Telmex L 9.61% 10.94% 1.33% Alfa 0.35% 0.28% -0.07% 

CemexCPO 2.72% 3.74% 1.02% Peñoles CP 0.19% 0.11% -0.08% 

nevisaCPO 2.36% 3.24% 0.88% Comercie 0.31% 0.19% -0.12% 
AmxL 5.58% 6.29% 0.71% Eleldra CPO 0.41% 0.22% -0.19% 
WalmexC 0.51% 1.01% 0.50% DescB 0.24% 0.00% -0.24% Sale 

Cie B 0.00% 0.44% 0.44% Enlnl Con tal 0.40% 0.16% -0.24% 

KofL 0.00% 0.42% 0.42% Enlnl KimberA 1.27% 1.02% -0.25% 

Femsa 1.58% 1.88% 0.30% Gmexico B 0.70% 0.41% -0.29% 
AsurB 0.00% 0.27% 0.27% Enlnl BimboA 0.78% 0.39% -0.39% 
Savia A 0.61% 0.72% 0.11% Gcarao 0.84% 0.42% -0.42% 

Tamsa 0.32% 0.35% 0.03% WalmexV 3.70'/o 2.57% -1 .13% 
VftroA 0.11% 0.12% 0.01% GfbbvO 2.81% 1.67% -1 .14% 
Banacci O 3.49% 3.46% -0.03% GmodeloC 3.33% 0.99% -2.34% 

Maseca 0.06% 0.00% -0.06% Sale TOTAL 26.95% 32.88% 5.93% 
Fuente: MSC/ 
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Traducciones y 
copias ... 

Respuesta 
parcial ... 

Responde tres 
preguntas 
básicas ... 

2.1.2 "El Problema" 
Muchos grupos financieros internacionales queriendo aprovechar su infraestructura para 
"atacar" el mercado local traducen los reportes que originalmente se preparan para los 
inversionistas institucionales (en inglés) y los ofrecen al inversionista local. 

Otras firmas locales queriendo "competir" han desarrollado productos similares, es decir 
informes muy completos con estimaciones y recomendaciones de las emisoras. 

El problema es que en México la cultura financiera y en particular la bursátil es mucho 
menor. En nuestro país por cada 10,000 integrantes de la población 
económicamente activa existen 37 inversionistas en Bolsa, mientras que en 
países como EUA existen 55 inversionistas en Bolsa por cada 100 integrantes 
de la población económicamente activa. 

En el mejor de los casos (asumiendo que el inversionista local entienda una buena 
cantidad y conceptos muy técnicos que por lo general conforman estos reportes), las 
recomendaciones que se ofrecen responden solamente una pregunta... ¿cuál acción 
comprar?. Contestar esta pregunta para un inversionista institucional internacional es 
correcto pues él mismo decide la distribución y el momento ("timing") de participación. 

En México, el resolver esta pregunta equivale a una respuesta parcial , que por lo general 
termina por reflejarse en resultados muy deficientes producto de: 1) Estructurar 
portafolios con pocas acciones; 2) Estructurar portafolios con muchas acciones; 3) 
Estructurar portafolios con proporciones poco "competitivas" a indicadores con los que se 
comparan los resultados, etc. 

Posiblemente habrá quien hasta este momento se pregunte sobre las estrategias y/o 
análisis relacionados con movimientos históricos y formaciones en los precios de las 
acciones que buscan dar una respuesta sobre momentos oportunos C'timing") conocidos 
como análisis técnicos. Mi experiencia en que es un análisis DE APOYO Y COMPLEMENTO 
importante que por desgracia suele abusarse de él y/o utilizarse de manera poco 
consistente. A diferencia de los inversionistas institucionales que justifican sus decisiones 
en criterios fundamentales y de largo plazo (más de 3 años), los participantes de muy 
corto plazo conocidos como "traders" son los que más utilizan el análisis técnico. 

¿S,l/J/, IS Ql 1:'?: l mediutlo., tic¡.,, lllio.\ IJ()\ c1111 la llf'l'l'f/11'11 dd _,-;,1e111afi111111<"Íl'l'll 

111cxicu110 11111l'/1a' finua' dc•cidicro11 abrir ·'"·'_firma., en .\h;_\·ico puc.\ representa 11110 
1/e lo., 111ercatfo, < 'JJl <'l'.~c·11tc' mú-.. importante' de la regiún 1/e A111érica /.atina. 

Con esta apertura. 1u11cfto, ana/i.,tas 111e.\·ica11os t111 ·iero11 la oport1111idad de .\l'I' 

co11tratudo con el pro¡11í,ito df' t¡11c fa., .fin11t1.\ ofi·ct' icran 11 -'"' clicute' (i111 •enio11Í.\ft1.\ 

Íll.\fÍWCÍOllllfl!.\ ÍllfL'rllll< 'Ítlllllf<'-') Íllftl/'11/llCÍtÍll. 

En mi experiencia, una estrategia con buenos fundamentos, con horizontes de 
resultados mayores a 18 meses y con apoyo de indicadores técnicos resulta lo 
mejor, a continuación la estructura de una metodología que busca una 
asesoría (análisis) más integral para el inversionista mexicano y que consiste 
básicamente en resolver tres preguntas básicas: lEn que Acciones Invierto?, 
¿cómo Invierto (estructuro un portafolio)?, y ¿cuándo Invierto (compro y/o 
vendo)? 
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¿por qué invertir 
en Bolsa? 
parcial ... 

2.2 ¿Cuáles, Cómo y Cuándo? 
Precedidos ya por una opinión general del mercado (capítulo !), y con mayor 
conocimiento de tipos de participantes pasemos ahora a la segunda fase del proceso de 
toma de decisiones relacionada con el mercado accionario, es decir la compra de 
acciones ... 

2.2.1 Los Mitos 
Sin embargo, antes de iniciar nuestro capítulo vale la pena realizar algunas reflexiones 
Wsted invierte en Bolsa? ... ¿Por qué? 

Las respuestas seguramente se relacionan con causas como: 

Se necesita mucho dinero. 

Existe mucho riesgo 

Esta muy manipulada 

Es muy complejo 

Hace quince años, las áreas de análisis solíamos tener una actividad principalmente 
informativa, decíamos cuanto estaba subiendo y/o bajando la Bolsa y repetíamos alguna 
información de fuentes en aquel entonces de poco acceso para la mayoría de los 
inversionistas (!nfosel, Reuters, etc.). Nuestras opiniones eran poco comprometidas, no 
había estimaciones tan profundas como hoy, no existían los reportes de Inicio de 
Cobertura (Ver: Glosarioo) , no se utilizaban conceptos como Precios Objetivos (Ver: 
Glosario), tampoco había una especialización tan formal entre los analistas y mucho 
menos una metodología y/o consistencia en las estrategias de inversión. Hubo épocas 
(80's) en donde lo bursátil se puso de moda en México f'yupies''), afectando de manera 
negativa la verdadera esencia de este mercado. El concepto de accionista, terminó 
confundiéndose y ejerciéndose como especuladores ... los resultados y experiencias en 
muchos casos no fueron favorables. 

2.2.2 Preguntas 
lHa notado la sustancial caída en los intereses fijos de sus ahorros? .. . 
lEscuchó de la calificación de Grado de Inversión que ahora tiene México? .. . 
lSabe de las implicaciones que ésta tiene? ... lSabía usted que los fondos de 
pensiones podrían (como sucede en todo el mundo) eventualmente invertir 
una parte pequeña de sus activos en Bolsa? ... 

lSupo usted que durante el primer trimestre de este año (2002} el IPyC 
registró una ganancia real del 14.230/o mientras que la tasa de Cetes en el 
mismo plazo pagó un rendimiento equivalente de 1.550/o. 

No obstante los datos anteriores, lle preocupa alguna mala experiencia 
anterior de conocidos o de usted mismo en la Bolsa ? ... 

INVITO A CUESTIONARSE SOBRE LA FORMA EN QUE HASTA HOY CONSTRUYE 
Y DECIDE SUS INVERSIONES ... 

En mi experiencia una de las mejores formas de entender y hacer análisis es 
convirtiéndose también en inversionista. 
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Ni ra nto que 
queme al Santo .. . 

2.2.3 ¿En Dónde Queremos Estar? 
Entendiendo la diversidad de criterios y de perfiles de inversionistas que participan en el 
mercado en donde en un "extremo" podemos identificar a los "fundamentalistas" 
(inversionistas institucionales), cuya toma de decisiones se apoya por aspectos 
económicos-financieros y de tipo cualitativo, "aterrizados" en estrategias (decisiones) de 
inversión de muy largo plazo (permanencia absoluta); y en el otro extremo, a los 
especuladores o "traders" con decisiones en su mayoría de corto plazo y cuyas 
estrategias se basan en gran medida en herramientas "técnicas" (comportamiento y 
formaciones históricas de precio), nuestra propuesta de una ESTRATEGIA 
INTEGRAL busca equilibrar (combinar) ambas posturas y enriquecerlas con 
procesos de diversificación de inversiones y conceptos de "benchmark" 
(indicadores a comparar) bajo una metodología de CONSISTENCIA ABSOLUTA. 

INSTITUCIONAL 

• Decisiones de Largo Plazo 
• Pocos o nulos movimientos 

PERFIL DE 
INVERSIONISTA 

¡ - - - - --·3@ ----¡ 
' ' , Estrategia , 

Integral ' 

' + Diversificación ' 
+ Beanchmark ' "TRADERS" 

• Decisiones de Corto Plazo 
• Muchos movimientos 

• Se basan en variables fundamentales. • Se basan en herramientas 
.. técnicas" fundamentales. 

2.2.4 Estrategia Integral 
El esquema siguiente ejemplifica el contenido de una Estrategia Integral dentro del 
proceso de construcción de un Portafolio de Renta Variable 

Estrategia Integral - Elementos ó Herramientas de Integración 

~ ! <: ~~·lifi ~ · F¡;i¡ q~¡.~ta 1 " 

UII t !\ 
¿CUA.NDO? ~. 

Titru:luicin (PM30D) 

Fuente: lxe Casa de Bv/sa 

,;S. IBI IS QL"J:"?: ür realidad rnn p11c11\ ''" tl\l!\llYI!\ que pueden r!!11lb1r y pmpoul!r 
111111 metodología 1!11 !!\fa jll\e del pmn•,11: ""' t11d111"Í11 me1w' fo, qui! p11e1fe11 utili~ttr 

ulgo 'e11dllo; .r -""' uú11 111e111" fo, t ue p11ede11 d!!llW\fntr RESl 'L T_ 4DOS EXITOSOS. 
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Criterios básicos 
de selección de 

emisoras ... 

Cantidad por 
calidad 

2.3 ¿En Cuáles Invierto ó No Invierto? 
Para responder a la primera pregunta (¿En Cuáles ... ?), recomendamos analizar 
consistentemente siete (7) criterios. Al igual que en la visión general del mercado, 
se ponderan a partir del perfil de inversión de cada cliente y/o la circunstancia del 
mercado. Los criterios son: 

1. Perspectiva de Crecimiento Sectorial 
2. Perspectiva de Crecimiento Individual 
3. Mercado 
4. Estructura Financiera 
S. Valuación Atractiva 
6. Adecuados Niveles de Bursatilidad 
7. Otros 

Criterios para la Selección de Emisoras (A. Fundamental) 
CRITERIO J u s T 1 F 1 e A e 1 o N 

Crecimiento 
Sectorial 

Crecimiento 
Individual 

Mercado 

Estructura 
Financiera 

Valuación 
Atractiva 

Bursatilidad 

D~icil ·vende( la idea de invertir en una empresa en un sector cuya perspectiva general en negativa 

(Ejemplo: lch en 1997 ·98). Concepto de RIESGO SISTEMA TICO. 

El inversionista busca siempre 'historias de crecimiento y rentables" y no solo empresas baratas. RIESGO 
ESPECIFICO. El crecimiento atiende conceptos como: Ventas, Utilidad operativa. y Ebitda entre otros. 

Se relaciona con los dos anteriores. Sin embaryo, existe una especial atención por distinguir entre empresas 
exportadoras de las enfocadas al mercado local. 

Las empresas ·sanas" poca deuda, sin vencimientos prontos, con sano balance comercial, etc. Son 

sinónimo de menor RIESGO. 

El empleo de múltiplos identifica emisoras 'caras o baratas' bajo criterios históricos y/o sectoriales. Los 
múltiplos más bajos producidos por un avance en resultados son por lo general sinónimo de oportunidades. 

Las acciones poco bursiltiles representan mayor dificultad para un 'movimiento" rápido en decisiones de 
compra y/o venta. 

Otros Resulta siempre importante recordar si existe algún factor cualitativo relacionado. Ejemplo: Politica de 
dividendos, Dirección de la empresa, Aspectos legales, Convenios especificos, etc. 

Fuenre:íxe Casa de Bolsa 

Cuando una empresa cubre satisfactoriamente la mayoría de estos criterios, o los que 
consideramos de mayor "peso", es cuando decidimos incorporarla en nuestros 
Portafolios. 

Es este último punto, vale la pena recordar que dependiendo de la circunstancia del 
mercado y del perfil del inversionista, cada una de éstas variables podría tener un "peso" 
(ponderación) distinto. Es decir, un aspecto negativo podría ser suficiente para no 
recomendarla aunque si cumpliera con todos los demás. 

2.3.1 Concepto de Selección por "Filtros" 
En la práctica, una forma muy "transparente" y consistente de llevar a cabo un ejercicio 
de selección de emisoras consiste en clasificar a las emisoras en orden descendente 
(primero las mejores) a cada una de las variables. Después, se determina cierta 
ponderación ("peso") para cada una de las variables (criterios) a partir del perfil de cada 
cliente, se multiplica el lugar (orden) por el "peso" y se ordenan nuevamente en función 
al resultado ponderado. 
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La tabla siguiente es un ejemplo del "peso" que en un análisis reciente decidí asignar a 
cada una de las 10 variables indicadas que a su vez se relacionan con los siete criterios 
de consideración consistente señalados antes. 

Estrategia - Ponderación de Criterios Tradicionales para Selección de Emisoras 
Variable Pond. Criterio Comentarlo 

Bursatilidad 15% Bursatilidad La facilidad en compra-venta de acciones es siempre 
importante. 

% Exportaciones 5% Mercado Un tipo de cambio ·moviéndose" aumenta ingresos a mayor plazo 
en empresas exportadoras. 

Crecimiento real 20% Perspectiva Consideramos las estimaciones de crecimiento real para éste 
Ebitda E"02 Individual año. 

Ebitda I 5% Perspectiva Criterio de rentabilidad. Cada vez esta siendo de mayor ·peso· 
Act Totales Individual entre los inversionistas. Toma mayor importancia ccn la reciente 

baja en las tasas de interés. 

Cobertura de 15% Estructura Siempre importante para evitar considerar empresas con 
Intereses Financiera riesgos financieros (suspenclón de pagos). 

Descuento 20% Valuación Indica que tan barata está en comparación al múltiplo 
FV/Ebitda (E'01) promedio de las últimos tres (3) años. 

VSNM 0% Valuación No ccnsideramos por ahora, pues los inversionistas están 
prefiriendo múltiplos de ccrto plazo. 

Var.%Precio 10% NA Seleccionamos un periodo por lo que va del añc (ccnsidera la 
caída desde su nivel máximo hasta hoy). 

"Yield" 10% Otros En ocasiones esta proporción NO ANUALIZADA puede superar 
Div. Efvo / Pcio Act incluso la tasa actual de Celes 28d. 

Otros 0% Otros Incluye elementos cualitativos (Percepción de Dirección, 
cumplimiento de expectativas generadas. ccncentración en toma 
de decisiones y rumores recientes). 

TOTAL 100.0% 

Fuente: lxe, Casa de Bolsa 

\f/. 10/)()/.0(;/ f: / . l l11::11r lJll<' o/Jt111·0, ada emi,om ""u11/a l'llriahle "' 11111[/iplirn 

por l'I .. /'(''º" (¡wudenu iouJ ª'it.:11ada. fo, ''a/on•, !.:t'lll'nttfo, '" '"'""" !'11 cud11 
emiwru y"' 11rt!e111111. / . / 1111111e1 o I < orrnp11111/e a la meior < alifh 11< ití11. 

La tabla siguiente ordena en forma descendente a las 20 emisoras que 
combinaron mejores requisitos fundamentales con el "peso" que se decidió 
para cada variable. 
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Preliminar - Selección de Emisoras por Criterios Fundamentales 
Emisora Burs. Expor. Ebltda ROA CF FV/Ebltda VMI V% Yield Otros 

Act PUJA Var% VS Pelo % CalK. 
Mediana 17.6% -<i .6% 11 .4% 19.50 -16.5% 2.39 
Amx 2 25.5% X 75.3% 14.3% 1.78 5.48 15.34 -64.2"/o 4.44 ·33.4% 0.5% 17 
Walmex 4 0.0% X 15.9% 15.0% SD. 12.53 17.41 ·28.1% 6.44 ·23.2% 1.8% 1 
Tvaztca 8 4.0% X 7.5% 15.0% 4.30 4.85 10.44 -53.6% -4.57 -36.6% 0.5% 49 
Soriana 15 0.0% X 2.4% 13.4% 4964.37 4.08 7.82 -47.8% 2.12 -40.3% 17 
Cie 16 17.5% X 10.4% 10.8% 1.73 6.17 12.12 -49.1% 2.51 -47.3% 33 
Tlevisa 5 16.9% X ·1 .0% 13.1'/o 5.95 8.14 13.87 -41 .3% 14.95 -44.0% 33 
Femsa 7 1.9% X 9.3% 25.4% 6.26 4.44 5.99 ·25.8°/o 3.43 -16.3% 1.2% 33 
Savia 19 92.8% T 429.9% 7.4% 0.14 2.15 15.67 -86.3% 0.75 ·32.9% 49 
Gmodelo 6 25.7% X 10.6% 19.:Wo 542.23 9.57 11.47 ·16.5% 3.35 0.0% 0.5% 17 
Atta 9 36.1% X 16.8% 9.9% 1.29 4.55 5.51 -17.4% 82.36 -24.1% 3.4% 33 
Kimber 11 6.5% X -3.7% 26.2% 5.95 5.20 6.36 -1 8.3% 11.04 -29.6% 7.0% 17 
Apuco 21 0.0% X 11.7% 20.6% 6.59 4.07 4.15 ·2.1% 3.61 -9.3% 5.1'/o .17 
Valle 32 16.8% T 3.0% 10.0% 1.30 4.12 7.02 -41 .3% 1.71 -02.6% 33 
Ara 17 0.0% X 1.5% 17.9% 7.35 4.67 5.88 ·20.5% 2.15 ·30.3"/o 1 
H29ar 38 2.0% T 712.2% -11.1% 0.07 0.40 3.08 -87.0% 0.82 4o.O% 33 
Elektra 13 7.2% T ·3.7'/, 17.8% 2.26 4.63 6.17 ·24.9% 8.30 ·36.9% 0.3"/, 49 
Contal 28 0.0% X 6.4% 28.5% 417.35 4.50 4.59 -2.1% 3.61 -3.5% 3.0% 33 
Nadro 48 0.0% X 10.8% 12.7% ##### 3.92 4.75 -17.6% 2.52 -3.3% 4.1% 33 
Telmex 1 3.0% X ~.2% 36.9% 4.n 4.32 4.70 -8.0% ##### ·17.3% 3.2% 33 
Gissa 31 47.1% T -13.9% 19.3% 16.67 0.00 3.65 -100.0% ·7.4% 33 
Fuente: fu, Casa de Bolsa Brs: Bursatilidad / Exp: Exportación si Vts. Totales/ Ebitda: Crecimiento real del último trimestre reportado/ 
ROA: Ebitda 12ml Activos Totales promedio / Act: Actual PJA: Promedio U/timos tres años VoAi Variación % entre actual y promedio I 
VM: Valor de Mercado VS: Valor de Solvencia / V%Pcio: Variación en precio desde nivel máximo en lo que va del año. 
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E) CASO REAL: Ejemplo OTROS •.. La Marca 
TITULO: "La Marca ••. iCuánto Vale? 
FECHA: Junio 17, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B. 

La variable "Otros", ha sido identificada como uno de nuestros siete criterios 
fundamentales que consistentemente sugerimos emplear en el proceso de 
selección de emisoras para invertir en Bolsa {iCuáles?), generalmente se 
relaciona con aspectos de tipo cualitativos. El reconocimiento del valor de la marca 
en una empresa, resulta así un elemento de particular importancia para los accionistas. 

Recientemente, un medios impreso en México (Expansión / Hayo 12, 2002), 
presentó los resultados de una investigación realizada por Interbrand, 
reconocida firma de consultoría internacional especializada en crear, proteger 
y mejorar el valor de las marcas. Interbrand identificó y calculó el valor para distintas 
empresas mexicanas que cotizan en Bolsa por ser informadón pública. 

Simbo, Telmex, Banamex, Cemex y Televisa fueron las emisoras con el mayor 
valor de marca según dicho análisis, mientras que Gmodelo, Femsa y Herdez 
contienen los portafolios de marcas más valiosos. En promedio, el valor de las 1 O 
marcas líderes en México como proporción de su Ebitda anual y del valor de mercado 
actual representó O.JOx y 6.3% respectivamente. 

La intención de esta nota es compartir los resultados de éste interesante 
estudio. El estudio fortalece la sugerenda de incorporadón de aspectos cualitativos en 
el proceso de selecdón de emisoras. En ocasiones dichos aspectos pueden tratar de 
cuantificarse ... 

Tutoría/: Valor de Marca I Vatiab/e Cualitativa I Comparativos de Cifras (millones de dólares) 
POT Valor de Marca {mdd) · V. ·Marca vs. Eblldl ~ec:es¡ V. Marca llS. V Mio. ~ 

Emisora Valor de Marca Emisora V.Mea! Emisora V. Marca I V.&ldo. 
Ebitda 

Gmode/o 1,051.0 Hefdez 2.0x Heldez 60.9% 
Bimbo 648.0 Bimbo 1.3x Bachoco 22.1% 
Telmex 578.0 Gmode/o 1.1x Simbo 20.3% 
Femsa 425.0 Elektra 0.6x Eleldra 16.9% 
Banamex 358.0 Bachoco 0.6x Gmodelo 12.5% 
Cemex 305.0 Livepol 0.5x Femsa 9.7% 
Tlevisa 172.0 Femsa 0.4x LNepol 6.6% 
Elektla 150.0 Tlevisa 0.3x Tvazteca 5.6% 
Livepol 118.0 Tvazteca 0.3x Cemex 3.6% 
Hefdez 112.0 Telmex 0.1x 1Jevisa 2.7% 

Fuente:Revista Exparuión / BMV 

¿cómo se 
explica? 

Concepto 
El valor de una marca lo representa en gran parte la diferencia entre el precio de 
mercado y el valor que no se puede explicarse de una forma cuantitativa y/o finandera, 
incluyendo la expectativa de resultados futuros {flujos descontados de efectivo). Aunque 
no existe un método adecuado por completo bajo cualquier circunstancia, en 1987 
Interbrand, y un grupo de investigadores de la London Business School, desarrolló la 
metodología para determinar el valor monetario de la marca y medirla así como cualquier 
activo. Desde entonces, la organizadón ha realizado más de 2,500 evaluadones en todo 
el mundo y es la firma más reconocida en este campo. La presencia de elementos 
emocionales que mantienen la lealtad de los consumidores resulta dave en la 
determinación de ese valor. 

,: S 1 HI IS {!l / . :': ¡;¡ rnlor d1• 111111 111111·u1 110 "' <'l<'I 110. /11 mi,11111 <'lllJll'<''" lntc1 hrn11d 

n•t 0110( l' '01110 /Ja,ta /a, 111111 c."' '""' f'l'l'\li~iada' por '- 011dic.·io11('' ~c·ncrafr, tic 
lllt'l'c. ado) o ,jruac ioll<'' /a/l 1 <'J't'llti11a' 1 o poc·o f" c•dc•c. ihf<•, e 111110 mufa, dn 1\iollt'\ dt• 

fo, dirt't IOI'<'' de''" c•111¡11 '''"'· 
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Metodología 
El artk:ulo publicado no precisa los elementos ni cálculos realizados, menciona 
simplemente a: 1} La determinación de ganancias operativas (Ebitda) a futuro; 2) Los 
cargos de capital empleado; 3) Las ''ganancias intangibles"; 4) La generación de 
demanda; 5) La seguridad de la misma; y 6) El cálculo de atributos de mercado 
(Estabt'lidad, liderazgo, apoyo, tendencias, presencia geográfica y protección de marca), 
como elementos para los resultados obtenidos. Para fines de nuestra nota, lo importante 
hoy es conocer el valor validado por esta empresa especializada. 

Resultados 
La tabla siguiente indica los resultados en millones de dólares (mdd), del valor de marca 
determinado por Jnterbrand, al cual incorporamos algunos comparativos de medidón 
respecto al Ebitda acumulado de cada empresa al 4TV1 y el valor de mercado de cada 
empresa al 14 de julio de éste año. 

Tutoría/: Valor de Marca/ Variable Cualitativa/ Comparativos de Cifras 
Em/son Sector Maten V.Mtn:a Eb/td.14101 V.MdoAct VllcalEbltda Vlfca/Vmdo 

mdd mdd mdd Veces " Bimbo Alimentos 648.D 498.2 3,191.0 1.3x 20.3% 

Telmex Telefonia 578.0 6,234.4 21,773.D 0.1x 2.7% 

Banamex Gps. Financ. 358.0 NA ND 

Cemex Cemento 305.0 2,336.5 8,513.0 0.1x 3.6% 

Tlevisa Medios 172.0 581.0 6,259.0 0.3x 2.7% 

Elektra Comercio 150.0 267.3 889.0 0.6x 16.9% 

Livepol Deparlam. 118.0 260.1 1,786.0 0.5x 6.6% 

Bachoco Alimentos 106.0 168.0 479.0 0.6x 22.1% 

Telcel(Amx) Telefonfa 93.0 1,099.0 9,692.0 0.1x 1.0% 

Tvazteca Medios 79.0 265.7 1,401.0 0.3x 5.6% 

PORTAFOLIOS DE MARCAS 

Gmodelo Bebidas Modelo, Corona, 1,051.0 989.1 8,398.0 1.1x 12.5% 
Pacifico, Eslllllla, 
León Negra, etc. 

Femsa Bebidas Sol, Tecate, 425.0 1, 195.2 4,394.0 D.4x 9.7% 
Carla Blanca, 
Superior ,')()(", 
etc. 

Herriez Alimentos Herriez, Doña 112.0 55.1 184.0 2.0x 60.9% 
Maria, Búfalo, 
Carlota, etc. 

PROllEDIO 0.3Jt "'" Fuente: Revista Expansión, BMV 
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Diversas 
metodologías. 

La dificultad del 
DCF 

2.4 Valuación: Un Criterio Especial 
El tema de valuación, resulta particularmente importante dentro de los criterios de 
selección de emisoras. Para la valuación de las empresas existen diferentes 
metodologías. A nivel internacional, una de las más aceptadas es el famoso "DCF" 
(Discount Cash Flows) o Descuento de Flujos de Efectivo. Esta metodología, calcula en 
valor presente de la suma de los flujos de efectivo anuales proyectados para una 
empresa en el tiempo y la compara después con el valor de mercado de la empresa. De 
esta manera, se determina una relación de sobrevaluación o subvaluación en el precio de 
la acción. 

En México, el empleo de esta metodología es muy discutible por la volatilidad de los 
indicadores económicos que se utilizan (asumen) para la obtención y descuento de 
dichos flujos. 

Ejemplo de DCF en GCC. GCC mantiene un descuento contra su valor de mercado de 
38.9%, tomando en cuenta para la utilización de este método una beta de 0.54, un 
crecimiento en la perpetuidad de 2.5%; un costo de capital y de la deuda de 12.2% y 
8.0% respectivamente. Además asumimos un premio de mercado de 5.5% y una tasa 
libre de riesgo de 9.2% (5.6% Bono EUA. a 30 años más 3.6% de riesgo pa!s). 

Costo de la Deuda 
Tasa de Impuestos 
Costo del Capital (Equity) 

Pasivos con Costo (D) / Capital Total (K) 
Capital contable (E} /Capital Total (K) 
SUMA PASIVO Y CAPITAL 
Capital Total (Pasivo e/Costo + Capffla Contable} 
CE= Tasa Libre de Riesgo +B'Premio al Riesgo de Mercado 
(Rf+ B'PRM) 
Tasa Ubre de Riesgo = Bono de LP + Riesgo País 
Bono de Largo Plazo 
Riesgo País 

BetaofGcc 
Premio al Riesgo de Mercado 

9.7% 
CD 806% 

t 28.0% 
CE 12.2% 

DIK 38.6% 
El/( 61.4% 

100.0% 
K 6,254 

12.2% 

Rt 9.2% 
5.6% 
3.6% 

0.54 
5.5% 

utilidad operativa 898 883 925 969 1,002 1,042 1,086 
Impuestos 252 247 259 271 281 
NOPLA T" 647 636 666 698 721 
Tasa de impuesto 
Depreciación y amortización 

28% 
271 

28% 
299 

28% 
302 

28% 
306 

28% 
315 

292 304 
750 782 

28% 28% 
311 330 

Ebitda ajustado 918 934 968 1,003 1,036 1,062 1, 112 
Cambiosenelcapital detrabajo 103 23 -72 -108 -118 -106 -118 
Inversiones de capital -550 -380 -530 -560 -570 -580 -610 
Flujo de efectivo libre 471 578 366 336 348 375 384 

i!;;•if~1fü~WH~>Gfü17?í$ ( .,'#Jf©_Y' ·~:at-•t~~ififi~~~:wíat@íW.~~r~.ttf 
Tasa de descuento 9.7% 9. 7% 9. 7% 9. 7% 9. 7% 9.7% 9.7% 
Flujo de efectivo descontado 578 334 279 264 260 242 3,091 
VPN de flujos de efectivo 2001 5,049 
Menos (Deuda Neta) 1.51 5 
Valor Capitalización Mercado 3,534 
(VCM) Objetivo 2001 
VCM Actual 2, 159 
Premio (Descuento) ·38.9% 
Fueme: Reporte de Inicio de Cobertura de GCC (lxe Casa de Bolsa) 
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El múltiplo como 
tasa de interés. 

2.4.1Los Múltiplos 
Por lo anterior y por la recurrencia internacional del empleo de otras metodologías, los 
"múltiplos" son las herramientas de valuación más comunes en nuestro mercado. 

Los múltiplos relacionan siempre el valor de mercado de la acción con algún indicador 
financiero (económico) de la empresa. Algunos de los más conocidos son: en P/U, P/UN, 
P/FE, Firm Value/Ebitda, P/VL. 

/.U PORT 1.\'11:': /)ehe1111" ,.,., 11rtlar IJll<' la i11f11r111aciti11 fi111111ciaa (l'c1111ti111ic11) que '" 
11tili:a para el' áh 11/11 tle fo, 1111Í/1ip/11, dclll'rtÍ 't1l"l'l''fWl1th·r ,;,·111¡11·,• ll /'<'l'Ít1tf11, 111111111<" 

tft1 12 111e'e' L·o111i11111" J'il 'l'" co1111citla tÍ "'ti111t11/o,. 

Como ya hemos comentamos, estos múltiplos son sujetos de analizar tanto con 
parámetros históricos como comparativos sectoriales e integrales (la "T" de análisis). 

2.4.2 Lectura Básica 
Cuando el múltiplo esta conformada en su denominador por algún concepto de utilidad o 
generación de flujo (ventas, utilidad operativa, utilidad neta, Ebitda) la lectura más 
común es: El tiempo {años) que tomaría para al empresa recuperar el precio 
que se esta pagando hoy, suponiendo que dicha empresa tuviera la capacidad 
de generar dicho indicador económico {ventas, utilidad operativa, utilidad 
neta, Ebitda) consistentemente en periodos anuales. 

Por ejemplo, para una empresa que cotiza en la Bolsa cuyo precio de mercado es $8.0 y 
su Utilidad Neta por Acción (denominador) es $4.0, el Múltiplo P/U (Precio de Mercado/ 
Utilidad Neta por Acción) sería de 2 veces. Esto significa que en dos años (con un ritmo 
de utilidad similar) la empresa cubrirá su valor de mercado. 

ll!PORf 1\ 11.: /)e'"!" f11r11111 l'i i111el'\Ít111i,111 h"''" ,;e111prc 1111i/11i1fo, ha¡11-. Si11 
emhtll't.:o <'' im¡wrla11te itfc11ti/h ar t/ll!' c/ 11111/11¡1/o haio '" dcrin: de 1111 ( recil11ic11to en 
111ilidad<" y 1111de111111'1111/a e11 l'i /11 <'< i11, l'<'Clll'l'de11 1¡11e e/ 11111/11¡1/11 "' c11111p1111c de t/11' 
factor<''· 

Otra forma de medir el resultado de un múltiplo es determinando su inverso y expresarlo 
como tasa de interés. En el ejemplo anterior al múltiplo de 2x correspondería un inverso 
y/o una tasa del 50%. En este caso la lectura ó interpretación también es la misma ... En 
dos (2) años recuperaríamos la inversión. 
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¿Que prefieres? 

Múltiplos 
llULTl'LO 

Pl\J 

Pl\JN 

(Utilidad 
Nonnalizada) 

P/FE 

FirmValue/ 
Ebitda 

PNL 

FORMULA LECTURA Y/O COMENTARIO 

Precio de Acción I Indica el número de anos en los que en ll!Oria. de ser repartida entre los 
Utilidad Neta por Acción accionistas la utilidad neta de la empresa. se tardaria en compensar ("cubrir) el 

precio que aaualmenle se paga la acción en el mercado. Asume que la 
generación annual de utilidad neta será similar en los p<i>ximos anos a la 
realizada al momento del calculo del múltiplo. Otra foona de "leer" el múltiplo 
es la de utilizar el inver.;o (1/ Múltiplo) del mismo y considerarlo romo una tasa 
de retomo. 
En México, este múltiplo es poco representativo por la volatilidad del mismo y 
lo poco representativo que resulta debido a que la contabilidad mexicana 
considera a nivel financiero (CIF) partidas que no necesariamente representan 
movimientos en ftujos de efectivo. En 1997 por ejemplo. la partida de 
Resullado por Posición Monetaria (relacionada con inflación) representó cerca 
del 46'4 de resultado neto de las empresas en Bolsa. En épocas de fuerte 
mvvimiento cambiario. las Pérdidas Cambiarias han observado tambien una 
propotción mayor al 50'4 del resultado nelo. SU VISIONES DE MENOR 
PLAZO. 

Precio de Acción I Similar al concepto anterior. Sin emba190. reconoce las implicaciones de 
Utilidad Neta + Intereses partidas que no representa ftujo y las elimina. La idea es ·acercar el resultado 
Netos+ Extraordinarias+ neto a parámetros (criterios) internacionales. 
'4 Impuestos. 

Precio de Acción/ Concepto similar que considera el flujo de efectivo por acción. 
Flujo de Efectivo por 
Acción 

(Valor de Mercado + 
Pasivo cJ Cto. - Caja) I 
Utilidad Operativa + 
Depreciación 

Precio de Acción I 
Capital Contable por 
Acción 

Concepto más evolucionado a partir de un resultado operativo al que suma la 
depreciación del costo de ventas, en donde además incolpora al valor de 
mercado la deuda de costo y la caja (liquidez de la empresa). 

A dife!91lCia de los anleriores utiliza como indicador financiero (econón1ico) el 
valor en libros por acción, es decir, el valor que de acuerdo a los libros de la 
empresa respalda a cada acción. Los múltiplos menores a 1x significan que 
los "pesos" que vale la empresa se venden a "centavos". 

Fuente: lxe, Casa de Bolsa 

2.4.3 Un Cuento Corto ••. 
Para entender de forma más fácil el empleo, significado y diferencias entre estos tipos de 
múltiplos el siguiente razonamiento es muy útil : 

Supongan en este momento que les proponemos invertir en alguna de dos acciones (1 ó 
2) de un mismo sector, en este caso comercio. La información que les proporcionamos 
sobre cada una es la siguiente: 

l. Se trata de una pequeña miscelánea ubicada en una colonia de ciase media baja con 
un inmueble descuidado. No obstante, su generación de ingresos (ventas) ha sido 
extraordinaria desde hace 1 año que inicio y se prevé pueda continuar así por lo 
menos un año más. 

2. Esta opción es la de una cadena comercial de prestigio, con presencia en todo el país 
y con varios años ya en el mercado. No obstante, por diversas razones sus ventas no 
han sido buenas desde hace algunos meses, y de hecho reportó pérdidas 
recientemente. 

Con la información anterior ••• lCuál acción decidiría comprar? ... 

.... lestá seguro? •••• tMuy seguro?. 
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Si el precio de 
una acción sube 

consistentemente 
no está 

necesariamente 
más cara . 

Pues bien, la respuesta correcta es ... 

iCualquiera de los dos! 

En efecto, por ahora no se trata de discutir los fundamentales de cada empresa, 
simplemente señalar que si usted se decidió por la empresa 1, seguramente consideró 
con mayor "peso" la importancia de los flujos de efectivo, la generación de utilidades a 
corto plazo. Es decir, posiblemente sin darse cuenta usted consideró al los múltiplos 
Precio/Ventas, Precio/Flujo, o Precio/Utilidad, aquellos en donde interviene justamente 
las variables económicas de flujo y que se miden en periodo de 12 meses. Esto 
significa preferir una inversión de menor plazo. 

Si por el contrario, usted prefirió a la empresa 2, es porque consideró más importante los 
activos de la empresa, los inventarios, la marca, etc. En este caso de manera consciente 
o no se refirió a un múltiplo Precio / Valor en Libros o Valor Contable. En esta caso su 
visión fue de mayor plazo. 

,;S. IBl. IS Ql1:''!: ·I partir dd "'io 2000. la., <'lllfll'<'.'.ª" 111exict1J111s c11111<•11:11ro11 11 

l'l'l'(l/lll<'l'r <'11 s11 n111r11hilidad 111111 \l'l'il' de impue.Wo., difáid"' </lll' 1111 fúen111 
rt.'<'t111ocido., t.'11 el f'll\tU!o con el oh_jeto dt' lto1110/ogar /u i1~/ún11at·i1í11 <'Olltahle a 
11t1r111u.' i11ten111ci1111ale.\. /.11 aplicacitÍ11 de diclia 1111r111a ( B"leri11 /)-./) pmducirtÍ 111111 

d1\111i1111citÍ11 e11 d Capital C"11f11/1/e de /11.\ e111¡11·t'\ll.\ d c1111/ JI(/ imp/icaní 111111·i111iellf11 
real defl11i"· 1:·1 prohlema es q11e a purrir de diclia i11m11i111 ·11t·ití11 d múltiplo Pl l L deiti 
de \er 11J1 de111eJ1f(I repn'.\t'Jlfafim dd a111íli"i' de múlrip/"' fl'"' ' w "u111/a111i111i" de 
partida.\ "1-irr11ale., ", ade1111Í.\ de que ya JI(/ .'<' puede c"mpamr c11J1 1>11,e.\ ¡,¡,,,¡,.¡¡."'· 

2.4.4 Valuación por Precio ... ¡NO!... por Múltiplos 
Relacionado con el tema de múltiplos, resulta importante insistir en que el movimiento 
independiente del precio de una acción no deberá asociarse por mucho tiempo a 
conceptos de valuación. 

Resulta común que algunos participantes perciban que las acciones de una emisora están 
"caras" después de una alza relativamente permanente en su precio. No obstante, dicha 
percepción podría no resultar necesariamente cierta si durante el mismo período los 
resultados financieros de la emisora han aumentado por arriba (proporcionalmente) del 
crecimiento en el precio. 

Por ejemplo, si durante seis meses el precio de una acción ha aumentado 30%, pero en 
el mismo lapso sus resultados operativos crecieron 60%, el múltiplo P/UO de la empresa 
es ahora menor, es decir está más barata. 

Impacto en Múltiplo de Variación en Precio y Utilidades 

VARIABLE Antes 

Precio 

Ut. Operativa 

P/UP 
Fuente: Jxe, Casa de Bolsa 

24.00 

8.00 

3.00 

50 

Después 

31.20 

12.80 

2.44 

Var.% 

30% 

60% 

·1 9% 



Importante 
distorsión de los 

resultados 
netos .. , 

i Qué es el 
Ebitda? 

El cuadro 
siguiente indica 

Ja proporción 
sobre Ja Utilidad 
Operativa de /os 

rubros más 
importantes del 

Estado de 
Resultados de las 

Empresas 
Mexicanas en 

diversos periodos 
acumulados 
(1995-97). 

2.4.5 Diferencia entre Operativos y Netos 
La razón del porqué en México se viene dando mayor interés a los resultados operativos 
o de flujo de efectivo (Ebitda = Ut. Operativa + Depreciación) que a los resultados netos 
(se prefiere analizar múltiplos de resultados a nivel operativo en lugar de múltiplos con 
resultados a nivel neto), tiene que ver con la mayor estabilidad y representatividad de los 
mismos. 

La contabilidad mexicana en su intención por reconocer en la información financiera 
(Balance y del Estado del Resultado) momentos de alta inflación y/o devaluación, incluye 
conceptos (CIF ó Costo Integral de Financiamiento) que se relacionan con dichas 
variables económicas y que influyen de manera importante en los resultados netos, 
además de la presencia recurrente de partidas extraordinarias. 

La tabla siguiente ejemplifica con cifras reales (totales de los resultados obtenido por las 
empresas que cotizan en bolsa en diferentes trimestres) el impacto a nivel de utilidad 
neta de las partidas de Pérdidas (ganancias) cambiarlas y del Repomo (Resultado por 
Posición Monetaria) sucedidos en años de volatilidad económica (1995-97). Ambos 
conceptos asociados con variables de tipo de cambio e inflación. 

Desglose del *Edo. De Resultados del Mercado Mexicano en la BMV 

CONC~PTC?. · '· ;, ;"~ 19!15 ó;óú'. % . . 1996 .' . .': "' .. 1997" . "' REJ:.ACIOH 

Ventas T atales 195,032 784% 209,640 870% 217,535 723% 

UL Operativa 24,870 100% 24,087 100% 30,076 100% 

CIF (Financiero) lnlerés Pagado 24,601 99% 20,238 84% 14,627 49% Cele I Devaluacióo 

Interés Ganado 12,589 51% 10,795 45% 8,058 27% Cete I Devaluacióo 

Perdida Cambio 41.715 168% 8,060 33% 7,160 24% Devaluaci6o 

Repomo (19,155) .773 (17,386) -72% (6,572) ·22% lnllacióo 

Ots. Gts. 1,743 7% 2,159 9% 6,563 22% 

Impuestos 1.439 6% 5,995 25% 7,142 24% 

Ul Neta (12,531) -50% 9,323 39% 7,787 26% 

VARIABLE Devaluación 54.9% 1.7% 2.5% 

ECONOMICA Inflación 52.0% 27.7% 15.7% 

Cele 28d Prom. 48.7% 31.3% 19.8% 

Fuente: /xe Casa de Bolsa I BMV I *) la suma del estado de resultados de todas las empresas 

,;S llJI IS Ql /.'!: l/~111111' 11111di,1a', 1111,id<'m111¡11i· <'l 11111ri 11d<'1111a 11111y11r ntahilidad 

da t·ariah/e, et 1J11011lii "' ''"' "'''' tomo l'Í tipo dt' 'amhio I' '"' ftl't•ll' de i11tc•1't:,, fo, 
1 e,11/1ad1J\ neto\ t oh ,·n111 a '<'" l'c'/11 l'\l'JlftlfÍ1 º' · .. ( ,,,,,;,"'rtlllto\ tfllt.' t'' prohah/e, ,¡JI 
c111har~o. \t.' /Jt.!I dc1 a la 11\io11 de una ( 0111pa1'H1011 /11\11í1 ic a. 
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F) CASO REAL: Sobre los Múltiplos 
TITULO: "Multimorfósis" 
FECHA: Abril 18, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B. 

Diferencia entre 
Operativos y 

Netos 

La consolidación de una estabilidad a futuro en variables económicas como la 
inflación y el tipo de cambio, podría justificar considerar nuevamente al 
múltiplo Precio/Utilidad Neta {P/U) en el proceso de selección de empresas 
mexicanas para invertir en Bolsa. En los últimos años, la volatilidad de esas variables 
viene disminuyendo significativamente, propiciando mayor significado en la utilidad neta 
de las empresas. Hasta ahora, aunque el FV/Ebitda (Ut Oper. + Depredadón) ha servido 
bien para valorar acciones, y aunque el Ebitda no considera algunos rubros importantes 
como intereses netos, impuestos y/o extraordinarios, la incorporación de la deuda neta al 
precio (FV) en el numerador, ha hecho éste múltiplo de mayor aceptación mundial. 

iCuidado con la referencia histórica!. El eventual empleo del P/U servirá en principio 
para comparar sectores y empresas a nivel internacional en donde actualmente es difídl 
obtener el FV/Ebitda. Para referenda histórica, el FV/Ebitda seguirá siendo el indicado. 

Comparativo hoy. Si pudiéramos garantizar hoy la estabilidad económica futura, un 
análisis comparativo del P/U 12m de empresas mexicanas vs. el P/U de sectores en EUA 
identificaría como algunas acciones con importante descuento las de la tabla siguiente ... 

Estrategia - ... Comparativos del P/U12: Principales Descuentos Emisoras Mexicanas vs. Sectores de EUA 

Tvaztca CPO Med. Com. 10.01 38.34 ·73.9% -39.9% Broadcasting 90.80 -89.0% 123.6% ·163.5 pp 

Elektra CPO Comer. Esp. 6.94 1105 -37.2% ·58.3% Retas (Specialty) 52.90 -86.9% 30.3% ·88.6 pp 

GccB CemJConst. 4.86 8.03 -395% ·70.8% Construc00n (Cem & Aggs) 21.70 -n.6% 46.6% ·2'.3 pp 

ComerciUBC Comerciales 10.88 24.74 -560% -34. 7% Retail (General Merchandise) 37.40 -70.9% ·7.9% -26.8 pp 

PepsigxCPO Bebidas 9.52 17.37 -45.2% · -:42.~ ·aeveráges 31.30 -69.6% -22.9%" ·19.9 pp 

TelmexL T_elefonia 10.20 16.02 -36.4% -~8·!". Telephone 30.90 -67.0% ·23.9% . ,-14:9 pp 

Soriana B Comen:ia!es 12.99 24.74 -47.5% -22.0% R!'B' (General Men:handise} 37.40 -65.3% •7.9% ·14.1 pp 

Cantal" Bebidas 11.25 17.37 -35.2% -32.4% Beverages 31.30 -64.1% ·22.9% ·9.5 pp 

Apasco' CemJConst 8.17 8.03 1.7% ·51.0% Conslruction (Cem & Aggs} 21.70 -62.4% 46.6% -4.4 pp 

Cemex CPO CemJConst. 8.26 8.03 2.9% -50.4% Construction (Cem & Aggs) 21.70 -61.9% 46.6% ·3.8 pp 

Femsa UBD Bebidas 14.00 17.37 -194% -16.0% Beverages 31.30 ·55.3% -22.9% 6.9 pp 

MasecaB Alimentos 12.50 82.24 -84.8% -25.0% Foods 25.10 ·50.2% -38.2% 13.2 pp 

KofL Bebidas 16.52 17.37 -4.9% -0.8% Béveniges 31.30 -47.2% ·22.9% 22.1 pp 

TlevisaCPO Med. Com. 51.00 38.34 33.0% N.S. Broadcasting 90.80 -43.B'h 123.6% N.S. 

Fuente: Ixe Casa de Bolsa I BMV I S&P: Ana/ysts' Handbook. January 2002 

La razón del porqué en México se viene dando mayor interés a los resultados 
operativos o de flujo de efectivo {Ebitda = Ut. Operativa + Depreciación) que a 
los resultados netos {se prefiere analizar múltiplos de resultados a nivel 
operativo en lugar de múltiplos con resultados a nivel neto), tiene que ver con 
la mayor estabilidad y representatividad de los mismos. La contabilidad mexicana 
en su intendón por reconocer en la informadón financiera (Balance y del Estado del 
Resultado) momentos de alta infladón y/o devaluadón, incluye conceptos (CIF ó Costo 
Integral de Rnanciamiento) que se reladonan con dichas variables económicas y que 
influyen de manera importante en los resultados netos, además de la presencia 
recurrente de partidas extraordinarias. 
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El FV/Ebitda Permanecerá ... 

La famosa 
convergencia .. . 

Asumiendo un escenario de estobilidad económica perdurable en México con el objetivo 
de convergenda hacia variables económicas de EUA, el P/ U podría usarse principalmente 
para comparativos sectoriales y por emisoras {12m y/o estimados). No obsl:iJnte, su 
referencia histórica será inútil en los primeros años. Por otra parte, a la luz de recientes 
acontecimiento en economías ''desarrolladas" (EUA) relacionadas con uso indebido de 
contabilidad (caso Enron), muchos inversionistas bursáttles a nivel mundial se suman con 
mayor gusto al empleo del múltiplo FV/Ebitda. Conclusión: Regresaría el P/U ••• pero 
complementando al FV /Ebitda. 

Antes ... 

Las Pérdidas 
Cambiarías y el 
Repomo son en 

ocasiones 
partidas 

virtuales ... 

La tabla siguiente ejemplifica con dfras reales (torales de los resull:iJdos obtenido por las 
empresas que cotizan en Bolsa a cierres de distintos años expresados a pesos del 2001) 
el impacto a nivel de utilidad nel:iJ de las partidas de Pérdidas (ganancias) cambiadas y 
del Repomo (Resultado por Posidón Monetaria) sucedidos en años de volatilidad 
económica {1994-97). Ambos conceptos asociados con variables de tipo de cambio e 
inflación. 

La tabla indica la proporción de cada concepto {%) respecto al Ebitda 
acumulado cada año. En los años de 1994 y 1995 con devaluaciones de más del 50%, 
la Pérdida cambiada total de las empresas en Bolsa representó más del 60% de su 
Ebitda. En muchos casos esta partida fue virtual pues una parte importante de la deuda 
de las empresas se pagaría a más de un año. En 1995 y 1996, con fuertes inf!adones, el 
Resultado por Posición Monel:iJria (Repomo}, representó el 90% y el 55% del Ebitda 
respectivamente. En todos los casos, estas partidas afecl:iJron y distorsionaron la utilidad 
nel:iJ. 

Estrategia - Impacto de Variables Económicas en Resultados Netos 1994-1997 (mdp) 
CONCEPTO 1994 ' 1995 1996 1997 RELACION 

Ventas Totales 694,986 638% 764,830 554% 804,765 560% 871,71 7 552% 
Ut. Operativa 77,283 71% 95,098 69% 98,004 68% 112,467 71% 

Depreciación 31 ,627 29% 43,020 31% 45,645 32% 45,387 29% 

Ebitda 108,910 100% 138, 118 100% 143,648 100% 157,854 100% 

CIF Interés Pagado 38,727 36% 98,934 72% 77,869 54% 59,728 38% Cele I Devaluación 

(Financiero) Interés Ganado 22,670 21% 48,112 35% 30,187 21% 22,334 14% Cele I Devaluación 

Perdida Cambio 67,626 62% 100,117 72% 4,955 3% 6,800 4% Devaluación 

Repomo -9,538 ·9% -123,650 -90% -79,299 -55% -41 ,768 -26% In Ración 

Ots. Gts. -3, 884 -4% -3, 100 -2% 4,771 3% -1,717 -1% 

Impuestos 16,349 15% 22,177 16% 25,668 18% 28,659 18% 

Ut Neta -10,792 -10% 44,050 32% 76,710 53% 68,677 44% 

VARIABLE Devaluación 60.80% 54.90% 1.70% 2.50% 

ECONOMICA Inflación 7.10% 52.00% 27.l(J'lo 15.70% 

Cele 28d Prom. 14.00% 48.70% 31.30% 198(!'/o 

Fuente: lxe Casa de Bolsa / BMV / •; La suma del estado de resultados de todas las empresas con pesos al diciembre del 2001 
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Ahora ... 
En una tabla similar para el periodo 1999-2001, se observa como la estabilidad en las 
variables económicas mencionadas ocasiona de inmediato una menor representatividad 
de las Ganancias ó Perdidas Cambiadas y del Resultado por Posición Monetaria respecto 
al Ebitda (3% y 6% en el 2001). 

Estrategia - Impacto de Variables Económicas en Resultados Netos 1999- 2001 (mdp) 
CONCEPTO 1999 % 2000 ~' 2001 % RELACION 

Ventas Totales 1.154,208 401% 1,250,115 415% 1,269,582 427% 

Ut. Operativa 194,631 68% 204,925 68% 198,389 67% 

Depreciación 93,274 32% 96,512 32% 98,841 33% 

Ebitda 287, 905 100% 301,436 100% 297,230 100% 

CIF Interés Pagado 72,871 25% 69,724 23% 60,523 20% Cete I Devaluación 

(Financiero) Interés Ganado 24,643 9% 22,320 7% 17,652 6% Cele I Devaluación 

Perdida Cambio ·8.901 -3% 5,200 2% ·7.758 ·3% Devaluación 

Re pomo -39,426 · 14% -30,327 ·10% -16,933 -6% Inflación 

Ots. Gts. 10,566 4% 13,100 4% 11,862 4% 

Impuestos 55,507 19% 64,862 22% 28,659 10% 

Ut Neta 99,370 35% 78,986 26% 68,677 23% 

2002E 

VAR!t.BLE De~1aluación -3. 80% 

12.32% 

21 .3% 

1.16% 

8.96% 

15.24% 

14.78% 

440% 

11.31% 

4.42% 

4.15% 

7.44% 

ECO'iOMICA inflación 

Cere 2Bd Prom. 

Fuente: lxe Casa de Bolsa I BMV / *)la suma del estado de resultados de todas las empresas con pesos al diciembre del 2001 

Complementando las tablas anteriores, la gráfica siguiente indica las distintas tendencias 
que en los periodos indicados en las tablas anteriores presentaron j ustamente las 
variables económicas de inflación, devaluadón (tipo de cambio) y tasa de interés (Cete 
28 días promedio). La estabilidad en años recientes resulta evidente. 

Tendencia de Ja Devaluación, Inflación y Tasas en Distintos Momentos 
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Fuenre: lxe Casa de Bolsa / Banxico / SHCP 
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P/U emisoras 
mexicanas vs. 

P/U sectorial de 
EUA ... 

Resultados: Descuento Directo vs. Descuento Proporcional 
En la tabla siguiente, se indican y ordenan las emisoras en fundón al mayor descuento 
del P/U actual de la empresa mexicana vs. el sector en EUA (Columna: ''Emisora vs. Sector 

EUA"). Otro indicador importante el la última columna (A-8), la cual compara la diferencia 
en puntos porcentuales que existe entre la reladón (descuento ó premio) del P/U de 
cada emisora mexicana y el P/U del JPyC vs. la reladón (descuento ó premio) del P/U de 
cada sector en EUA y el P/U del índice S&P 500. 

Estrategia - Comparativos del P/U12: Principales Descuentos Emisoras Mexicanas vs. Sectores de EUA 

Emisora 

CeramicUB 

Sab' 

GcorviUBL 

Tvaztca CPO 

Elekt!a CPO 

NadroB 

Fr¡¡gua8 

GccB 

Sector 

CemJConst. 

Comer. Esp. 

Comer. Esp. 

Med. Com. 

Comer. Esp. 

Comer. Esp. 

~r.Esp. 

CernJ Const. 

Geupec 8 Bebidas 

Gsanbor B-1 Comer. Esp. 

Cometd UBC Comerciales 

Pe¡)sig;i. CPO Bebidas 

Livepol 1 

TetmexL 

SórisnaB 

Contat' 

Gmodem' 

Apasro' 

CemexCPO 

Femsa UBD 

KofL 
Tlevisa CPO 

Oepartam. 

Tetelonls 

Comerr:iales 

Bebidas 

Aiimentos 
Csml Const. -
Cem.I Const. 

Bebidas 

Bebidas 

Med. Com. 

lléxko EUA 

PAi Sector Emísola ' AJ Sector 
Actual ' . • vs. Sector Emlsotl . . . 

4.82 

4.36 

4.83 

10.01 

6.94 

8.03 

11.05 

11.05 

38.34 

11.05 

-.·.'· :··v. ll'yC .• ~ ' .. ' . 

-40.0% -71. 1% Building Msterists 

-60.5% -73.8% Retail (Specialty) 

-56.3% -71.0% Retail (Specialty) 

-73.9% -39.9% Broadcasting 

-37.2% - :sa.3%· RelBilJSpedslyj 
7.76 11.05 -29.7% -53.4% Retsil(Specialty) 

S.36 · 11.05 . -152% (; 43."' ~(Specialf) 
4.86 8.03 -39.5% -70.8% Constroction (Cem & Aggs) 

7.11 17.37 -59.1% -57.3% Bever¡¡ges 

13.78 11.05 24.7% -17.3% Retail (Specially) 

10.88 24.74 -56. 0% -34. 7% Retan (General Merchandise} 

9.52 17.37 -45. 2% . : -42.1% 8eversgeS" -

PAi Emlsotm 8) . _ A-8 
vs Sector Sec.EUA .• 

EUA Vs. S&P.; 
94.20 

52.90 

52.90 

90.80 

52.90 

-94.9% 

-91.8% 

-90.9% 

-89.0% 

-86.9% 

52.90 -85.3% 

52.90 -82.3" 

21.70 -77.6% 

31.30 

52.90 

37.40 

31.30 

-77.3% 

-74.0% 

-70.9% 

-89.6% 

132.0% -203.1 pp 

30.3% -104.1 pp 

30.3% -101.3 pp 

123.6% -163.5 pp 

30.3% . , -88.6 pp 
30.3% -83. 7 pp 

J0.3% ~ -74.1 pp 

-46.6% -24.3 pp 

-22.9% 

30.3% 

-7.9% 

·22."' ' 

-34.4 pp 

-47.6 pp 

-26.8 pp 

-19.9 PP. 
11.42 10.40 9.9% -31.4% Retsil (Oepsrtment Stores) 35.80 -88.1% -11.8% -19.6 pp 

10.20 : ' 1B.Ó2 ·,: :36:4% ' :38.8% Te/ephilne . 30.90 -87.0%: -23.9%"' -14.9 iiP 
12.99 24.74 ~7.5% · ·22.0% RelBil(Genera/Merchandioo) 37.40 -fi3% -7.9% -14.1 Pfl. 
11.25 17.37 

9.11 82.24 

8.11, 8.03 .: 

8.26 8.03 

-35.2% ·32.4% Bever¡¡ges 

-88.8" • .- "'"'"' Food~ 
1.~.:~- ~.5~-~ ~(Cem&Aggs) 
2.9% -50.4% Constroction (Cem & Aggs) 

14.00 17.37 -19.4% -16.0% Bever¡¡ges 

16.52 ; 1f37 . • -4.~':; .. ~:~. ~". 
51.00 38.34 33 0% N.S. Broadcssting 

31.30 -64.1% ·22.9% -9.5 pp 

25.10 . .fl.5" - -38.2% -8.8. pp 

21.70'.. -82.4% . -46.6% •. · -4:4 f'P 

21.70 

31.30 

31.~ 
90.80 

-81.9% -46.6% -3.8 pp 

-55.3% ·22.9% 6.9 pp 

.: .-47.~ < :~i*j;,'i_,":2ú Pp, 
43.8% 123.6% N.S. 

Fuente: bce Casa de Bolsa / BMV / S&P: Analysts · Handbook - January 2002 

55 



Valor de 
Solvencia vs. 

Valor de Mercado 

·El razonamiento 
más sencillo para 

entender el 
múltiplo VM/VS 
es el siguiente: 

2.4.6 El Múltiplo VMNS 
Continuando con el tema de múltiplos no relacionados con resultados a corto plazo 
(flujos y utilidades), sino de aquellos que representen un valor en los activos de las 
empresas C'fierros") proponemos el uso del múltiplo Valor de Mercado / Valor de 
Solvencia con la intención de identificar oportunidades realmente atractivas bajo un 
concepto de liquidación o venta de empresas. 

Para considera una empresa "barata", comparamos el Valor de Mercado (VM) de una 
empresa vs. su Valor de Solvencia (VS). El Valor de Solvencia se obtiene al restar 
del Valor de Realización (VR), los pasivos totales de cada empresa. 

El Valor de Realización (VR) a su vez, se obtiene al suponer un precio de venta teórico 
para los diferentes activos de cada empresa de acuerdo a su grado de disponibilidad. 

El Múltiplo VMNS 

VM: Valor de Mercado Número de Acciones x Precio de Mercado 

VR: Valor de Realización Tipo de Activos x Tasa de Descuento 

VS: Valor de Solvencia VR - Pasivos totales 

VM/VS Valor de Mercado I Valor de Solvencia 

Fuente: Ju Casa de Bolsa 

Identificar lo que el mercado esla 
dispuesto a pagar en el momento por la 
empresa. 
Medir el valor inmediato de los activos de 
la empresa bajo U/l supuesto de oferta por 
los mismos. 
Medir la ganancia total de dueño de Ja 
empresa luego de restarle al vabr de los 

activos. las deudas de las empresas. 
Comprara la el valor que asigna el 
mercado vs. su vabr real de sus activo 
·castigados" y sin deuda. 

Reconocemos que el precio de venta teórico y el grado de disponibilidad de los activos, 
podría ser distinto para cada sector y/o empresas en particular. Sin embargo, 
decidimos aplicar un criterio uniforme para todas las empresas del mercado 
con las que se realizó éste ejercido. 

DEF - VMNS -Precio Teórico de Activos para el Valor de Realización (VR) 
·.~·:J:z~tP1~~$1~tr.:tt-j~'HM~1~~r!t'"~·J'~~~-~:'(J_~j'.~~~4.;1~foF1Jo~s::r~· ·F:.~:°"'*:~;: 
PraciooFactorTeóricodeVenta 80% 60% 40% 

Fuente: lxe Casa de Bolsa 

2.4.7 ¿Qué nos Dice el Múltiplo? 
Las múltiplos VM/VS inferiores a 1.0X identifican a las empresas que en teoria, podrían 
comprarse en el mercado a determinado precio (Valor de Mercado) y una vez obtenidas, 
se podrían "rematar" sus activos con un descuento importante (Ver: tabla anterior), 
pagar también todas las deudas contratadas por la empresa (Valor de Solvencia) y al 
final obtener una utilidad ... ,Alguna duda sobre su abaratamiento actual? 

56 



Análisis de 
múltiplos, en vez 

de análisis de 
precios. 

2.5 Múltiplos y Valuación del IPyC 
Para continuar con el tema de valuaciones, veamos ahora (lo prometimos al 
final del Capítulo 1) el enfoque de valuación que utilizamos (proponemos) para 
estimar el Indice de Precios y Cotizaciones 

2.5.1 Estimaciones de Crecimiento y Múltiplos Esperados 
El primer paso es identificar el crecimiento nominal de la utilidad operativa 
(Ebitda) del IPyC. Este crecimiento se obtiene ponderando el crecimiento estimado 
para las empresas más importantes del IPyC (Ver: Siguiente Caso Real: ''Estimadón del 
IPyC al 2003"). 

El crecimiento determinado se utiliza para estimar un nuevo múltiplo (en 
nuestro caso el FV/Ebitda) para la fecha en que se desea hacer la proyección. 
En múltiplo estimado se construye con el índice bursátil actual (numerador) y las 
utilidades estimadas (denominador). De esta forma, el múltiplo estimado termina siendo 
menor que el actual. 

Estrategia - Comparativo del FV/Ebitda 10 Años 
r~'hl'.f;;.rii:;M.~iwr!!íW¿;t,1!iilíílí\l;Uíí!filt:r:JUl!iíj0/3W:t{t.'*!iACiiíii·12ni?'*'i"<Wt.if~~'-$í 

FV/EBITDA 7.02x 10.0Bx 5.82x 5.56x 

Relativo al máximo de 3 anos -30.34% -42.25% -44.82% 

Relativo al promedio 3 afies 43.54% -17.11% -20.80% 

, 3 .0 

1 2 .0 

11.0 

1 0 .0 

9 .0 

8 .0 

7.0 

6 .0 

5 .0 

4.0 

--w·-- FV /EB ITOA 
--Rie 1g o P• i• 
- - -Pro me dio FV EBITOA (3 er'l o•) 

Fuente: lxe Casa de Bolsa I Bloomberg 

850 

75 0 

650 

550 

"º 

250 

... - - Prom ed io FV EB ITDA ( 10 a fi o • ) 

. . . • ... P ro m e d io R ie1go P•il 

Ahora, se asume un nivel (rango) de valuación (múltiplos) que los 
inversionistas podrían estar dispuestos a pagar para la fecha estimada con 
base a un escenario previsto. Para este escenario se utilizan las siete variables que 
inciden en el comportamiento del IPyC que ya se comentaron en secciones anteriores. 

El nivel o rango que se asume deberá ser siempre un múltiplo lógico. Se 
recomienda el uso de una referencia histórica reciente (promedio histórico) 
y/o de una correlación con múltiplos internacionales. (Ver: Siguiente Caso Real: 
''Estimación del IPyC al 2003"). 

Por último, "simplemente" se despeja el rango de indice estimado 
(*numerador). Esto se realiza pues se tiene ya una cifra de utilidad operativa (Ebitda) 
estimada en el denominador, y un rango de múltiplo "esperado" en el resultado 
(FV/Ebitda) (Ver: Siguiente Caso Real: "Estimación del IPyC al 2003/. 

* En este caso se asume que la proporción de deuda neta es equivalente a la actual y 
por ello solo se utiliza el nivel del IPyC. 
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Diferencia entre 
Operativos y 

Netos 

G) CASO REAL: Estimación del IPyC al 2003 
TITULO: "2003: A Esperar lo Inesperadow 
FECHA: Noviembre, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B. 

El crecimiento real del Ebitda estimado para el IPyC en el 2003 es del 6.0%. Lo 
tabla siguiente justifica dicha cifra indicando la estimaoón de crecimiento individual del 
Ebitda real para el próximo año (2003) para el grupo de nueve emisoras que representan 
casi el 67% del IPyC Cualquier avance menor en el Ebitda anual que pueda registrar 
cualquier otra de las 29 empresas que conforman el índice bursáül (33% restante del 
IPyC), significaría un crecimiento adidonal a dicho pronóstico. 

Estrategia - Crecimiento Real del Ebitda Estimado para el IPyC 2003 
Emisora "Peso" Crecimiento Real Ebitda por Emisora Crecimiento Pond. Ebitda ("Peso" x Resultado Emisora) 

/PyC 2001 1102 27112 2002E 2003E 2001 11112 27112 2002E 2003E 

Telmex 16.63% 1.23% -B.91% -5.60% -1.99% 5.18% 0.20% -1.48% -0.93% -0.33"" 0.86% 

Wafmex 15.09% 19.10% 20.72% 16.67% 17.82% 12.33% 2.88% 3.13% 2.52% 2.69% 1.86% 

'Telecom 5.09% 9.91% -18.00% 5.00% 4.80% 9.91% 0.50% -0.92% 0.25% 0.24% 0.50% 

Amx 8.05% 3.52% 48.95% 64.20% 31.80% 24.13% 0.28% 3.94% 5.17% 2.56% 1.94% 

Cemex 8.61% 73.80% -15.92% -8.76% -9.24% 7.58% 6.35% -1.37% -0.75% -0.80% 0.65% 

Tfevisa 4.09% -12.65% 6.91% 15.00% 3.26% 4.74% -0.52% 0.28% 0.61% 0.13% 0.19% 

'Gcarso 2.99% -2.34% -14.70% -14.60% -6.00% 7.00% -0.07% -0.44% -0.44% -0.18% 0.21% 

'Bimba 2.84% 7.93% 5.97% -15.00% -4.00% 5.00% 0.23% 0.17% -0.43% -0.11% 0.14% 

Femsa 3.07% -1.76% 10.86% 3.90% 10.61% 06% -0.05% 0.33% 0.12% 0.33% 0.15% 

TOTAL 66.46% 9.81% 3.64% 6.12% 4.53% 6.52% 

PIB -0.30% -2.00% 1.30%e 21%e 3.5% 

Fuente: lxe Casa de Bolsa I BMV 

Lo tabla siguiente indica la corre/adán histórica del múlüplo P/U de EUA (S&P) y el 
FV/Ebitda en México (IPyC). Manteniendo dicha corre/adán y asumiendo el múlüplo P/U 
de EUA en el nivel de los úlümos 2 años, el FV/Ebitda del IPyC debería estar en 6.54x .. . 

Estrategia - Correlaciones de Múltiplos (EUA· México} 
IPyC (USD} FV I Eblfda FV I Eblfda 
10-0é:t-2002 f(M)ct-2002 2003 E /re 

596.34 5.83x 5.18x 
Fuente: lxe Casa de Bolsa / Standard & Poor 's Handbook 

P/U Sector 
lntenal. 

Prom. 2a 

36.93x 

Diferencia 
Promedio 

2años 
-82.29% 

FV/Ebltda 
Corre/. 

6.54x 

... Esta otra tabla indica el comportamiento histórico del múlüplo FV/Ebitda en México y 
señala el promedio del mismo en distintos periodos .. . 

Estrategia - Múltiplos Promedios Históricos del IPyC 

-·: FY I EbltiJa ,."S ~ •• :; J:YJ Ebltda;;, •• ~ \:. FV I Eblfda 
Prom. U/timos 10 años · Proin. Ulllmos 5 a/lós '"' Prom. Úlllmos 3 años 

Fuente: lxe Casa de Bolsa 

. FV/Ebltda 
Proín. Últimos 2 años 

6.30 

Asumiendo que para finales del 2003 el múltiplo al que estén dispuestos a 
pagar los inversionistas se explique en un 25% por su correladón histórica 
(6.54x} y en un 75% por su nivel histórico promedio de los últimos 2 años 
(6.3x), el cual es muy conservador, el múltiplo ponderado estimado sería de 
6.36x. En un rango de 6.Jlx a 6.61x, el pronósücos del IPyC hada finales del 2003 
podría estar entre 7,014 pts.y 7,589 pts. 
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Con un tipo de cambio de $10.4 estimado hacia esa fecha, el rendimiento 
estimado en dólares se sitúa en un rango de 13.1 % a 22.4%. 

LO IMPORTANTE ES QUE A PESAR DEL RANGO CONSERVADOR DEL MÚLTIPLO, 
EL RESULTADO ESPERADO A MAYOR PLAZO RESULTA MUY ATRACTIVO. 

Estimaciones Personalizadas 
A continuación una matriz que permite identificar bajo distintos escenarios de 
valuaciones (múltiplo FV/Ebitda) considerados (personalice usted el que más 
le convenza), el nivel de índice bursátil correspondiente y su rendimiento en 
dólares equivalente, asumiendo también distintos pronósticos de tipo de 
cambio al cie"e de año. 

Hacia fin de año Preliminar - Múltiplos Promedios Históricos en EUA 

A B e D E F G H I J K 
Multi¡•lo PrJyectado 5.10 5.35 5.60 5.85 6.10 6.35 6.60 6.85 7.10 7.35 7.60 
Dsctc vs. Prom. -18.9% -14.9% ·10.9% -6.9% -3.0% 1.0% 5.0% 9.0% 13.0% 16.9% 20.9% 
IPC € (Fesos! 5.864 6.151 6.439 6.727 7,014 7,302 7,589 7.877 8.164 8,452 8.740 
A 970 1.4% 6.3% 11.3% 16.3% 21.3% 26.2% 31.2% 36.2% 41.1% 46.1% 51.1% 
B 9.80 0.3% 5.3% 10.2% 15.1% 20.0% 24.9% 29.9% 34.8% 39.7% 44.6% 49.5% 
e 9.90 -0.7% 4.2% 9.1% 13.9% 18.8% 23.7% 28.6% 33.4% 38.3% 43.2% 48.0% 
o O.DO -17% 3.2% 8.0% 12.8% 17.6% 22.4% 27.3% 32.1% 36.9% 417% 46.6% 
E 10.10 -2.6% 2.1% 6.9% 11.7% 16.5% 21.2% 26.0% 30.8% 35.6% 40.3% 45.1% 
F 10. 20 -3.6% 11% 5.9% 10.6% 15.3% 20.0% 24.8% 29.5% 34.2% 39.0% 43.7% 
G 10.30 -4.5% 0.1% 4.8% 9.5% 14.2% 18.9% 23.6% 28.2% 32.9% 37.6% 42.3% 
H 10.40 : :P.5f(·:·:. -0:8%·,;';J:'.l~:-;~·,:: S:.5,-¡~. ,.,:11~~··:·::-11.7.1(:;,:.~21(%,·, - 2r.0%,,.::•.3f6% ;~~ . 36.3%~~~-#~ 
1 í0.50 -6.4% -1.8% 2.8% 7.4% 12.0% 16.6% 21.2% 25.8% 30.4% 35.0% 39.6% 
J 10.60 -7.2% -27% 1.9% 6.4% 11.0% 15.5% 20.1% 24.6% 29.2% 33.7% 38.3% 
K 10.70 -8.1% -3.6% 0.9% 5.4% 9.9% 14.4% 18.9% 23.4% 28.0% 32.5% 37.0% 
L 10.80 -9.0% -4.5% 0.0% 4.4% 8.9% 13.4% 17.8% 22.3% 26.8% 31.2% 35.7% 
M 10.90 -98% -5.4% -0.9% 3.5% 7.9% 12.3% 16.8% 21.2% 25.6% 300% 34.5% 
N 11.00 -10.6% ·6.2% ·1.8% 2.5% 6.9% 11.3% 15.7% 20.1% 24.5% 28.8% 33.2% 
o 11.10 -11.4% -7.1% -2.7% 1.6% 6.0% 10.3% 14.7% 190% 23.3% 27.7% 32.0% 

Fuente: /xe Casa de Bolsa I BA.JV 
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Refuerzo de 
pronóstico ... 

2.5.2 Pronóstico Desde Precios Objetivos 
Una metodología adicional que nos ayudará a fortalecer nuestro pronóstico para el IPyC 
es la que propone un procedimiento alterno utilizando los Precios Objetivos de las 
emisoras que conforman el IPyC. Para reafirmar el pronóstico del IPyC empleamos un 
criterio que utiliza las estimaciones de los Precios Objetivos de las empresas que 
conforman el IPyC para calcular después un crecimiento ponderado utilizando el "peso" 
que cada emisora tiene en el índice bursátil. El crecimiento ponderado se aplica al nivel 
del IPyC actual. 

Es importante señalar que la metodología de cálculo de precios objetivos resulta idéntica 
a la aplicada para el IPyC 

Pronóstico del IPyC - Crecimientos Reales Estimados en Ebitda al 2001 

Telefonía 

Comerciales 

G. Financieros 

Telefonía 

Telefonía 

Cemento 

G. Financieros 

Med DeComon. 
G. Financieros 

Bebidas 

Alimentos 

G. Industriales 

Alimentos 

Mineras 

Papel 

Bebidas 

Cemento 

Comerciales 

Com. Especial. 

Med De Comon. 

Bebidas 

Med De Comun. 
G. Industriales 

G. Financieros 

Siderúrgicas 

Mineras 

Cons1rucci6n 

Com. Especial. 

Alimentos 

G. Industriales 

G. Industriales 

Comerciales 

G. Industriales 

Cemento 

Construcción 

Telmex 

Walmex 

Banacci 

Amx 

Telecom 

Cemex 

Gfbbo 

Tlevisa 

Gfinbur 

Femsa 

Savia 

Gcarso 

Simbo 

Gmexico 

Kimber 

Gmodelo 

A paseo 

Soriana 

Gsanbor 

Tvaztca 

Con tal 

Cle 

Alfa 

Gfnorte 

Tamsa 

Penoles 

Ara 

Elektra 

Gruma 
Vitro 

Gissa 
Comerci 

Dese 
Gcc 

Geo 

17.18% 

10.72% 

8.92% 

8.00% 

7.31% 

6.58% 

5.81% 

4.18% 

3.75% 

2.34% 

2.33% 

2.16% 
2.14% 

2.11% 

1.96% 

1.72% 

1.51% 

1.48% 

1.30% 

1.13% 

1.03% 

0.94% 

0.85% 
0.84% 

0.83% 

0.51% 

0.42% 

0.35% 

0.34% 

0.29% 

0.26% 

0.25% 
0.25% 
0.10% 

0.10% 

IPyC 99.99% 
IPyC (E'01) 

Fuente: BMV / lxe Casa de Bolsa / Bloomberg 
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16.18 

22.65 

17.36 

7.47 

18.00 

42.76 

6.94 

17.25 

33.45 

33.51 

38.00 

35.04 
13.60 

24.70 

24.20 

24.00 

49.07 

21.00 

12.50 

4.53 

12.00 

33.30 
13.34 

15.20 

105.00 

10.70 
13.00 

8.20 
7.71 

9.00 

7.46 
7.15 

3.93 

6.16 
8.70 

5,950.79 

25.06 

35 

27.50 

11.73 

26.34 

61.60 

7.81 

26.48 

NO 
51 .13 

31 .63 

39.53 
16.51 

36.51 

37.01 

33.11 

69.97 

39.85 

25.20 

8.22 

18.02 

51 .90 

22.80 

18.00 

160.00 

14.58 
18.87 

14.5 

8.97 

12.62 

13.88 

12.5 

6.07 

9.97 
13.30 

Va~ .• , Va~ 

Lineal :, i>~: 
54.9% 
54.5% 

58.4% 

57.0% 

46.3% 

44.1% 

12.5% 

53.5% 

52.6% 

·16.8% 
12.8% 

21 .4% 

47.8% 

52.9% 

38.0% 

42.6% 

89.8% 
101 .6% 

81 .4% 

50.1% 

55.9% 

70.9% 
18.4% 

52.4% 

36.3% 
45.1% 

76.8% 

16.3% 

40.2% 

86.0% 
74.8% 

54.5% 

61 .8% 

52.9% 

9.8% 

5.8% 

5.2% 

4.6% 

3.4% 

2.9% 

0.7% 

2.2% 

1.2% 

-0.4% 

0.3% 

0.5% 
1.0% 

1.0% 

0.7% 

0.6% 

1.3% 

1.3% 

0.9% 

0.5% 

0.5% 

0.6% 
0.2% 

0.4% 

0.2% 

0.2% 

0.3% 
0.1% 

0.1% 

0.2% 

0.2% 
0.1% 

0.1% 
0.1% 

46.5% 
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Estimaciones y 
referencias ... 

2.5.3 Precios Objetivos por Emisora 
La tabla siguiente ejemplifica una matriz para el cálculo de un rango estimado de Precios 
Objetivos por emisora para Organización Soriana (Soriana), una empresa de cadena de 
tiendas comerciales con importante participación de mercado en el norte del país. 

La tabla y gráfica siguiente indica que la correlación entre el múltiplo FV /Ebitda de 
Soriana (4.26x actual) y del múltiplo P/U del sector comercio en EUA (20.54x en 
promedio los últimos dos años) registra un descuento a favor del primero del 71.35%. En 
este momento el descuento es de casi 75% por lo que de ser mayor se presentaría una 
oportunidad de "trading". 

Precio 
23-0ct-2002 

20.35 

FV I Ebitda . · FV 1 Ebitda 
23-0ct-2002 • 2002 E 

4.26 4.14 

P/U Sactor lntenal. Diferencia Promedio FV I Ebitda Corral. 
Prom. 2a 2 años 

20.54 -71.35% 5.89 

Correlación del Múltiplo P/U Sector Comercio EUA (S&P) vs, FV/Ebitda de Soriana 

-57.0% 
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~ -72.0% 
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-77.0"lo 
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Fuente. lxe Casa de Bolsa / BMV 

8: 
~ 

~ 
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23.5 

18.5 : 

; 
13.5 

8.5 

3.5 

Por otra parte, la siguiente tabla indica que el múltiplo FV/Ebitda de Soriana en los 
últimos 3 años ha cotizado en un promedio de 7.73x, es decir que su múltiplo actual 
(4.26x) es casi 45% menor a dicho promedio ... 

~~~i.·)~~~1~~{~~~ ~~~~t~~~t~~i'~~~ 
5 Años 10.38 -60.08% 21.63 -80.3~:. .S0.85% 

3 Años 7.73 -46.40% 

Si asumimos que hada finales de "x" año, los inversionistas estarán dispuestos a pagar 
un múltiplo que se explique en una parte (50%) por la correlación histórica (con el 
múltiplo actual) y en otra (50% restante) por el promedio de los últimos 3 años, el 
múltiplo FV/Ebitda estimado sería de 6.81x. 

En la tabla siguiente, el segundo renglón de la matriz identifica alternativas de múltiplos 
probables destacando justamente el 6.81x. 

En la misma matriz, las columnas de la derecha indican diferentes pronósticos de 
crecimiento nominal y real en el Ebitda de la empresa para la misma fecha de nuestra 
estimación de precios objetivos. 
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El "cruce" de cualquiera de las variables seleccionadas (múltiplo FV/Ebitda y estimación 
de crecimiento en el Ebitda) indica el precio objetivo que la emisora debería tener. 

Precio Obj•lÜVO 

Cree imiento A B e o E F G H 1 
Real Nominal 5.56 5.81 6.06 6.31 6.56 6.81 7.06 7.31 7.56 

·2.0% 2.9% 26.15 27.33 28.50 29.68 30.86 32.03 33.21 34.39 35.56 
·1.0% 3.9% 26.42 27 .61 28.80 29.98 31.17 32.36 33.55 34.74 35.93 
0.0% 5.0% 26.69 27 .89 29 09 30.29 31.49 32.69 33.89 3509 36.29 
1.0% 6.0% 26.95 28.16 29.38 30.59 31.80 33.02 34.23 35.44 36.65 
2.0% 7.1% 27.22 28.44 29.67 30.89 32.12 33.34 34.57 35.79 37.02 
3.0% 8.1% 27.49 28.72 29.96 31.20 32.43 33.67 34.91 36.14 37.38 
4.0% 9.2% 27.75 29.00 30.2Q 31 .50 36.49 37.74 
5.0% 10.2% 28.02 29.28 .:J.0.54 31.80 36.84 38.10 
6.0% 11.3% 28.29 29.56 30.83 32.10 37.19 38.47. 
7.0% 12.3% 28.55 29.84 31 .12 32.41 33.69 34.98 36.26 37.55 38.83 
8.0% ' 13.4% 28.82 30.12 31.41 32.71 3401 35.30 36.60 37.90 39.19 
9.0% 14.4% 29.09 30.40 31.70 33.01 34.32 35.63 36.94 38.25 39.56 
10.0% 15.5% 29.35 30.67 32.00 33.32 34.64 35.96 37.28 38.60 39.92 
11 .0% 16.5% 29.62 30.95 32.29 33.62 34.95 36.28 37.62 38.95 40.28 
12.0% 17.6% 29.89 31.23 32.58 33.92 35.27 36.61 37.96 39.30 40.64 

Fuente: lxe Casa de Bolsa / BMV 

Por último una matriz similar indica el crecimiento lineal desde el momento actual para 
las combinaciones posibles (precios objetivos). El rendimiento se puede calcular también 
de manera anualizada, el cual resulta muy útil cuando la fecha de análisis comienza a 
alejarse de un plazo anual (12 meses). 

Rendimiento Lineal , .. ; ,,.,; . . ~· 

Crecimiento A B e · D E F G H 1 
Real Nominal 5.56 5.81 6.06 6.31 6.56 6.81 7.06 7.31 7.56 

-2.0% 2.9% 28.5% 34.3% 40.1% 45.9% 51.6% 57% 63.2% 69.0% 74.8% 
-10% 3.9% 29.8% 35.7% 41.5% 47.3% 53.2% 59.0% 64.9% 70.7% 76.5% 
0.0% 5.0% 31.1% 37.0% 42.9% 48.8% 54.7% 60.6% 66.5% 72.4% 78.3% 
1.0% 6.0% 32.4% 38.4% 44.4% 50.3% 56.3% 62.2% 68.2% 74.2% 80.1% 
20% 7.1% 33.8% 39.8% 45.8% 51 .8% 57.8% 63.8% 699% 75.9% 81.9% 
3.0% 8.1% 35.1% 41 .1% 47.2% 53.3% 594% 65.4% 71 .5% 77.6% 83.7% 
4.0% 9.2% 36.4% 42.5% 48.6% 54.8% '. 79.3% 85.5% . 
5.0% 10.2% 37.1% 43.9% '. . 50. J.% . . 56.3% ,. 81.1% át.2%. 
6.0% 11.3% 39.0% 45.3%. 1 , ' 51:5% .. - s1.á%~; 82.8%, 89.0% i 

7.0% 12.3% 40.3% 46.6% 52.9% 59.2% 656% 71 .9% 78.2% 84.5% 90.8% 
8.0% 13.4% 41 .6% 48.0% 54.4% 60.7% 67.1% 73.5% 79.9% 86.2% 92.6% 
9.0% ·. 14.4% 42.9% 49.4% 55.8% 62.2% 68.7% 75.1% 81.5% 87.9% 94.4% 
10.0% . 15.5% 44.2% 50.7% 57.2% 63.7% 70.2% 76.7% 83.2% 89.7% 96.2% 
11 .0% 16.5% 45.6% 52.1% 58.7% 65.2% 71.8% 78.3% 84 .8% 91.4% 97.9% 
12.0% 17.6% 46.9% 53.5% 60.1% 66.7% 73.3% 79.9% 86.5% 93.1% 99.7% 

Fuente: lxe Casa de Bolsa I BMV 
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Una buena 
selección no es 
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Mínimo seis 
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Conocer al 
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2.6 ¿Cómo Invierto? 
Hasta aquí podríamos suponer que identificando a un grupo de empresas con los mejores 
fundamentos, y seleccionando algunas de ellas con proporciones similares (5 acciones y 
20% de "peso" en cada una) estaríamos listos para comenzar a invertir en el Mercado 
Accionario. Lo anterior es casi cierto de no ser por algunos detalles: 

l. Los fundamentos se revisan periódicamente. El que una empresa o un grupo 
de empresas sean fundamentalmente atractivos hoy, no significan que sean así por 
siempre. En nuestra actividad como analistas, seguimos todos los días distintas 
variables (eventos) que afectan el entorno y condición de las empresas para actuar 
de manera inmediata si existiera algún elemento que cambiara nuestra opinión de la 
misma (ejemplo: Alza de insumos, huelgas, menores ventas, devaluación, etc.). 

2. Diversificación como sinónimo de riesgo. Significa "no poner todos los huevos 
en una misma canasta". En este sentido, los extremos son también malos en los 
resultados finales. Pretender una diversificación en el mercado bursátil comprando 
sólo dos acciones es tan malo como pretenderlo hacer con treinta (30). Diversos 
estudios demuestran que una diversificación ideal en términos de disminución de 
riesgo se logra con un mínimo de seis (6) acciones, mientras que en nuestra 
experiencia hemos visto que un máximo de 15 resulta bastante sano. 

l. ¿contra quién compito? Cualquier inversionista de renta variable deberá estar 
muy claro de que el resultado a superar (vencer) deberá ser el(los) representado(s) 
por el(los) índice(s) de su(s) mercado(s) correspondiente(s). En el caso de México 
por el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC). Resulta absurdo comparar las 
ganancias del mercado accionario con alternativas de renta fija (Cetes, Obligaciones, 
etc. ) o tipo de cambio pues los riesgos asumidos sin distintos. Al indicador con el que 
uno compite se le llama "Benchmark'~ 

2.6.1 "Diversificación Inteligente" 
La segunda parte del modelo de Estrategia Integral que propongo resuelve la pregunta 
de lCómo Invertir?, mediante un concepto que llamo "Diversificación Inteligente". Como 
ya se mencionó el primer paso es considerar por lo menos seis acciones diferentes en 
donde se debe tener cuidado de no considerar tampoco solo uno o dos sectores. La 
diversificación termina siendo la segunda forma básica para disminuir (controlar) el 
riesgo característico de este mercado. 

La primera es la proporción de inversión que de un portafolio global (renta 
fija, renta variable, coberturas, inmuebles, etc.} se decide destinar a la renta 
variable. 

El segundo paso es conocer al adversario. Esto significa saber como esta constituida 
la variable que queremos superar en rendimiento (en nuestro mercado es el Indice de 
Precios y Cotizaciones). Recomendamos primero identificar siempre la estructura del IPyC 
en términos de la importancia de los sectores y las empresas que lo conforman para 
construir mediante un proceso de comparación un portafolio propio diversificado, 
fundamentado y competitivo vs. el IPyC. 

El otras palabras, se busca sobreponderar (invertir en proporciones mayores} 
los sectores y acciones que fundamentalmente resultan atractivos respecto al 
"peso" que tienen en el IPyC. 
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2.6.2 Un Error Típico 
En la práctica, resulta común que un asesor de inversión pregunte la opinión sobre 
alguna empresa. Cuando el analista (especialista del sector) termina de justificar una 
opinión favorable, por lo general la llamada concluye y los dos (asesor y analistas) creen 
que han hecho bien su trabajo ... i Error! 

Supongamos que el asesor preguntó por CIE (Compañía Interamericana de 
Entretenimiento), empresa líder en el ramo de entretenimiento en vivo en México con 
fundamentos en general positivos. Si la respuesta es muy favorable ¿cuánto de esta 
acción debería usted tener en su portafolio de acciones? ... d0%, 20%, 30?. La verdad es 
que no demasiado pues a pesar de ser una muy buena empresa, no representa ni 0.6% 
del !PyC. En el otro extremo, si les preguntaran por Telmex, la respuesta fuera también 
positiva y usted decidiera invertir solo 5%, corre el riesgo de que su portafolio tenga un 
rendimiento menor al del IPyC si la acción de Telmex sube, ya que esta representa más 
del 17% de índice bursátil. 

Concluimos así que la distribución por si sola no es suficiente, debemos saber 
como construir un portafolio. Existen modelos muy sofisticados de Administración de 
Portafolios que emplean medidas estadísticas precisas (Betas, Desviación Estándar, etc.) 
para la construcción de portafolios \'Assets Allocations"). Para el tipo de clientes menos 
sofisticados, los criterios de diversificación comentados, representan de alguna forma la 
esencia de estos portafolios. En la práctica los resultados de la Estrategia Integral han 
superado incluso modelos mucho más sofisticados. 

Las tablas siguientes ejemplifican la forma en que se propone la construcción de un 
portafolio personalizado. La primera tabla consiste en un comparativo sectorial entre la 
estructura del !PyC, un portafolio modelo institucional y la propuesta a un cliente. 

Si el cliente tuviera un portafolio previo, entonces se incluye también la estructura 
"actual" de su portafolio para compararlo vs. los demás. 

Propuesta de Reestructuración Sectorial de Portafolio 
Sector IPyC Portafolio Modelo Propuesta 

No. Emisoras 38 18 10 

Alimentos 3.20% 
Bebidas 8.79% 7.00% 13.00% 
Cemento y Mat. Construcción 10.47% 12.52% 5.00% 
'Comerciales 17.06% 21.13% 24.00% 
Comercio Especializado 1.96% 
Construcción 0.98% 2.79% 8.00% 
Gps. Financieros 9.38% 12.28% 
Gps. Industriales 5.28% 4.18% 5.00'/o 
Medios de Comunicación 5.60% 3.64% 10.00% 
Mineras 1.77% 
Papel 1.92% 2.44% 
Siderúrgicas 0.80% 
Te~fonia 32.86% 34 .02% 35.00% 
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00% 
Fuente: /xe Casa de Bolsa :' BM I' I PP: Porra/olio Personal*) Wa/mex incluye 
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La segunda tabla contiene la misma información pero a nivel emisora. 

Propuesta - Propuesta de Portafolio por Emisora vs. IPyC y Portafol io lxe y Actual 
Sector Emisora IPyC EstC 2 Propuesta 

Alimentos Bimbo 2.84% 
Savia 0.36% 

Bebidas Arca 1.95% 
Contal 1.64% 
Femsa 3.07% 3.11% 8.00% 
Gmodelo 2.13% 3.88% 5.00% 

Cemento Apasoo 1.86% 3.98% 5.00% 
Cemex 8.61% 8.54% 

Comerciales Comerci 0.26% 
Soriana 1.71% 3.55% 8.00% 
Walmex V 13.39% 14.50% 16.00% 
WalmexC 1.70% 3.08% 

Comercio Especializado Elektra 1.01% 
Gsanbor 0.16% 
Tenus 0.31% 
Uscom 0.48% 

Construcción Ara 0.63% 8.00% 
Geo 0.26% 2.79% 
lea 0.09% 

Gps. Financieros Gfbb 4.40% 5.61% 
Gfinbur 3.45% 3.35% 
Gfnorte 1.53% 3.32% 

Gps. Industriales Atta 1.23% 4.18% 5.00% 
Dese 0.33% 
Gcarso 2.99% 
Gissa 0.73% 

Medios Comunic. Cie 0.58% 
Tlevisa 4.09% 3.64% 10.00% 
Tvaztca 0.93% 

Mineras Gmexioo 0.92% 
Peño les 0.85% 

Papel Kimber 1.92% 2.44% 
Siderú'l!icas Tamsa 0.80% 
Telefonia Amtel 2.99% 5.40% 

Amx 8.05% 7.45% 15.00% 
Cel 0.10% 
Teleoom 5.09% 4.71% 
Telmex 16.63% 16.46% 20.00% 

IPyC/EstC2 100.00% 100.00% 
Propuesta 100.00% 
Fuente: lxe. Casa de Bolsa *)Serie C y V u; Solo se Indican 
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¿cómo funciona , 

2. 7 ¿Cuándo Compro o Vendo? 
Una vez identificadas las mejores opciones fundamentales y una "diversificación 
inteligente en el portafolio", habrá que resolver el tema del momento "ideal" de 
participación del mercado. ESTA PARTE COMPLEMENTA LA ESTRATEGIA 
INTEGRAL Y ES IGUAL DE IMPORTANTE QUE LAS OTRAS ANTERIORES. 

2.7.1 Lo Malo ... 
Cualquiera que haya invertido alguna vez en este mercado se habrá dado cuenta de la 
dificultad y el riesgo que ello conlleva, no obstante una visión a mayor plazo como la que 
siempre recomendamos, ésta inquietud no debería ser tan importante. En mi experiencia, 
he confirmado que el permanecer "fuera del mercado" en DIAS importantes de 
alza, disminuye significativamente los rendimientos en el tiempo, del mismo 
modo que afecta el permanecer en momentos de bajas pronunciadas y/o 
permanentes. La tabla siguiente indica la dramática disminución que representa en el 
rendimiento acumulado del !PyC de 1990 a 1999 el haberse "perdido" días con mayor 
crecimiento en el mercado. 

Presentación - Rendimiento del IPyC 1990-1999 sin Mejores Dias de Alza 
Rendimiento del IPC desde 1990 
Rendimiento del IPC sin 5 mejores días 
Rendimiento del IPC sin 10 mejores días 
Rendimiento del IPC sin 30 mejores días 
Fueme: Jxe Casa de Bolsa / BMV 

Rendimiento del IPyC 1990-1999 sin Mejores Días de Alza 
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4 00% 
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990.42% 
566.87% 
378.89% 
82.99% 
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0% 0% 
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 

~~&~~8~~8~~~~~~~~~~~~~&~~8~ 

--1PC · ·· · ··Menos 10 me jores dias 

Fuente. Ixe Casa de Bolsa I BMV 

2.7.2 Lo Bueno ... 
Afortunadamente, existen algunas "herramientas técnicas" que pueden contribuir a 
identificar momentos oportunos de "Entrada o Salida" del mercado a partir de ciertas 
tendencias. 

El empleo CONSISTENTE del Promedio Móvil a 30 días en los últimos diecisiete (17) 
años, ha demostrado su eficacia para aminorar riesgos de caídas y maximizar 
rendimientos en periodos de alza en el Mercado Accionario. 

Es importante señalar que dicha herramienta fue seleccionada dentro de un 
grupo de cinco distintas herramientas técnicas (Soportes y Resistencias, RSI, 
Ondas de Elliot, Estocásticos, Promedios Móviles) cuyos resultados teóricos 
obtenidos usando solamente la herramienta se compararon 

El empleo de esta herramienta (Promedio Móvil a 30 días) consiste en "entrar" al 
mercado cada vez que un precio (índice) "cruza" a la alza el Promedio Móvil a 30 días, y 
el vender con el movimiento contrario. De esta forma se busca estar invertido en el 
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La llamamos "ET" 

iSi me da 
muchas señales 
en movimientos 

laterales y pierdo 
con la comisión? 

mercado la mayor parte de un movimiento alcista y evitar lo más pronto posible 
movimientos a la baja. 

IPyC con Indicadores Técnicos de la Herramienta ET 

8,504.00 --------------------------~8.504.00 

8.004 .00 

7,504 .00 

7,004.00 

6,504.00 

6.004.00 

5,004.00 +----+----+----+----+----+-----+--~ 5,004.00 
31-0ic-2001 12-Feb-2002 26-Mar-2002 9-May-2002 19-Jun-2002 30-Jul-2002 9-Sep-2002 

- Prom30D - - Venta Especulativa Ccrnpra Venta Compra Especulativa 
-Indice • Seña! Venta Esp. • Señal Compra • SeñarVenta o Sei'laJ Compra Es . 

Fuente: lxe Casa de Bolsa I BMV 

Convencidos de la existencia de una serie de herramientas técnicas cuya 
correcta combinación (en acumulaciones en tendencias, de corto plazo, de 
largo plazo, etc. etc. etc.) pudiera resultar mejor que el PM30d, nuestra 
preferencia por ésta última se sigue justificando por las siguientes razones: 

Resultados: El empleo consistente del mismo ha demostrado favorables resultados en 
el tiempo .. . lTiene usted una estadística consistente mejor a la de la ET comparada vs. 
una estrategia de inversión permanente? .. . lQué tan bueno es su "porcentaje de bateo'? 

Facilidad: Al entender al PM30d como una herramienta que identifica tendencias lógica 
de empleo es mucho más "cómoda" para el usuario. En este sentido es importante 
insistir en dos asuntos: 1) El criterio de selección de emisoras nos lo proporciona el 
Análisis Fundamental; y 2) Tarde o temprano el mercado (IPyC o Precios de emisoras) 
terminan por identificar tendencias. 

Es General: Relacionado con los dos argumentos anteriores, los resultados identificados 
con el PM30d vs. una estrategia de inversión permanente ha resultado muy favorable 
para la mayoría de las emisoras. 

2.7.3 Más que un PM30d 
En realidad, los muy favorables resultados derivados del empleo consistente del 
Promedio Móvil de 30 días (PM30d), involucran algo más que solamente este promedio, 
son resultado de una investigación permanente que ha permitido incluir variables 
adicionales como: Rangos de validación de tendencia, Niveles de Compra y Venta 
Especulativa, validación por volumen de operación, etc. Para diferenciar el empleo común 
del PM30d respecto a la metodología propuesta, identificaremos a la segunda como una 
Estrategia de Tendencias (ET). Muchos de estos conceptos se presentan con mayor 
detalle en el siguiente caso Real ("Herramienta ET"). 

2.7.4 Número de Señales (Movimientos) y Comisiones 
Por lo que toca a cualquier inquietud relacionada con una cantidad excesiva de señales 
de entrada y salida que pudiera generar una herramienta como ésta en un periodo 
determinado y/o el impacto real sobre el resultado obtenido luego de una comisión, la 
tabla destaca: 

Número de Señales: Desde 1985 hasta el año 2000, el promedio de señales por año 
(suma de compras y ventas) fueron de once (11). No obstante, en algunos años éstas se 
han llegado ha acumular en periodos cortos (4 en un mes). 
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Lo importante aquí es mantener siempre un escenario de inversión mayor a 18 
meses. 

La tabla siguiente compara los resultados obtenidos año con año desde 1985 con el uso 
consistente de la ET vs. los resultados del IPyC. La tabla incluye resultados con 
comisiones de O.Sp. 

Comparativos de Rendimiento del IPyC con y sin Empleo del PM30d 
ET· Var. ET ET· 

Allo Var. IPyC Var. ET IPyC No. Sñl. c/Com. 0.5'4 IPyC Var. ET No. Sñl. 

1985 181 .26% 185.51% 4.25 pp 178.44% -2.82 pp 157.25% 
1986 320.66% 374.80% 54.15 pp 4 365.38% 44.72 pp 283.84% 8 

·1·~~·············· ·· ···· · ····i~,~~~- 6~6:~~ -··--~~·HH~·--········--··-·---16-·······-······-·~H~~· ·· ······ ··---~~~'~l~~····---~:~~~ ---···-·1% 
1989 98.05% 101 .79% 3.74 pp 7 94.83% -3.22 pp 88.01% 11 

.. !(l.9.fL .... - .. -___ 50.J.9..~---·--· 69.15% ·-·-·-_1.9".Q§_¡>j> ______________ ~ ____ 65.79r.~ ........ __ 1.?.;7.QJ>J> 57.01% 8 
1991 127.65% 109.86% -17.80 pp 7 101 .61% -26.05 pp 94.29% 12 
1992 22.91% 45.02% 22.11 pp 8 39.32% 16.41 pp 26.79% 11 
.!.9.~~-·-···················---~!:~2..'l~ ....... _ .......... ~J.!."& _______ .... _ .. !U~.P.L ............ __ § ______ ~-ªl .. 'l~ .. -...... __ J_2_'ª§ ... e.e. ..... __ 57.31% ·--·-·-······--······-...1.! 
1994 -8.72% 10.76% 19.48 pp 9 5.87% 14.59 pp 7.48% 15 
1995 16.96% 17.51% 60.56 pp 7 71 .39% 54.44 pp 60.13% 12 

.. 1.9.~ ......... ........... -~0.:~!.'I?-... ··--- 15.46% ____ -5.51 _¡>.e____!.!_ ____ .. 8.l~---·-·...:.1.2..2..5-J>L 21 .41% 16 
1997 55.59% 52.05% -3.54 pp 7 47.55% -8.04 pp 56.75% 11 
1998 -24.28% 5.27% 29.55 pp 9 0.63% 24.91 pp 4.12% 17 

.. 1.9-9.~ ................ - .... _S.O..:.~~---· 91.33% 11.26pp ____ .L_ .. _ ....... !4!~~----·-··----~-~IJ>.e 73.21% ·-·--·....Ji 
2000 -20.73% 1.62% 22.34 pp 9 -2.86% 17.86 pp 6.05% 17 
2001 12.74% 7.16% -5.58 pp 13 0.40% -12.34 pp 6.69% 18 
Fuente: /xe Casa de Bolsa / BMV / •)Resultados con Comisión 

Resultados 
acumulados 

En esta otra tabla (siguiente), se resume la ganancia acumulada en diferentes 
periodos. La estadística atiende solamente señales "seguras" de esta herramienta 
(también existen las especulativas), y considera una tasa de Cetes promedio en los 
momentos en que nos mantiene "fuera" del mercado. 

Comparativo de Rendimientos en el IPyC 
lde 

Sellales 
Var. ET Var. ET clCom. 

0.5'4 
• de Sellales 

17 Años 1,599.67 X 25,272.62 X 13,505.80 X 124 6,399.32 X 3,369.70 X 213 
16Ailos 568.11x 8,851.17x 4,849.87x 119 2,486.94x 1,344.17x 203 
15Años 134.29x 1,863.39x 1,041.35x 115 647.18x 356.99x 195 

·-··-14 Ai\os ____ '::'.59""'.30:-:-x--~234,..,..,..44~x---~~13'"'1"'".29"""x ___ __,1..,.14'----· 144.61 x 79.86 x 192 

13 Años 29.12 X 129.32 X 75.99 X 104 75.46 X 43.68 X 175 
12 Años 14.2'-'-1~x __ -"'63.58 X 38.52 X 97 39.67 X 23.64 X 163 ........... ff"Afios ___ ...... -·¡¡:-¡3 x 31.1s x -·-·-··--·-2i"S3x---·-----··93-··--····-·24:oox-·---··----""15.~-·---fss 

10Años 345.16% 1719.35% 1082.23% 86 1233.17% 758.95% 143 
9Años 262.18% 1154.52% 748.55% 78 951 .50% 606.07% 132 

·---TAiios--··-14:{8;¡3 657.04% 427.69%. 72 568.42% 363.11% 121 
7 Años 168.23% 583.50% 398.42% 63 521.91% 350.75% 106 
6 Años 129.34% 285.04% 190.80% 56 288.36% 191.90% 94 ·····-···5·j¡¡05··---- ·-·-¡¡g~593 233.50% 167.49% ---45·--219:aso;--·--1551~-........... _ ___ Ts 
4Años 21 .86% 119.33% 81.29% 38 104.06% 68.06% 65 
3 Años 60.93% 108.35% 80.16% 29 95.99% 69.07% 49 

··-···········fA"~·os---~10.633 8.90% ·~73---22--i'fi'53 ···-.. -· 1.22% ·---"36 
Fuente: lxe Casa de Bolsa I BMV 

iResultados 
Extraordinarios! 

2.7.5 A Nivel Emisora 
Los buenos resultados presentados con anterioridad también se repiten en 
historias independientes, es decir en comparativos a nivel emisora. La tabla a 
continuación indica los resultados obtenidos con la misma herramienta (PM30) en una 
selección de emisoras para un periodo de 3 años (19 de agosto de 1999 al 19 de agosto 
del 2002) en donde se comparan los rendimientos acumulados utilizando y sin utilizar la 
ET. 
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iEI nombre del 
juego? ... 

iResuttados! 

Comparativos de Rendimientos del 19 de agto. de 1999 al 19 de agto. del 2002 
Emisonl Rendimiento No. de Rlo. clPM30d No.de Rto. c1PM30d Grado de 

Uneal . Set\Íles . . . e/comisión Señales c:/comlslón s. 
i ~ -._, }!\};~;(.: /;i~é~? =~=~· especulatlv11 

• Ejec\lción 
especulativas f2 ' '' · ;. mese. · · -·· ... ~st ~: .. ~-~ f, 

.. ·:.; 
Ara• 26.74% 25 102.59% 34 185.21% TOTAL 
CelV -91 .62% 25 57.35% 39 156.69% NA 
CemexCPO 14.28% 36 14.32% 50 73.85% TOTAL 
CieB -39.72% 32 65.83% 42 137.88% PARCIAL 
ComerciUBC -36.25% 28 73.70% 39 163.35% NA 
DescB -40.86% 30 13.92% 37 150.58% NA 
ElektraCPO 78.11% 30 190.84% 38 377.69% TOTAL 
Femsa UBD 19.09% 34 36.15% 45 134.60% TOTAL 
GfbbO 210.03% 34 186.82% 51 311.22% TOTAL 
GfinburO 8.10% 25 60.35% 33 174.00% PARCIAL 
Gfnorte O 82.41% 36 17.15% 47 211 .70% TOTAL 
GmodeloC ~.20% 43 -35.82% 54 27.32% TOTAL 
lea' -72.87% 22 161 .02% 34 183.46% NA 
KofL 49.51% 22 47.81% 36 128.76% NA 
Sorianas 43.02% 26 73.45% 42 86.70% TOTAL 
Tamsa' -9.90% 26 -15.09% 41 145.24% NA 
Telecom A1 18.73% 26 179.16% 42 186.38% TOTAL 
Telmex L 35.73% 34 50.16% 51 97.83% TOTAL 
TlevisaCPO -19.15% 22 182.37% 35 232.62% TOTAL 
Tvaztca CPO 20.90% 32 267.01% 47 339.02% TOTAL 
VitroA -16.55% 24 10.61% 36 169.12% PARCIAL 
WalmexV 49.76% 44 -1.06% 55 116.23% TOTAL 
Fuente: /xe Casa de Bolsa / BMV RTO. LINEAL: De principio a Fin de periodo 

2.7.6 Resultados 
Insistimos nuevamente en que los resultados obtenidos será siempre la más importante 
para el analista, el asesor y principalmente el Inversionista (diente). El Concepto de 
Estrategia Integral que proponemos demuestra en forma dara y transparente 
su éxito, justamente a través de buenos resultados. 

2.7.7 "El Hilo Negro" 
Este modelo posiblemente no es el mejor, no se descubre el "hilo negro", su éxito 
consiste en que su construcción y contenido resulta lógico y sobretodo en que sada parte 
del modelo aporta elementos que minimizan riesgo y maximizan rendimiento. 

El orden de su empleo es muy importante: 1) Cuáles, 2) Cómo y 3) Cuándo 

... ""·•'.·->.i;,;3' • .. ..::::; _.,_ • • ,."; .~ ',..., ,;,,,.,;...<"": .C.-.·•; .• -r~~ );•' ..... • • •-: ..... .,,,~--.:" . -- ~ ,~,.~ ¡-,~--. 

CUALES Disminuye riesgo de seleccionar emisoras Involucra elementos importantes para 
con riesgos fundamentales (poco bursátiles, inversionistas institucionales y otros que 
e<ras, apalancadas, etc.) implican cierta ·garantía" de rendimiento: 

Dividendo. 
COMO Disminuye el riesgo de no diversificar Asigna mayor •peso· a sectores y/o emisoras 

("Poner todos los huevos en una canasta") con mejor combinación de fundamentales 
Disminuye el riesgo de una distribución positivos. 
inadecuada para "competir" vs. el IPyC. Asigna menor •peso• a sectores y/o emisoras 

con menor combinación de fundamentales 
positivos. 

CUANDO Disminuye riesgo de estar invertido en un Mejora rendimiento al estar invertido en un 
fuerte o prololl!lado movimiento a la baia. fuerte o prolollQado movimiento a la alza. .. Fuente: lxe Casa de Bolsa / BMV RTO. LINEAL: De prmc1p10 a Fm de periodo 
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Nunca se puede 
evitar ... pero se 
puede moderar 

2.8 Riesgo 
Hablando de riesgos, es importante entender los tipos de riesgo al que son sujetas las 
decisiones de inversión en renta variable. En general podemos hablar de dos tipos de 
riesgos: El sistemático y el específico. 

Riesgo Sistemático: Aquel que se relaciona con una condición general del mercado. 
Dicha condición puede asociarse a factores tanto internos (devaluaciones) como externos 
(crisis en EUA). Cuando el mercado se asocia a este riesgo, el participante no entiende 
de excepciones (sectores buenos, empresas baratas, empresas con expectativas de 
crecimiento, etc.) simplemente toma decisiones de ventas generales. 

Riesgo Específico: Resulta particular para algún sector o empresa. Algunos ejemplos 
de este riesgo serían la baja del precio del oro (afecta a las mineras), la cancelación de 
algún proyecto importante, la presencia de algún tipo de demanda hacia alguna 
empresa, o los cambios en el Consejo de Administración una empresa. 

2.8.1 Embi ("Emerging Markets Bonds lndex") 
Existen medidas de riesgo a nivel país las cuales se "mueven" todos los días. Al igual que 
otras variables, son circunstancias de diversos tipos (económico, político, internacional, 
etc.) las que influyen en dicho movimiento. 

El riesgo país es la diferencia que se presenta entre la tasa de interés EN DOLARES que 
paga la deuda de gobierno o corporativa de cualquier país y la que paga un país 
reconocido internacionalmente como estable .. . iEstados Unidos! 

El "Embi" resulta el promedio de diferencias de tasas de interés emitidas por un grupo de 
instituciones de gobierno o empresas privadas ("canasta'') que construye y calcula 
diariamente una firma especializada y reconocida internacionalmente. 

El Emerging Mari<et Bond Index Plus (Embi+, por sus siglas en inglés) es un indicador 
que da a conocer JP Margan Chase diariamente y que mide el spread de los bonos de 
diferentes países con sus similares bonos del Tesoro estadounidense. Se expresa en 
puntos base, donde un punto base es igual a 1/100 puntos porcentuales. Un diferencial 
promedio en los últimos tres años (PU3A) de 302pb en el Embi de México asumiendo una 
tasa de interés en EUA del 7.0%, equivaldría a decir que México ha pagado tasas 
promedio de 10.02% en el periodo durante el mismo periodo. En el mismo plazo, un país 
como Argentina en donde los Inversionistas perciben menor confianza o un riesgo mayor, 
ha pagado en promedio tasas en dólares del 44.3% ... 

lSuena atractivo? ... Ahora pregunten a los que se quedaron en el "corralito" (mecanismo 
implementado en la reciente crisis de aquel país que evito el retiro de ahorros de bancos 
a todos los ahorradores). 

Comparativo de Mercados Emergentes·Emerglng Market Bond lndex (EMBI) Con datos de la semana pasada. 

Embi Chile 182.20 250.62 112.42 238.98 56.78 -11 .64 126.56 
UMS26 371.07 697.60 244.70 397.00 25.93 -300.60 152.30 
Embi México 302.63 433.15 22124 406.57 103.94 -26.58 185.33 
Embi Peni 601.95 949.96 385.80 870.02 268.08 -79.94 484.23 
Embi Colombia 620.56 1,059.61 485.52 1,035.09 414.53 -24.52 549.57 
Embi Venezue.la 910.09 1,110.58 711 .40 1,040.56 130.47 -70.01 329.17 
Embi Brasil 922.39 2,309.80 559.73 1,992.62 1,070.23 -317.18 1.432.89 
Embi Argentina 3.733.21 8.126.48 753.93 6.154.25 2,421 .04 -1 972.23 5,400.32 
Fuenie : lxe. Casa de Bolsa!Bloomberg 
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Consistencia ... 

H) CASO REAL: Sobre la Herramienta ET 
TITULO: "EVOLUCION": Menos Sena/es y Más Realistas". .. Del PM30d al ET 
FECHA: Junio 19, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B. 

Aunque los resultados teóricos a largo plazo de nuestra Estrategia Integral 
siguen validando al PM30d como una he"amienta COMPLEMENTARIA de 
timing cuyo empleo consistente mejora los resultados en renta variable, 
hemos adicionando nuevos e importantes elementos con tres propósitos: 1) 
Evitar numerosas señales de "entradas y salidas" durante periodos laterales; 
2) Hacer más representativos los resultados teóricos de timing (simuladores) 
con su operadón real; y 3) Seguir diferenciándonos del resto de los 
participantes del mercado. Las mejoras se incorporan desde hoy en el sistema 
Consultor Ixe y en el manejo de nuestra sociedad de inversión Ixecap. Nos referiremos 
a esta he"amienta como la Estrategia de Tendencia (ET}, pues ahora es más 
completa que un simple Promedio Móvil de 30 días. 

Menor número de señales. Modificamos el margen de validación de un posible cambio 
de tendencia después de los ''cruces" entre precios y PM30cl (alza o baja) del 1.0% 
adual a un rango desde 0.50% hasta 4. 0% sólo en periodos laterales. La ET identifica 
ahora el comportamiento entre el Precio de una acdón y su Promedio Móvil a 30 días en 
las últimas 15 sesiones hábiles. Cuando existe más de una señal (cruce) segura en dicho 
periodo y/o cuando en el 70% de las ocasiones de esos 15 días la variadón entre ambos 
indicadores se sitúa en un rango de +/-3.0%, automáticamente el margen de validadón 
se modifica proporcionalmente dependiendo de la volatilidad de la emisora. Además, 
desde hoy la validadón de cualquier señal "segura" se realiza considerando el volumen 
operado. Si el volumen diario (sin paquetes) por emisora no es mayor al 50% de 
promedio diario del último trimestre, la señal no se valida. 

Resultados más realistas. Con las modificadones propuestas, los resultados de 
nuestros ''simuladores" a nivel emisora se calculan con el precio promedio ponderado de 
cada día. Las señales de oming para cada emisora (compras y ventas ''seguras y 
especulativas/ se acompaña de disantos Conceptos de Ejecudón (Ver: Tabla). Cuando el 
concepto es "Total~ el precio promedio considerado es él de ese mismo día, mientras 
que, cuando las emisoras no cumplen con un importe de operadón diaria de $10 mdp, el 
cálculo del rendimiento asume precios ponderados de un mayor número de días. 

Es importante recordar que al utiliur como UNICA herramienta de Timing en 
nuestro modelo de Estrategia Integral "c1" a la "Estrategia de Tendendas" 
{ET}, ofrecemos una metodología CONSISTENTE, fundamentada en un historial 
de buenos resultados y en la premisa de que a mayor plazo (naturaleza de este 
mercado), los mercados SIEMPRE terminan por definir una tendencia. La ET 
cononúa soportándose de manera importante por la herramienta ''técnica" del Promedio 
Móvil de 30 Días (PM30cl). 

La tabla siguiente describe y detalla la EVOLUCION de nuestra "Estrategia de 
Tendencias" ET (antes Promedio Móvil de 30 Olas PM30d). En la parte primera se 
describen los objeovos y elementos propuestos para su alcance, mientras que en la 
segunda se detallan las mejoras recientes. Insistimos, la he"amienta no cambió, 
sino que mejoró ... es decir evolucionó. 
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Estrategia - Elementos Originales que Buscamos en la Herramienta IM 
OBJETIVO OBJETIVO ESPECIFICO ELEMENTO PROPUESTO 
GENERAL 
1.· Maximiur 
resultados con un 
buen Timing en el 
me rudo. 

ldenUflcar posibles cambios e inicios de tendencias. Una tendencia alcista 
nos mantiene 'dentro' la mayor parte del periodo, mientras que en una 
tendencia a la 'baja ' evita estar en bajas permanentes o muy fuertes. 

Fortalece la identificación de una posible tendencia evitando algunas 
sena/es 'falsas'. 
Aumentar el rendimiento idenUflcando diferencias máximas (a la alza ylo a 
la baja) entre el precio y el PM30d. Cuando la diferencia actual en similar al 
máximo promedio de los últimos 12 meses se recomienda 'comprar y/o 
vender especulativamente' entre el 25% y 30% de la posición. 

Cruce de Precio de una acd6n con su PM30d. 

Validación del 'cruce' con un diferencias entre 
el precio y el PM30d mayor a 1%. 
Compras y Ventas 'Especulativas' con 
Bandas de diferencias máximas de los últimos 
12 meses. 

Estrategia - Elementos Nuevos lncorpofldos a la Herramienta PMP30d 
OBJETIVO OBJETIVO ESPECIFICO ELEMENTO PROPUESTO 
GENERAL 
1.· Evitlr numetOSas 
sena/es tn periodos 
laterales 
("1cumullciónj. 

2.·Hacermás 
represenlJllNo los 
resultados lltórlcos 
de nuestros 
"simuladores·. 

3.· Diferenciamos 
1únmásd1 
nuesll'Os 
competidores 

A partir del 
importe de 
operación 

promedio de los 
últimos tres 

meses ... 

Elimina algunas sena/es 'faJsas'. 

Disminuir el costo por comisióll 
que representan numerosas 
sena/es de entrada y salida y el 
nerviosismo nBIJJral de los clientes 
bajo dicho contexto. 

Incorporar al vollmen como un 
elemento adicional que justiti:¡ue 
las sena/es de poslJ/es cambios 
de tendencia an el mercado. 

Que los clientes no sientan 
'alejados' los resulllldos teóricos 
de nuestra Estrategia Integral, de 
los resuttsdos reales. 

Identificar con ma}Ur claridad el 
grado de aplicación (Ejecución) 
real de la estralegia de Uming del 
PMP30d en cada emisora. 

Agregar elementos adicionsJes al 
e,,.,ieo tradicional de un 
Promedio M<M. 

Utilizar los 15 últimos días hábiles de operación para identificar emisotas que estén 
teniendo demasiadas sena/es. Cuando en el periodo existe más de una sella/ 'segura', 
en mat¡¡en de validación se amplia automáticamente de 1.0% a 3.0%. Cuando en el 
mismo periodo, en el 70% de las sesiones el diferencial entre el PM30d y el precio de la 
acción está en un rango de +.J.0%, se considera la Desviación Estándar de los últimos 
30 días y el margen de validación después de un cruce se modifica pudiendo ser de 
0.5%a4.0%. 
Cuando el volumen (sin paquetes) operado en una sesión en una acción as inferior a al 
50% del volumen (sin paquetes) promedio operado en los últimos tres meses, la sena/ 
técnica no se considera y se mantiene la de la última sesión con volumen promedio. 

Aunque el Sistema Ccnsunor indica las sena/es en el momento de su validación a partir 
de los nuellOS elementos, los resu#ados históricos calculados POf nuestros 
'simuladores' consideran ahora los precios promedios ponderados de cada día, 1 pettlr 
IH 11 stlllt IH timlng, asumiendo asi que la compra no fue exacta en el momento justo 
de cada sella/ indicada. 
De manera adicional, los simuladores consideran el precio promedio del día solo de las 
emisoras que operan un ÍnJJOlle promedio diario mlnimo de $10 mdp (Ejecución TotaQ. 
Cuando el importe promedio es de $5 a 10 mdp, el cá/cvlo del smilador asume que la 
ejecución tarda dos días a precios promedios (Ejecución Parcial 50% en e/día). Cuando 
el importe as menor a $5 mdp, NO SE RECOMIENDA EMPLEAR herramientas técnicas 
de timilg, mientras que el resuttado del simulador asume una ej9cuciól! en cuatro días 
(NO APLICA 25% en el dla). 

LB difusión de nuestra metodologla y herramientas están siendo tazadas con ma}Uf 
frllcvencia POf nuestros competidores. Aunque todos los casos su ap/icación es parcial 
ylo distOISionada, la permanente evOOción en nuestra ofefla como asesores nos 
mantendrá a la vanguardia del mercado. 

Concepto de Ejecución 
Para determinar el tipo o Concepto de Ejecudón para cada emisora en el 
resultJldos de nuestros simuladores utilizamos los Importes {volumen y precio) 
de operadón promedio de los últimos tres meses. Como ya mendonamos, el 
Concepto de Ejecudón se asocia con la forma (mismo día, dos días o QJatro días) en que 
los precios promedios ponderados {PPP) en cada señal (compras y ventas ''seguras y 
especulativas") se aplican. 

La tabla siguiente dasifica por emisoras el Concepto de Ejecudón a partir del importe 
promedio diario de operadón de los últimos tres meses. 
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Estrategia - Clasificación de Emisoras por Concepto de Ejecución . . ... 
PPP el mismo dil PPP en dos dilS (50% e/u) PPP en 4 dils (25% e/u) 

Emison Serle lmpotl» Emls4t1 Strlt lmpolfe Emlsoni St rlt lmpolfe 

Telmex L 189.71 Bimbo A 7.45 Geo B 4.72 

Amx L 152.44 Apasco 6.36 Dese B 4.04 

Cemex CPO 145.35 Ara 6.13 Vftro A 3.80 

Walmex V 93.69 Ce/ V 5.60 lea 3.78 

Gfbb o 91.51 Comerci UBC 5.00 Gsanbor B-1 3.64 

Tlevisa CPO 46.98 Tamsa 3.35 

Te/ecom A1 44.85 Savia A 3.07 

Amtel A1 43.89 Contal 3.01 

Gmodelo e 42.39 Gissa B 2.00 

Femsa UBD 38.40 Be vides B 1.80 

Tvaztca CPO 29.99 Gruma B 1.77 

Gcarso Al 25.43 Tmm 1.39 

Sanmex B 25.33 Kof 1.31 

Kimber A 25.16 Pe&O/es 1.27 

Alfa A 23.19 Gcc B 1.06 

Gfnorte o 17.83 Fragua B 1.03 

Cie B 14.15 Hylsamx B 0.94 

Elektra CPO 14.05 Maseca B 0.92 

Gmexico B 12.96 Gcorvi UBL 0.86 

Sonana B 11.46 Argos B 0.81 

Gfinbur o 10.44 /ch B 0.80 

Valle B 0.74 

Gigante 0.64 

Bachoco UBL 0.62 

Nadro B 0.56 

Pepsigx CPO 0.53 

lmsa UBC 0.50 

Hogar B 0.43 

Herdez B 0.36 

Gmodem 0.33 

Geupec B 0.29 

Cydsasa A 0.17 

Datanx B 0.16 

Livepot 0.15 

Posadas A 0.11 

Cintra A 0.10 

Sanluis CPO 0.09 

Sab 0.06 

Gfbital B 0.04 

Fuente: lxe Casa de Bolsa I B.\fV 

Estrategia - Clasificación de Emisoras por Concepto de Ejecución .. . .. 
PPP el mismo dil PPP en dos dlas (50% e/u) PPP en 4 dils (2"' e/u) 

Emisoni Strlt lmporllf Emlsoni Strlt lmpoltt Emlsoni Serie lmpolfJf 

Minsa e 0.04 

Rcentro CPO 0.04 

Accelsa B 0.01 

Fuente: lxe Casa de Bolsa I BMV 
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Parcial 

No Aplica 

Mayor a 
$10mdp 
De$5a 
$10mdp 

Menos de 
$5 mdp 

Cuenta con la suficiente operación Con tos precios promedios ponderados 
para utilizar el IM en un 100%. del dla en que se originó la señal. 
No siempre tiene la suf1Ciente Con los precios promedios ponderados 
'profundidad' y/o volumen para al 50% del dia en que se originó la 
operar a los precios que se indicwl. señal y con el 50% del dia siguiente. 
Tiene una operación es muy baja Con los precios promedios ponderados 
Los precios reales de ejecución al 25% del dia de la señal y con 25% 
pueden ser muy distintos. tos siguientes l!es dias. 

Un seguimiento completo y que representan 
no menos del 70"/o de la estructura Total. 
Un seguimiento completo pero que 
representan no más del 30% de la 
estructura Tola/. 
No utilizar la henamienta del IM y que no 
representen más del 10% de la estructura 
total. 

Fuente: lxe Casa de Bolsa / BMV •j Una condición adicional es que exisla el ''o/umen promedio. 

Conclusiones 
1.- La intención por mejorar nuestra labor como asesores de inversión en 
Renta Variable obliga nuestra búsqueda permanente por aumentar 
rendimientos y disminuir los riesgos característicos de éste mercado. 

2. - Las mejoras desarrolladas y propuestas en este documento son un ejemplo 
de nuestra actividad diaria. 
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La lista de 
listas ... 

2.9 La Lista del Analista 
Para concluir el capítulo de ESTRATEGIA INTEGRAL prepongo una lista rápida C'check
listj de los puntos que recomiendo tomar en cuenta para un mayor conocimiento y 
entendimiento de la(s) empresa(s) en que se desea invertir. 

En la medida en que sepamos y entendamos un mayor número de conceptos y/o 
variables de esta lista, nuestra decisión de inversión será sin duda mucho mejor. 

2.9.1 ¿Qué Ver y Para Qué? 
El contenido de esta lista se construye a partir de los Criterios de Selección 
Fundamental de los que ya hemos platicado antes (Crecimiento Sectorial, Crecimiento 
Individual, Mercado, Estructura Financiera, Valuación, Bursatilidad y Otros). 

Describimos brevemente porqué y/o para qué es importante cada una de las variables. 
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La Lista del Analista 
CRITERIOS DE CONCEPTO Y/O 

SELECCION VARIABLE 

CRECIMIENTO Percepción del Mercado 
SECTORIAL Perspectiva y Relación PIB 

Naturaleza del Negocio 
Competencia (Politica) 
Relación con Corrmodities 
Ciclo Económico 
Estacionalidad (Trimestral I Sexenal) 

CRECIMIENTO Crecimiento real en Ventas 
INDMDUAL Voomenes de Ventas 

Mercado 

ESTRUCTURA 
FINANCIERA 

VALUACIÓN 

BURSATRJD. 

OTROS 

Fuente: lxe Casa de Bolsa 

Politica de Precios 
Estructura de Productos 
Capacidad Instalada vs. utilizada 
Elasticidad a la Economla 
Ciclos o Estacionalidad 
Proyectos de Inversión 
Crecimiento real Ul Operativa 
Estructura de Costos 
Depreciación de Activos (Ebitda) 
Política de Reducción Costos 
Balanza Comercial 
Crecimiento real Ul Neta 
Estructura del CIF 
Partidas extraordinarias 
Ul pendientes de amoltizar 
Tasa de inpoestos 
Part. Min. I Subs. No Consolidadas 
Participación de Mercados 
Proyectos de Expansión 
Local o Exportación 
Principales Clientes 
Principales Proveedotes 

Proporción deuda extranjera. 
Razón de Cobertura Filanciera. 
Proporción de Pasivos sin Cto. 
Tasa contratada 
Preximos vencimientos. (PCPIPT) 
PTICC 

FV/Eb~da (CP) 
P/IJN (Normalizado) (CP) 
PNL(LP) 
VSNM 
Comparativos Sectoriales 
Comparativos Históricos 

Nivel de Bursatilidad Actual 
Tamano capitalíz. de Mdo. 
Recompras de Acciones 

Variables Económicas 
Consejo de Administración y Funciones 
Relaciones laborales 
Política de Dividendos 
Eventos Recientes 

¿PORQUE ES 
IMPORTANTE? 

Identifica intelÍls inicial en la empresa. 
Fundamenta y/o justifica posible crecimiento. 
Justifica esl!Uctu/llS y políticas diferentes. 
Advierte riesgos y oportunidades. 
Fundamenta y/o justifica posible crecimiento. 
Advierte Riesgo en resu#ados. 
Identifica mejotes resu#ados en el tiempo. 

Sinónimo de demanda real. 
Identifica crecimiento por demanda. 
Anticipa Cl8Cimiento real en ventas. 
Riesgo por dependencia en alguno de ellos. 
Justifica perspediva de crecimiento y efecto en margen. 
Ayuda para tomar decisiones en escenarios de crisis. 
Identifica mejotes resu#ados en el tiempo (trimestres). 
Evaluar el polendai de crecimiento en negocios. 
Sinónimo de eficiencia (MARGEN OPERA nvo¡. 
Identifica principales coslos por ectMclad o producto- riesgo 
UIJ1 para anticipar y validar cálculo de EMda. 
Identifica eficiencia de la empresa. 
Riesgos relacionados con devaluaciones. 
lmportanta para el MARGEN NETO. 
Importancia de partidas no relacionadBS con flujo. 
Identifica ganancias no teeurrentes en resu#ados. 
Identifica tiempo de resu#ados con baja tasa de ifrliuestos. 
Distingue imp/icsciones con cambios en reformas fiscales. 
Relación contribución con inversionistas y subsidiarias. 
Sinónimo de liderazgo. 
Justifica crecimiento y advierte riesgo en regiones. 
Fundamenta y/o justifica posible crecimiento. 
Identifica riesgo de dependencia y potencial de crecimiento. 
Identifica riesgos de Bbastecimienl:o. 

Riesgos y oportunidades derivados de politice monetaria. 
Capacidad de enfrentar con.,romisos finan. lnmediBJos. 
Identifica riesgo por nxMmientos en IBSBS de inlelÍIS. 
Ayuda a evaluar oportunidad y riesgo en contexto de 
Advierte riesgos de liquidez y piso. De financiar nos. Proyec. 
Relleja nivel de soNenci8 general 

Involucra cooceptos menos volátiles. 
EliminB conceplos vittua/es (atención pam extranjeros) 
Se relecion8 con una visiót! a mayor plazo 
Emisoras baratas bajo supuestos de liquidaciones agresN8S. 
Sitúan a la emisora respecto a compelidoras. 
Sitúan descuentos de rlliltipios en el tiempo 

Las más bursátiles son las que más se "mueven". 
Las empresas pequellBS en general son de menor intelÍls. 
Sinónimo de SIJb.valuadón y efecto favorable en múltiplos. 

SHúa la realidad de la empresa en sus estimaciones. 
Indicador cualttativo importanta. 
Identifica riesgos potencia/es. 
Fact0< de intalÍIS adicional para inversionista. 
Actualiza inklnnación pam los participantes del mercado. 
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CAPITULO 111 
3. LA INFORMACION 

OBJETIVO: Proponer e identificar tipo 
de información que resulta útil para el 

análisis bursátil y el proceso de 
decisión en el mercado accionario en 

México. 
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Al grano. 

Recomendaciones 
por escrito. 

"Doble lectura". 

3.1 Reportes de Empresas 
La primera vez que participé en una llamada diaria internacional ("morning call ") para 
asesores (" sales force"), me pareció importante comentar aspectos sobresalientes de una 
empresa mexicana que un día antes había publicado su información financiera trimestral. 
Cuando comencé ha hablar de los negocios nuevos, de la eficiencia en márgenes y 
demás asuntos, escuché de manera enérgica por el altavoz.. ''please go to the point .. to 
the bottom fine" . 

iLos asesores no querían saber de esto', en ese momento solo querían saber de cuanto 
había sido el crecimiento de la utilidad neta de la empresa y si éste había sido mejor a lo 
esperado. Al intentar explicarles además, que la utilidad neta en México no es 
representativa por la volatilidad que generan conceptos virtuales del Costo Integral de 
Financiamiento (CIF) casi me lincharon. 

Así es como entendí lo importante de la información, pero no necesariamente de toda la 
información. Sin menospreciar toda la información fundamental que ya hemos 
comentados y si me preguntaran cuál es el dato financiero más importante para el 
inversionista sin duda contestaría que el crecimiento. 

3.1.1 ¿El Crecimiento de Qué? 
Para las empresas en países desarrollados, en principio al inversionista le interesa el 
crecimiento de las utilidades netas, aunque recientemente, y a consecuencia de los 
escándalos corporativos en EUA ("contabilidad creativo" de Enron, WorldCom, etc.) 
muchos analistas e inversionistas internacionales insisten en ver principalmente el 
crecimiento en ventas. 

En México, las ventas y el resultado operativo (Ebitda) es lo más importante. La 
segunda pregunta después de saber cuanto crecen es saber de donde viene ese 
crecimiento. Como señalé en una de mis conclusiones al inicio de este documento: 
" Lo más fácil es muchas veces lo mejor". Para entender el crecimiento de las ventas 
debemos conocer básicamente cuatro variables: 

- Comportamiento de Volúmenes de Producción 

- Comportamiento de Precios de Venta 

- Nivel de Inventarios 

- Capacidad Instalada 

Para el resultado operativo, la disminución de conceptos como Costo de Ventas, 
Gastos Operativos y de Administración son indispensables. En el desglose de los 
mismos destaca: - Materia Prima 

- Mano de Obra 

- Gastos Indirectos 

3.1.2 Resultados Trimestrales 
Partiendo del hecho de que en México a diferencia de otros países, el año 
fiscal de las empresas coincide con su año calendario, en nuestro país 
cada tres meses las empresas que cotizan en Bolsa tienen la obligación de 
hacer pública su información financiera. Este evento representa para el 
participante, la oportunidad de validar la expectativa que tiene sobre las emisoras 
que conforman o no su portafolio. 
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Recomendaciones 
por escrito. 

Como ya comenté, el crecimiento reportado (ventas y operativo) resulta 
particularmente importante. Sin embargo, una variable tan importante y en 
ocasiones más importante es el comparativo del dato que se publica respecto a lo 
que se esperaba. 

En efecto, hoy en día es una práctica común (internacional) estimar no 
solo el resultado anual de las empresas sino también los resultados 
trimestrales. La mayoría de los analistas proporcionan las estimaciones "oficiales" 
un par de semanas antes de la publicación de la empresa. De esta forma, cuando la 
empresa reporta, el participante reacciona en función al comparativo de su estimado 
vs. el dato real. 

La situación anterior explica porque en ocasiones una empresa que presenta un 
crecimiento de 5% en su Ebitda, t iene mayor demanda en sus acciones que una que 
crece 20% en su Ebitda. En el primer caso seguramente se esperaba un dato menor 
(1%), mientras que en el segundo se estimaba uno mayor (30%). 

3.1.3 Política de Recomendaciones 
Las estimaciones que publica un analista siempre vendrán acompañadas de una 
recomendación. Este asunto resulta particularmente importante pues no todas las 
corredurías observan una misma política de recomendación. Una buena forma de 
establecer una política de recomendación es determinar diferentes 
categorías relacionadas todas con el pronóstico de un mismo 
"benchmark". En este caso debería ser con la expectativa del mercado en 
general (IPyC) para el mismo período. 

La política de recomendación se basará en la diferencia del crecimiento 
estimado entre el rango de precios objetivos promedios de cada emisora vs. la 
estimación del IPyC. Del mismo modo que el pronóstico del Indice de Precios y 
Cotizaciones, las estimaciones de precios objetivos deberán entenderse como los niveles 
en los cuales la mayoría de los participantes del mercado estarían dispuestos a reconocer 
el valor (múltiplo) de una acción en un momento determinado y bajo un escenario 
previsto. 

Ejemplo de Polltica de Recomendaciones 
· RECOMEHDACIOH <-···~.; .-:. ,f'i¡.· DIFEREllCIA(%)VS. ESTIMACÍÓNDELIPyC 

Compra Fuerte Superior a 15% 
Compra Superior a 5% 
Mantener ~ - menos 5% 
Venta Menor a 5% 

Fuente; lxe Casa de Bolsa 

.L.STA TESIS NO SALE 
DE LA BIBLIOT1<~CA 
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Análisis es 
sinónimo de 
creatividad. 

Estimaciones 
"rápidas ·. 

3.2 Otros Análisis (Información) para la 
Selección de Emisoras 
Me considero sumamente afortunado de trabajar en este sector y en una área de 
análisis. La razón principal, es la creatividad que te permite un trabajo de este tipo. 
Aunque existe mucho escrito sobre análisis, sin duda falta todavía mucho por escribir. 
Más allá del conocimiento la actitud en cualquier actividad (trabajo) termina siendo 
mucho más importante. 

En este medio existen también muchos analistas "aburridos" que hacen su trabajo 
"aburrido", mi recomendación es propongan, propongan, propongan .. . 

A continuación algunos tipos de análisis "creativos" que complementan el proceso de 
selección de emisoras relacionado con los siete criterios básicos. 

3.2.1 Tendencias de Reportes Trimestrales 
Presento una ~Gráfica de Cuadrantes" los cuales identifican un comparativo probable de 
crecimientos en Ventas y Ebitda para una muestra significativa de empresas 
correspondiente al próximo periodo de reportes. 

Para la construcción de esta gráfica se calcula primero la representatividad (%) de las 
ventas de cada trimestre respecto a la cifra acumulada anual (Factor de estacionalidad 
trimestral) de un grupo de empresas. Se recomienda determinar un dato promedio de los 
últimos 3-5 años para no considerar un año "atípico" ... 

Ejemplo de Empresa "X": Cálculo de factor de estacionalidad trimestral 
ANO 1T 2T 3T 4T TOTAL 

$36 $56 $45 $78 $215 
$30 $37 $32 $50 $149 
$45 $45 $48 $52 $190 

4 $48 $50 $60 $70 S228 
$48 $63 $61 sn S249 

16.7% 26.0% 20.9% 36.3% 1000% 
20.1% 24.8% 21 .5% 33.6% 100.0% 
23.7% 23.7% 25.3% 27.4% 100.0% 

4 21 .1% 21 .9% 26.3% 30.7% 100.0% 
19.3% 25.3% 24.5% 30.9% 100.0% 

PROMEDIO 20.2'4 24.4% 23.7% 31.S-4 

Conociendo el dato de ventas trimestral más reciente de cada empresa se calcula el del 
siguiente trimestre con una "regla de tres" ... 

Ejemplo: Si las ventas del último trimestre fueron $80.0 y éste fue el tercero 
del 2002 (3T02), el cual estacionalmente representa el 23.70/o de sus ventas 
totales (Ver: tabla anterior), el siguiente trimestre (4T02) que 
estacionalmente representa el 31.8%, debería ser cercano a $107.3 
(31.8/23.7=1.34 ••• $80x1.34=$107.3). 

Para determinar el Ebitda estimado simplemente se aplica el margen de Ebitda promedio 
de los trimestres anteriores ($107.Jx22%). .. 
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Ejemplo de Empresa "X": Cálculo de factor de estacionalidad trimestral) 
AÑO 1T 2T 3T Promedio 

Al3T 
Ventas Trim. $68.2 $82.4 $80.0 

Ventas Acum. $68.2 $150.6 $230.6 

Ebitda Trim. $14.3 $15.0 $15.7 

Ebitda Acum. $14.3 $29.3 $45.0 

Mgn. Ebitda Trim. 21 .0% 22.0% 23.0% 22.0% 

Mgn. Ebitda Acm. 21 .0% 19.5% 19.5% 

4TE 

S107 .3 

$337 .9 

$23.6 

$68.6 

22.0% 

20.3% 

Los resultados trimestrales estimados se comparan vs. los resultados conocidos del 
cuarto trimestre del año anterior para determinar los crecimientos en los conceptos de 
ventas y Ebitda de una muestra de empresas. 

Posteriormente se calcula la mediana de crecimientos de ventas y Ebitda de esta muestra 
para construir los "ejes" de una gráfica de cuadrantes. 

Lo importante de esta gráfica no es el crecimiento estimado por tendencias en 
sí, sino identificar en la gráfica cuáles empresas registraran crecimientos tanto 
en ventas como en Ebitda mayores a la mediana de crecimiento. Este grupo se 
presenta justamente en el extremo alto de la derecha, mientras que las 
emisoras con crecimientos menores a la mediana en ambos indicadores se 
sitúan en el extremo inferior izquierdo. 

Crecimientos Estimados de Muestra de Empresas Periodo: Ejemplo 

1 

sso ¡ 

200 1 

~0 1 
ªº1 

~ 601 

• Tmm Gruma 
• 

• sevides 

valle+ 

Mejor 

csanbO• rl Tvaztca 
• 

+Tamsa • Rcentro 1 
• cmexico 

+ E lektra 
•Hogar 

Herdez • Gcarso 
+ Gmodelo 

P~sadas sanlu~ •uvepo1• +ele 

ccct'rv1+ Emvasa 

~ 1 
~ 301 Pepsigx. • ceo 

~ 20 ! Kimbe .. ~cc 
'" ! Gidus Fems a l~n 1 ~ r¡ ~~~~1--~~~-+-~~--'--""-'-.__~-"'-'""'-'""l'-+--"'-.-~+-<1.~c-o-n-~-1~+-~~~-+~~~~+-1 

' Glgant.,. Anm~~e,. te1me:ceupec 

s ¡i Masec~ oes~fa+ • +Fragua 
Telecom 

e 1 Peor Gissa. • lmsa 

.2 ·51 Mlnsa+ Simbo • 
-~ HVis1mx +Vltro 

-~ 
o Nadro+ •comercl 

-20 ¡ 
1 • Slmec • Tablex • sa~ -2s¡ 

1 
!_ • Empaq Cyásasa 

f"" eTu/¡5~~ • tea P e1o :s 
L____J;¡~· "-'--~~~~~~~~~~~~~~~~-

Cel • savia 

• Ece 
• Acce~a 

Crecimiento en Ventas 3TOOE vs. 3T99 (%) 

Fuen te: lxe Casa de Bolsa 
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Competencia 
entre empresas 

Reglas del "Reto• 

3.2.2 "Triathlon Fundamental (TF)" 
Propone la selección de empresas para invertir en un escenario de largo plazo, a partir de 
una serie de filtros {"eliminatorias") que consideran aspectos de crecimiento en 
resultados, valuación (descuento en múltiplos) y fortaleza financiera. 

Para identificar a los ganadores de cada fase, utilizamos "gráficas" de conjuntos en 
donde cada "círculo" corresponde a una variable fundamental. cada círculo a su vez, 
contiene al grupo de empresas que presentan resultados con el requisito estipulado para 
esa variable en particular. Las zonas de intersección entre los círculos indican a 
las compañías con resultados requeridos en dos o tres variables. Este último 
caso, las empresas que reúnen los requisitos en las tres variables son las 
ganadoras de esa fase (eliminatoria). 

Las variables y requisitos utilizadas pueden modificarse cada trimestre 
dependiendo de las circunstancias del mercado. La tabla siguiente sirve solo 
como ejemplo. 

TF - Eliminatorias y Variables 

1.· CRECIMIENTO EN 
RESULTADOS Y MDO. 

2.· DESCUENTO Y 
VALUACION 

3.· ESTRUCTURA 
FINANCIERA 

Crecimiento estimado durante 2000 llál de 6.7% real 
en Ventas T atales. (llediana de 

aeclmlento de la 
muestra . 

Crecimiento estimado durante 2000 llál de 11.6% real 
en Utilidad Operativa. (llediana de 

crecimiento de la 
muestra . 

Crecimiento estimado durante 2000 llál de 9.8% real 
en Ebitda (Utilidad Operativa + (llediana de 
Depreciación). C111Cimlento de la 

muestra . 
Comparativo de FV/Ebitda estimado 
para 2000 vs. promedio histórico 
de los últimos 3 anos. 

Comparativo de PNL conocido a 
12m 'IS. promedio histórico de los 
últimos 3 anos. 

Comparativo de P/Ua estimado 
para 2000 vs. promedio histórico 
de los últimos 3 anos. 

"Cobertura Financiera 
Pasivo Total Neto 1 Capital 
Contable 
Ebitda /Intereses NelDS 

Descuento superior a 
30'1. (Equivalente a 
pollneial de 
crecimiento del 43%). 

Descuento superior a 
30'1. (Equivalente a 
pollneial de 

crecimiento del 43%~ 
Descuento superior a 
20% (Equivalente a 
pollneial de 

crecimiento del 25%l 
Mayor a 1.0x 
llenc>r a una 
propon:lón del 80%. 

Mayor a 2.0x. 

Identificar a las ernp¡esas con mayor demanda 
general, traducidos en volumen de productos y/o 
capaces de aumentar el precio de los mismos. 

Identificar a las ernp¡esas con las mejores "historias" 
de crecimiento en el allo y/o con los mejores 
programas de reducción de costos. 

Identificar a las empresas con las mejores "historias" 
de crecimiento en su t\Jjo real de efectivo el ano. 

Identificar a las empresas con mayor descuento 
respecto al nivel que el mercado estuvo dispuesto a 
pagar en promedio en allos recientes. 

Sinilar al anterior pero con un indicador de más largo 
plazo. 

Sinilar al anterior pero con un indicador de 
permanente atención para internacionales. 

Buscar empresas sin prol?lemaS de deuda en general. 
Fortalece la visión anterior. 

Identifica aquellas que pueden pagar sus deudas de 
itlereses con su propia generaci6n de efectivo. 

Fuente: lxe Casa de Bolsa • ) Utilidad operativa+ Caja / Deuda con Cto. a CP +Intereses Netos 

Y las ganadoras 
son ... Comerci, 

Fragua, Gruma y 
Maseca. 

EJEMPLOS FINAL... Y LOS GANADORES 
La gráfica y textos siguientes ejemplifican los resultados hipotéticos obtenidos en este 
ejercicio ... Insistimos, son solo un ejemplo 

Luego de las tres fases de eliminatorias, las empresas que estuvieron presentes en la 
final de todas ellas fueron Comerd, Fragua, Gruma y Maseca. 
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Otras 
combinaciones de 

interés ... 

la Eliminatoria: 
Crecimientos 

cercanos a 20% 
nominal (con 

inflación) durante 
el 2000 en 

Ventas, Utilidad 
Operativa y 

Ebitda. 

Es importante destacar que para la selección de este ejercicio se están considerando ya 
las variables de crecimiento estimadas para el año 2000. Por otra parte, el ejercido en 
general no considero aspectos relacionados con nivel de bursatilidad y /o otros 
cualitativos como la calidad de la administración de la empresa. 

TF ·La Final 

Tvaztca 

Fuente: Ixe Casa de Bolsa 

Crecimiento Descuento 

E~klra Atf 

Apasco Femsa Kimber Nadro 

Penoles Tamsa Ternex 

Fortaleza 

En un segundo grupo general de empresas que coincidieron en la final de dos 
eliminatorias están: 

1.- HISTORIAS DE CRECIMIENTO Y "BARATAS": Elektra, Geo, Hylsamex y Pepsigx. 

2.- HISTORIAS DE CRECIMIENTO CON ESTRUCTURAS FINANOERAS "SANAS": Ara, 
Ofra, Gigante, Gmodelo, Soriana y llevisa. 

3.- EMPRESAS "BARATAS" CON ESTRUCTURAS FINANCIERAS "SANAS": Contal, Gcorvi, 
Imsa, Kof y Gissa. 

A continuación las emisoras finalistas en cada una de las tres eliminatorias propuestas en 
nuestro Reto Ixe - Xtremo. 

Eliminatoria 1a: Crecimientos 
En la primera eliminatoria, aparece el grupo de empresas que coincidieron con cifras 
superiores a los requisitos de crecimiento de 7.8%, 11.6% y 9.8% respectivamente en 
forma anual real en ventas, utilidades operativas y Ebitda (utilidad operativa + 
depreciación) para 2000. 

El resultado estimado conlleva de manera implícita el efecto estimado en el tipo de 
cambio para las empresas exportadoras o aquellas relacionadas con productos cuyos 
precios dependen de cotizaciones internacionales (commodities), como las mineras, las 
siderúrgicas y las petroquímicas. 

También se consideró a las empresas que durante este año sus resultados operativos o 
de Ebitda pasarán de una cifra negativa en 1999 a una cifra positiva en 2000 
(lea). 

Recordamos que en esta eliminatoria buscamos "historias de crecimiento". 
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Sin problemas 
financieros : A 

corto y largo 
plazo. 

TF - Reto lxe- Extremo -1a Eliminatoria 

Cree. Ventas 2000E Cree. Ut. Operativa 2000E 

Teine1 

Cree. Ebitda 2000E 
Fuente: lxe Casa de Bolsa 

Algunas empresas con cobertura que no se presentan en este análisis por estar bajo 
revisión de estimaciones son Ahmsa, Gcc, Gmexlco e Ich. 

Eliminatoria 3a: Estructura Financiera 
Rnalmente, el identificar emisoras con estructuras financieras sanas, elimina un riesgo 
importante en nuestra decisión de inversión. 

En esta eliminatoria aplicamos criterios relacionados tanto con medidas de liquidez (corto 
plazo), como de solvencia (largo plazo). 

TF - Reto lxe Xtremo - la Eliminatoria 

Cobertura Deuda Total I Capital 

Ge.so Hytsam1 Sanluis 

Ebitda /Intereses Netos 
Fuente: lxe Casa de Bolsa 
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Siempre hacia el 
futuro ... 

3.3 Reportes Varios 
Veamos otros reportes generales también de interés ... 

3.3.1 Causas y Efectos 
A partir de las nueve variables que pudieran explicar el comportamiento del mercado 
accionario en México, resulta muy útil una presentación (tabla) que relacione 
cronológicamente (para cualquier periodo) eventos importantes con reacciones de 
mercados. Si bien un inversionista deberá preocuparse y enfocarse siempre hacia 
eventos futuros, el conocimiento de sucesos pasados no deja de ser importante. 

COMPORTAMIENTO SEMANAL - CAUSAS Y EFECTOS 

MACROECON. Indicador Coincidente Mezcla de petróleo a Propone Banxico 
e indicador adelantado. $26.01 cambio de "corto" por 

tasa de referencia. 
TASA INTERES Confirma baja mayor 

en la subasta de Celes 
TELMEX Decide no aumentar Instauran panel EUA 

tarifas en 2003. vs. México ante OMC. 
RES. FINANC. 
VALUACION 
TENDENCIA ET fuera. IPyC abajo ET fuera. IPyC abajo ET fuera. IPyC abajo ET fuera. IPyC abajo ET fuera. IPyC abajo 

delPM30d. del PM30d. delPM30d. delPM30d. del PM30d. 
POLITICO Fin de semana se Inicia perspectiva de Fortalece posible 

decide la no huelga de solución a huelga de solución a huelga de 
Pemex con una alia Pemex. Pemex. 
de salario de 5.5% 
directo. 

INTENAL. lrak niega (condiciona) Acuerdo ONU-lrak Operador de BS AMO comenta Desempleo en EUA a 
regreso de inspectores para ingreso de equivoca orden de menores resultados sepl 5.6% vs. 5.9%e. 
dela ONU. inspectores de annas. venta de $4 mdd por esperados 3T02. Multa $28.000 mdd vs. 
Indicador lidef EUA Baja a menos de 2% $4,000 mdd. Oupont eleva Phillip Morris a favor de 
baja 0.2% vs. 0.1% tasa de interés a 2 UBS baja calificación estimados. fumador. 
estimada. anos en EUA. de Cisco. Gtes. Prod. no Manuf. "Lula" (Brasil) con 46% 

meiora esl de oreferencia. 
OTROS Efecto: ·Cierre de Odubre: Débil por 

mes". "cierre de libros". 

·-
IPyC 5,728.46 -1.25% 5,926.60 3.46% 5,827.71 -1.67% 5,898.38 1.21% 5,869.22 -0.49% 
'Vol./ lmoor. l 74.11 89.99 80.96 109.32 85.49 98.62 80.22 111 .86 52.25 70.36 
IPyC(Ols.) 560.84 -1.31% 584.89 4.29% 576.43 -1 .45% 580.26 0.67% 574.29 -1 .03% 
lxe-58 78.92 -0.85% 80.47 1.96% 79.80 -0.83% 80.13 0.42% 79.58 -0.70% 
lxe - 58 (Dls.) 7.73 -0.91% 7.94 2.78% 7.89 -0.60% 7.88 -0.13% 7.79 -1.23% 
Na"'1M 1,172.07 -2.26% 1,213.72 3.55% 1,187.30 -2.18% 1,165.56 -1.83% 1,139.90 -2.20% 
DowJones 7,591.93 -1 .42% 7,938.79 4.57% 7,755.61 -2.31% 7,717.19 -0.50% 7,528.40 -2.45% 
Cele 28d ISec.l 7.50 0.29 ob 7.59 -0.09 ob 7.42 0.17 ob 7.50 -0.08 ob 7.52 -0.02 ob 
Tipo de Cambio 10.214 0.06% 10.133 -0.79% 10.110 -0.23% 10.165 0.54% 10.220 0.54% 

*) Millones de Dólares 
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3.3.2 Indicadores Económicos Relevantes 
De nuevo la "T" 

de análisis . .. 
La información económica en general termina siendo "materia prima" para el análisis 
fundamental y bursátil. Al igual que otras muchas variables recomendamos considerar 
siempre información de este tipo bajo el esquema de la "T" de análisis es decir: En el 
tiempo, en comparación con otros países (sectorial) y en lo integral (la conformación del 
dato). A continuación un ejemplo de este tipo de información. 

Evolución y Perspectiva Principales Variables Económicas 
,- . """ ~;¡:¡~~ ~ .M. ~ •, 

lnflac1on Meta of1c1al estimada por SHCP 2002 4 5º" 
Mensuai 2001 0.55 
Acumulada 2001 0.55 
Mensual 2002 0.92 
Acumulada 2002 0.92 

-0.07 
0.49 
-0.06 
0.86 

0.63 0.50 0.23 
1.12 1.63 1.87 
0.51 0.55 0.20 
1.37 1.93 2.13 

0.24 -0.26 
2.11 1.84 
0.49 0.29 
2.63 2.93 

Tasa de lnteres (CT 28d) Promedio oficial 2002 estimado por SHCP 10 7' , 
Promedio Men. 2001 17.89 
Tasa Real 2001 0.93 
Promedio Men. 2002 6.97 
Tasa Real 2002 -0.34 

17.34 
1.51 
7.91 
0.72 

15.80 14.96 11.95 9.43 9.39 
0.68 0.74 0.76 0.55 1.05 
7.23 5.76 6.61 7.30 7.34 
0.09 -0.07 0.35 0.12 0.33 

0.59 0.93 
2.45 3.40 
0.38 0.33 
3.32 3.66 

7.51 9.32 
O.Q3 -0.15 
6.68 7.38 
0.18 0.28 

Tipo de Cambio Spot Promedio 0!1c1al 2002 est•mado por SHCP 10 10 pesos por dolar 
Cierre Mes 2001 9.685 
Var. % en Al\o 2001 0.62 
Cierre Mes 2002 9.151 
Var. % en A/lo 2002 -0.16 
Balanza Comercial (mmdd) 
Saldo Mensual 2001 -0.94 
Export Men. 2001 12.86 
lmport Men.2001 13.80 
Saldo Mensual 2002 -0.72 
Export Meo. 2002 11 .59 
lmport. Men.2002 12.31 

9.695 
0.10 
9.124 
-0.45 

-0.57 
12.56 
13.13 
-0.74 
11 .92 
12.67 

9.475 9.250 9.142 
-2.27 -2.37 -1 .17 
9.024 9.395 9.641 
-1.54 2.51 5.19 

-0.70 -0.83 -0.59 
14.23 13.28 14.07 
14.93 14.11 14.66 
-0.31 -0.57 -0.53 
13.10 14.44 13.92 
13.42 15.01 14.44 

9.040 9.180 9.210 9.520 
-1.12 1.55 0.33 3.37 
9.954 9.875 9.955 9.580 
8.61 7.75 8.62 4.53 

-0.37 -0.54 -0.67 -0.48 
13.38 12.97 13.50 12.65 
13.75 13.50 14.16 13.13 
-0.32 -0.55 -0.77 -0.99 
13.20 14.02 14.89 14.44 
13.52 14.57 15.66 15.43 

0.45 
3.87 
0.27 
3.94 

8.36 
0.24 
6.97 
0.31 

9.270 
-2.63 
9.540 
4.09 

-1 .00 
14.44 
15.44 
-0.95 
15.17 
16.13 

0.38 
4.26 
0.38 
4.35 

7.43 
0.24 
7.54 
0.24 

9.225 
-0.49 
9.550 
4.20 

-1.73 
12.46 
14.19 
-0.84 
15.94 
16.78 

Mezcla Mexicana de Petroleo de Exportac1on (dolarestbaml) Promedio oficial 2002 estimado por SHCP 15 50 dolares lbaml 
CierreMes2001 21 .1 20.7 22.4 20.2 21.2 20.0 20.6 21.6 18.2 16.9 14.3 
PromAOJrn. 2001 21 .2 21 .4 20.8 20.4 20.6 20.7 20.7 20.7 20.8 20.5 20.0 
Cierre Mes 2002 15.3 17.3 22.4 24.3 22.2 23.4 24.0 25.0 25.79 
PromAOJm. 2002 15.5 16.0 17.4 19.1 20.0 20.3 20.7 21.3 21.63 

Los datos en itálicas son estimados 

Anual en cada Trimestre ·2.0 2.1 3.4 4.9 2.1 
Agropecuario 4.7 1.1 1.9 4.4 3.1 
Mi nena -1.3 -0.3 7.6 9.3 3.8 
Manufacturas -5.6 2.1 6.8 9.2 3.1 
Cons1rucci6n -1 .5 5.0 8.2 9.5 5.4 
Eleáricidad, Gas y Agua 2.0 4.4 5.2 5.1 4.2 
Comercio .fi.7 0.4 2.9 4.0 0.2 
Transpor\e -1 .5 2.9 -3.7 1.5 -0.2 
Servicios Financieros 4.6 4.7 -0.8 -1 .3 1.8 
Serv. Comunales 0.6 1.8 5.9 5.9 3.5 
Alimentos Bebidas y Tabaco 1.6 3.0 2.8 5.1 3.1 
Textiles -13.1 -2.9 11 .1 14.1 2.0 
Madera -9.5 4.6 5.7 9.4 2.7 
Papel -l! .8 -0.5 6.4 7.6 1.2 
Química -4.3 2.9 6.2 7.3 3.1 
Minerales no Metálicos -1.0 5.3 7.0 7.6 4.8 
Metálicas Básicas ·7.8 -0.2 6.5 9.1 1.8 
Maquinare y Equipo ·98 2.2 9.5 12.9 3.5 
Ollas Manufacturas .fi.2 1.4 5.6 8.9 2.3 

• Estimado a partir de /a fecha que se indica 
Estimaciones elaboradas por la Dirección de Análisis y Estrategia Económica de Ixe Gropo Financiero. 
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0.14 
4.40 
0.55 
4.91 

6.29 
-0.08 
7.01 
0.03 

9.165 
-0.65 
9.570 
4.42 

-0.94 
12.86 
13.80 
-1 .20 
15.22 
16.41 

16.0 
19.7 
21.5 
17.0 

3.50 



Proyecciones Económicas Básicas 

1999 
2000 
2001 
2002E 
lnflac1on Anual %) 

1999 
2000 
2001 
2002E 
Tipo de Cambio (Fm de 
Ano) 
1999 
2000 
2001 
2002E 
Tipo de Cambio (Prom) 
1999 
2000 
2001 
2002E 
Tasa lnteres 0 o Fin Ano) 
1999 
2000 
2001 
2002E 
Tasa lnteres C º Prom) 
1999 
2000 
2001 
2002E 

-3.4 
-0.5 
-3.0 
-13.0 

-1.81 
-0.73 
-1.54 
100.0 

1 
1 

1.05 
3.7 

1 
1 

1.01 
3.2 

8.6 
13.5 
8.05 
60 

7.0 
8.3 
17.2 
45.0 

0.8 
4.5 
1.9 
0.8 

8.64 
4.38 
7.13 
8.4 

1.807 
1.951 
2.312 
2.75 

1.86 
1.83 
2.36 
2.55 

21.37 
15.84 
19.05 
17.5 

29.08 
19.32 
17.43 
18.53 

-1 .1 
5.4 
2.3 
1.9 

2.31 
4.53 
2.64 
3.30 

530.3 
573.9 
661.3 
690.0 

512.95 
542.36 
638.80 
682.00 

11.63 
9.3 
6.51 
5.85 

10.96 
10.76 
7.23 
5.72 

2.5 
3.4 
1.2 
1.8 

1.1 
2.3 
2.7 
1.9 

1.0085 
0.9427 
0.8915 
0.9600 

1.0659 
0.9249 
0.8927 
0.9200 

3.44 
4.93 
3.34 
2.2 

2.96 
4.4 

4.26 
2.45 

Balanza Comercial (Smddi (b1ll euros) 
1999 
2000 
2001 
2002E 
Tasa de Desempleo (ºo ) 

1999 
2000 
2001 
2002E 

-2,175.7 
1,166.5 
6,343.8 
6,500.0 

14.15 
15.05 
17.4 
25.0 

Fuente: /xe Casa de Bolsa / BR: Bajo Revisión 

-1 ,260.4 
.fi97.7 
2,641.0 
-3,500.0 

7.6 
7.1 
5.61 
7.5 
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1,664.4 
1.436.2 
1,562.7 
321.0 

8.9 
8.3 
7.9 
8.6 

51.3 
-0.5 
63.7 
7.0 

10 
8.9 
8.5 
8.0 

4.2 
4.1 
1.1 

2.25 

2.67 
3.37 
1.55 
1.5 

1.00 
1.00 
1.00 
1.00 

1.00 
1.00 
1.00 
1.00 

4.2 
5.7 
1.9 
2.0 

4.06 
5.17 
3.78 
1.95 

-261,838.0 
-375.739.0 
-345,000.0 
-355,000.0 

4.2 
4.0 
5.8 
5 



3.3.3 Comparativos de Diferentes Alternativas de Inversión 
Peras con Peras. Otra tabla sumamente útil es la que "compara" rendimientos entre diferentes alternativas 

en diferentes periodos. Como mencionamos en capítulos previos, cada mercado conlleva 
un riesgo distinto por lo que "comparar" es discutible. En este tipo de reportes se 
recomienda: 1) Si existen alternativas internacionales expresar en dólares; 2) En todos 
los casos utilizar datos reales (sin inflación); y 3) Que los rendimientos sean anualizados. 

Rendimientos Anualizados 

~!'S~~!.~~~~~~-~-:r.®~·--~~ ,i~~¡r~,?~~;~iJ.~?{~itW¡!J~~..tW.itt~ 
Una Semana En et Mes En et Allo En 12 Meses 

Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real 
MERCADO DE CAPITALES 
Nacionales 
IPyC 60.37% 57.02% 221.15% 217.14% -10.26% -14.60% 6.73% 2.03% 
lxe-58 -1.45% -4.76% 74.82% 70.88% 4.47% -0.41% 24.79% 19.30% 
INMEX 53.46% 50.12% 227.39% 223.37% -13.47% -17.69% 3.69% -0.87% 
Indice del Sector Transformación 28.78% 25.45% 50.91% 46.98% 8.70% 3.68% 7.18% 2.47% 
Indice del Sector Construcción -91 .35% -94.60% -220.93% -224.75% -fi.77% -11.24% 6.33% 1.65% 
Indice del Sector Comercio 92.15% 88.78% 299.18% 295.13% -1.76% .fi.41% 18.87% 13.64% 
Indice del Sector Com. y Transp. 142.85% 139.45% 468.63% 464.51% -22.69% -26.58% -5.99% -10.13% 
Indice del Sector Servicios -46.57% -49.85% -18.29% -22.20% -14.32% -18.51% 5.58% 0.93% 
Sociedades de Inversión Cornun -44.99% -48.27% 109.31% 105.35% -12.84% -17.08% 2.26% -2.24% 
REGION DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' 
IPyC (México) 54.26% 57.02% 215.73% 217.14% -22.68% -14.60% 0.15% 2.03% 
MERVAL (Argentina) 189.57% 192.41% 330.97% 332.39% -81 .74% -78.11% -46.97% -45.97% 
IBOVESPA (Brasil) 718.22% 721 .34% 1011.83% 1013.35% -73.24% -fiS.97% -30.23% -28.92% 
IPSA (Chile) 89.54% 92.32% 292.78% 294.20% -44.87% -38.46% -21.16% -19.68% 
IBB (Colombia) -56.52% -53.82% 12.56% 13.93% -26.69% -18.91% -18.52% -16.99% 
IGRA(Peni) 54.61% 57.37% 83.33% 84.72% -8.60% 0.53% -fi.59% -4.83% 
IBC (Venezuela) 100.46% 103.25% 65.70% 67.08% -53.12% -47.33% -43.65% -42.59% 
INTERNACIONALES DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' 
Dow Janes (EUA) -115.56% -112.89% -75.31% -73.95% -32.33% -24.98% -16.91% -15.35% 
NASDAQ (EUA) -254.15% -251.55% -247.02% -245.69% -54.01% -48.29% -28.64% -27.29% 
NYSE Cornpcstte (EUA) -159.00% -156.36% -184.47% -183.13% -33.82% -26.58% -21.35% -19.88% 
AMEX Compcstte (EUA) -fi5.70% .fi3.00% -146.87% -145.52% -5.19% 4.21% -1.79% 0.06% 
S&P 500 (EUA) -166.52% -163.88% -162.28% -160.93% -39.34% -32.52% -25.15% -23.75% 
CAC General (FRancia) -329.18% -326.62% -113.22% -111.86% -44.40% -37.96% -29.65% -28.33% 
Nikkei (Japón) -299.83% -297.26% -449.41% -448.11% -11 .08% -2.13% -13.51% -11.88% 
DAX (Alemania) -339.37% -336.82% -89.32% -87.97% -fi6.31% -fi1.52% -43.17% -42.10% 
FT-100 (Londres) -107.82% -105.15% 202.78% 204.18% -27.71% -20.01% -19.36% -17.84% 
Hang Seng (Hong Kong) -134.32% -131 .65% -20.62% -19.25% -26.77% -19.00% -12.01% -10.35% 
TSE 300 (Canadá) -191 .83% -189.20% -389.73% -388.42% -29.63% -22.07% -15.24% -13.65% 
MERCADO DE DINERO 
LOCALES (SECUNDARIO) 
Cetes 28 días 7.83% 4.52% 7.76% 3.84% 7.12% 2.15% 7.36% 2.69% 
Cetes 91 dias 8.22% 4.91% 8.10% 4.19% 7.41% 2.43% 7.90% 3.21% 
Cetes 182 dias 8.77% 5.45% 8.66% 4.74% 7.90% 2.90% 8.61% 3.89% 
Cetes 364 días 9.15% 5.84% 9.09% 5.17% 8.32% 3.31% 9.15% 4.41% 
Papel Bancario 28 dias 8.44% 5.13% 8.36% 4.44% 7.53% 2.55% 7.97% 3.28% 
Papel Bancario 91 días 8.75% 5.44% 8.63% 4.71% 7.92% 2.92% 8.55% 3.84% 
Papel Bancario 182 días 9.11% 5.79% 9.00% 5.09% 8.29% 3.28% 9.11% 4.37% 
Papel Bancario 364 días 9.52% 6.21% 9.47% 5.55% 8.76% 3.73% 9.67% 4.90% 
INTERNACIONALES DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' 
Federal Funds (90 días) 
T resury Bilis 90 días 
Ubor90 días 

1.80% 
1.55% 
1.77% 

4.53% 
4.28% 
4.51% 

1.80% 
1.55% 
1.76% 

3.17% 
2.92% 
3.13% 

1.75% 
1.68% 
1.87% 

11 .66% 
11 .58% 
11.80% 

1.84% 
1.85% 
1.94% 

3.75% 
3.76% 
3.85% 

MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' 
Peso - Dólar EUA 
Libra Este~ina 
Euro CEU 
Yen Japcnes 
Won Coreario 

6.05% 
-15.44% 
-7.34% 
30.22% 
10.68% 

2.73% 5.29% 
-12.71% 19.26% 
-4.61% -75.64% 
32.97% 113.89% 
13.42% 58.90% 

1.37% 15.04% 9.78% 6.57% 1.88% 
20.63% -9.22% -0.13% -5.72% -3.94% 
-74.28% 13.14% 23.91% 6.70% 8.71% 
115.27% -8.31% 0.85% 2.27% 4.19% 
60.27% -8.21% 0.95% -5.89% -4.12% 

MERCADO DE METALES DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' 
Oro (Londres) 
Plata (NY) 
Cobre(NY) 

36.97% 
0.00% 

-50.49% 

39.72% 
2.73% 

-47.78% 

-36.16% -34.80% 
-99.12% -97.76% 
17.25% 18.63% 
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20.17% 31 .48% 11.18% 13.27% 
-3.66% 5.85% -3.23% -1.41% 
-2.06% 7.56% 3.27% 5.21% 



En la región. 

Importante 
dependencia a 

las Bolsas de 
EUA. 

3.3.4 Comparativos Internacionales 
Un comparativo entre países de la región relacionando distintos indicadores ayuda a 
entender el movimiento de flujos que comentábamos en la sección de "Estructuras y 
Flujos". 

Comparativo en la Región - Evolución en dólares de las Bolsas (2001) 

~J~;'tf'l~~.i\f~~}.;Ií~~<2J\91>r"fi<~~~~íii~a,r;~~;~J~'7''iif;:~ :~~8''~ 
Dow Jones 7,528.40 -24.9% -29.2% 0.0% 

Bovespa (Brasil) 2.565.03 -56.4% -58.8% 14.0% 

Merval (Argentjna) 109.70 -62.9% -68.1% 45.5% 

IPyC 574.29 -17.4% -30.9% 3.6% 
Fuente: Bloomberg 

Comparativo en la Región - Condiciones Fundamentales de Países Emergentes 
AllERICA LA TINA ASIA EUROPA 

Mex1co Argentina Brasil Corea Rus ia 

~ J"flfL"'¿@l~~;.~;E~~;;~~;~~~~~~~~~~!L~~~~lY~Y¿ ~J.~ .__~~; 
2002E 1.9% -12.0% 2.0% 6.0% 4.0% 

2003E 3.5% -2.0% 2.7% 6.5% 4.5% 

&fii~~ ~ 
Inicio del 2002 283 pi> 3.919 pb 795 pi> 

Actual 338pb 7.198pb 1,718pb 80pb 502pb 

'FJl@ll~fí'1~-~%'¡,-\~'f«J ~~~1$\lf"t:'btli'~it~.?P.w?~i-i>.'.t!$:fÁ\ 
2002E 5.7x 7.1x 4.9x 5.8x 4.1x 

2003E 5.2x 7.9x 4.4x 5.0x 4.2x 

a~..Y~•wggt~&~~lfk~m~e·rk~ 
2002E 5.3% -61 .0% 8.0% 26.0% -8.0% 

2003E 8.0% -22.0% 11 .0% 16.0% -2.0% 

Fuente: lxe Casa de Bolsa 

3.3.5 Valuación en EUA (Comparativos Históricos P/U) 
La indiscutible y enorme influencia de las Bolsas en EUA para con nuestro mercado obliga 
un conocimiento mínimo respecto a las características y valuación de aquel mercado. 

La tabla siguiente indica un comparativo de múltiplos P/U's históricos para los índices 
Dow Jones y Standard & Poor's. 

Análisis de Múltiplos en EUA (Dow Jones y S&P) - Comparativos Históricos 

Periodo (Desde) 1m9.'33 12131192 
P/U actual 20.64 28.66 
P/U Máximo 43.46 65.83 

Promedio Periodo 22.12 26.26 

Actual vs. Promedio r10) -6.7% 9.1% 
Actual vs. Máximo -52.5% -56.5% 

Fuente: Bloomberg 
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Múltiplo P/U del S&P 500 (2T99 - 2003e) 

S&P 500 
50 50 

45 45 

40 'º 
35 35 

30 30 

25 25 

20 20 

15 15 

10 10 

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 
~ 

--Price Earn R•tio 

Fuente: lxe Casa de Bolsa / Standard & Poor 's Analyst 's Handbook 

La tabla siguiente indica los resultados y múltiplos estimados en los subsectores del 
índice S&P. 

Parabrisas - Múltiplos P/U y Estimaciones de Resultados del S&P (EUA) 2003 

S&P '1,067.14 43.20 17.70 144.1% 

Consumo Especializado 236.30 62.47 21 .00 197.5% 

Materiales 136.96 50.84 17.40 192.2% 
-2ro2 Servicio Telecomunicación 123.14 46.11 18.70 Neg 14S.6% 

Industriales 237.21 31.91 16.50 93.4% 
-iro2 lnfonnación Tecnológica 274.82 43.41 24.50 Neg 77.2:% 

Financiero 354.35 21 .07 12.80 64.6% 

Salud 351.70 29.54 19.80 49.2% 
Servicios Publicos ("Utilities') 132.79 12.56 9.60 30.8% 

Energía 218.21 21.35 17.20 24.1% 

Consumo Materias primas 243.00 24.70 21 .30 16.0% 

PROMEDIO 89.2'/, 

Fuente: /xe Casa de Bolsa I BMV I Standard & Poor's Analyst 's Handbook) Nivel Actual: 847.75 / ••)Múltiplo P/U conocido al 2TD2 pues el 
actual resulta negativo. 

Atención con el 
pago de 

dividendo. 

3.3.6 Reportes de Asambleas 
Hubo una época en donde una actividad fundamental para el analista era la asistencia a 
las asambleas de accionistas la cual permitía realizar algunas preguntas y obtener asl 
"información adicional". El avance tecnológico en la comunicación, la creación de mejores 
formatos de comunicación para analistas (puestos de relación con inversionistas, 
encuentros bursátiles, etc.) y la creciente incidencia de variables externas han restado 
importancia a la asistencia de dichos eventos. No obstante la información propuesta y 
aprobada es siempre importante. Entre ella sin duda la mayor impacto en el precio es la 
relacionada con el pago de dividendos. 

BANCEN: En asamblea ordinaria se acordó distribuir entre los accionistas un 
dividendo a razón de $0.2062320162245, por cada acción en circulación, contra la 
entrega del cupón número 4, mismo que proviene de la cuenta de utilidades 
retenidas de años anteriores. Dicho dividendo será pagado a partir del día 11 de 
octubre del 2002, a través de la S.D. Indeval, S.A. de C V., institución para el 
depósito de valores, previo aviso que publique el secretario del consejo de 
administración en uno de los periódicos de mayor circulación en la ciudad de San 
Luis Potos¿ S.L.P. Designación de miembros del consejo de administración de la 
sociedad. 
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El pago de dividendo en efectivo comparado con el precio de una acción es una medida 
de rendimiento adicional para el accionista conocida internacionalmente como "yield" 
(Ver: caso Real Reporte de Dividendos y Recompras). 

Reporte de Asambleas - Derechos Decretados en la Semana 
r~~~;~~ti·~:~~~Sj;_ff~;i~~~~~{:~~~~.~~f :; :·,·~~-(~~: ,.·r!.<~.~·-:~:i,'~.::::-1. ~-!' ¡.>:'·~:fa ficílá} 
Tvaztca Dividendo en efectivo a razón de $0.01638 por CPO. Oct 1 
Mexchem Dividendo en efectivo a razón de $ 1.35 Oct 1 
Kimber Dividendo en efectivo a razón de $0.43 Oct. 3 

Bachoco Dividendo en efectivo razón $0.15005 por acción [$0.3001 por unidad vinculada). Oct. 3 

Accelsa Spl~ inverso 1 nva[s). X 4 anqs] . Refonma de eslatutos sociales. Oct3 

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursati/idad 1(1) NOTA : lAs suscripciones 
podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días naturales a partir de Ja fecha que la BMV señala como inicio. 1 (2) 
Parcialidades. 

3.3.7 Informe Bursátil por Emisora 
Concluimos esta sección con la propuesta de un reporte que permite consultar 
información por emisora a nivel sectorial. A diferencia de otros reportes similares. Este 
reporte incluye información general de bursatilidad, Adr's y "peso" en el IPyC .. 

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 

--0.5 ·12.0 ·5.6 3.5 .J0.5 ·15.4 ·2.9 19.34 22.75 11 .15 0.82 5.05 
0.12 o.o o.o -69.7 -69.7 -76.5 -72.9 -71.6 N.S. N.S. N.S. 0.20 NS 

6:1 14.50 O.O ·3.3 33.4 55.6 -9.4 19.5 46.2 3.40 3.49 1.93 0.51 1.61 
20.10 o.o 0.5 36.6 60.6 o.o 24.2 50.9 9.93 6.97 5.01 1.26 5.63 

2.n 15.03 -0.7 -12.9 -16.2 -16.9 -39.6 ·24.9 -22.0 16.96 19.64 6.77 1.66 6.92 
1.60 O.O o.o O.O o.o o.o -1 0.4 -6.2 0.76 0.74 N.S. 0.36 17.25 
1.65 o.o o.o ./.5 -2.6 -1 1.9 ·11.1 -6.6 N.S. N.S. 16.79 0.69 12.74 
1.65 o.o o.o ./.5 o.o -19.6 -17.1 -6.2 N.S N.S. 16.79 0.69 12.74 

21.50 o.o ·2.3 -6.0 6.5 ·9.9 -15.6 -0.1 6.01 7.54 3.56 0.72 3.35 153 154 
4:1 10.60 o.o -1.9 29.0 63.1 -16.5 15.6 53.0 32.94 11.92 6.21 0.52 6.25 467 1,203 
1:1 4.00 o.o o.o 30.5 69.3 -5.4 17.0 56.6 10.63 5.65 5.20 1.12 6.67 165 323 

Maizoro • 2. 21 o.o -1.6 4 .4 6.4 ·15.3 -14.3 1.6 N.S. N.S. 5.64 0.45 3.63 10 21 
Maseca B 15:1 4.00 o.o 4 .6 34.9 96.0 -14.6 20.9 63.9 6.97 7.67 4.66 0.74 4.60 359 375 
Minsa B 1.55 o.o o.o -35.4 ·35.4 -66.3 42.1 ·39.4 N.S. N.S. 6.07 0.17 NS 
MinsaC 10:1 1.80 O.O o.o 36.4 31.4 -51.4 22.2 23.3 N.S. N.S. 6.35 0.20 NS 27 116 
Nutrisa• 2.50 o.o o.o -50.0 -50.0 -51.9 ·55.2 -53. 1 26.60 18.57 7.61 0.63 5.67 6 5 
Savia A 4:1 0.35 5.75 -2.2 -9.3 98.3 221.2 -87.3 n.1 201 .4 N.S. N.S. 5.40 0.33 2.19 262 651 
Bebidas 2.6 ·1.7 13.1 8.3 -14.0 1.4 1.6 14.27 11.59 6.48 2.32 6.41 17,710 21 ,525 
Arca' 1.96 18.66 0.9 -6.5 -16.4 ·17.9 -25.1 1.99 1,473 1,602 
Argos B 19.86 o.o O.O -12.7 ·15.4 -23.6 ·21.6 ·20.6 11.16 11.61 4.52 1.62 579 605 
Camp<JS ' A 0.10 o.o O.O o.o o.o -16.7 ·10.4 -6.2 N.S. N.S. N.S. 2.47 T NS 2 12 
GampiJs ºB 0. 15 o.o o.o O.O o.o o.o ·10.4 -6.2 N.S. N.S. N.S. 3.71 T NS 
Con1a • 1.59 16.30 -3.6 -0.1 26.0 41.6 4.7 13.0 33.1 10.16 10.05 4.77 1.99 X 4.59 1.196 1,020 
Femsa UB 37.50 .1.J ·1.3 5.4 -0.7 -14.7 ·5.6 -6.6 11.50 7.65 4.69 1.90 X 4.39 
Femsa UBD 1:1 3.16 37.90 6. 1 0.6 24.1 26.6 -16.3 11.3 19.0 11.62 7.94 4.74 1.92 X 4.43 3.929 5.707 
Geupec B 18.50 o.o o.o 13.6 60.9 -2.6 1.6 51.0 6.49 4.59 2.61 0.66 T 2.95 97 129 
Gmodelo C 2.19 25.60 3.2 4.5 27.4 13.7 -2.3 14.2 6.7 20.46 14.26 10.1 2 2.56 X 9.37 6,209 10.139 
Kof L ~ 10:1 19.99 1.0 -11 .4 10.2 3.9 -27 .2 -1.2 -2.5 9.83 12.12 5.46 3.67 T 6.17 2.787 2.645 
Pepsigx B 2:1 5.00 o.o o.o o.o O.O ·19.4 ·10.4 -6.2 21.26 17.67 5.08 1.73 T 6.16 
Peps~x CPO 6:1 17.00 O.O o.o 73.6 109.0 --0.6 55.6 96.1 24.09 20.02 5.57 1.96 T 6.76 836 1,124 
V~leB 13.00 -3.0 -0.6 20.1 149.5 -62.3 7.7 134.1 36.22 422.71 4.43 0.50 T 4.14 74 144 
Cem.:i mllconsl ·1.7 ·11.6 .{i,6 3.3 ·29.3 ·16.3 ·3.1 7.65 9.34 5.48 1.04 5.66 8,336 15~16 
Apasto. 5:1 1.76 57.50 -0.9 ·2.1 34.4 46.8 -11.6 20.4 37.7 7.46 7.16 4.26 1.35 X 3.93 1.335 1,466 
CemexA 2:1 15.20 o.o o.o O.O o.o o.o -10.4 -6.2 6.96 12.04 6.36 1.13 X 6.72 
Cernex B 2:1 15.20 o.o o.o o.o o.o o.o -10.4 -6.2 6.98 12.04 6.36 1.13 X 6.72 
CemexCPO 2:1 6.39 41 .05 -2.3 -11 .4 -10.6 4 .5 ·33.3 ·20.0 -10.4 6.08 10.64 5.97 1.02 X 6.31 6,091 12,612 
Ceramic UB 5:1 11.00 o.o ·20.1 -32.1 -36.9 -36.9 -39.1 4 2.7 15.16 20.17 4.17 0.71 T 4.39 56 179 
Ceramic ULD 12.00 -1.2 0.6 -21.6 -29.4 -50.6 -29.7 -33.6 16.54 22.00 4.32 0.77 T 4.55 
Cmoctez • 27.00 o.o o.o 21.3 74.3 o.o 6.7 63.6 6.56 6.96 3.30 1.50 T 3.56 564 420 
Gcc . 2:1 6.39 5.4 4.6 7.1 22.9 ·11.8 4 .0 15.3 3.94 4.59 3.36 0.52 X 3.12 208 370 
Lamosa B 5.10 2.0 4 .1 24.4 44.6 -1 0.5 11.5 35.7 5.36 4.64 4.20 0.46 T 4.42 60 167 
I~ 5869.22 1.2 -4.0 .).9 6.7 ·22.5 ·17.4 0.1 14.90 15.36 5.82 1.62 5.27 82,763 102,813 
NO TAS : 8 - Bursatilidad (+ Alta+- Media - Baja-Mínima) / Adr - Número de Adr 's por acciones mexicanas ! IPC- Porcentaje de parlicipación del JPC / 

1,415 
269 
66 

73 
450 
423 
47 

916 

156 
34 

465 

806 
296 
241 

750 

1.059 
54 

j ,252 
1,425 

503 
56 

237 

1,516 
54 

221 
332 
120 

o 

?$=Precio / !Un= Urilidad Normalizada (Ur. Neta sin Repomo y Perd Camb.) J FV= Finn Va/ue (Valor de Mercado+ Deuda Ne1a + lnt. Min. x PIVL) / Valor de 
Mdo y Valor Emp. : Millones de dolares./ X : Estimado oficial lxe I C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias. 
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Las mejores 
historias ... 

1) CASO REAL: Análisis de Dividendos 
TITULO: DiviRec - Dividendos y Recompras (Reporte Quincenal} 
FECHA: Junio 19, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B. 

Históricos o Pagados 
En esta sección identificamos el historial de pago de dividendos de los últimos tres años, 
únicamente de las emisoras con una bursatilidad alta y media actual, que desde 1998 
hayan pagado por lo menos dividendos en efectivo en dos años. 

El pago de dividendo total de cada año se compara con el precio promedio de la acción 
en el año para determinar as! el rendimiento "yield''. Finalmente se promedian los ''yield''. 
El objeto de esta sección es identificar a las emisoras sujetas a seleccionar en un 
portafolio de mayor plazo, por argumento de atractivo retorno en el pago de dividendos. 

DivyRec: Resumen del Yield Promedio 1998-2000 -~-Tefmex L 7.04% Tamsa 

Vitro A 6.48% Oesc 

Kimber A 5.15% Gissa 

Alfa A 5.03% Peño les 

Femsa USD 4.60% Sachoco 

A paseo 3.37% Maseca 

Cemex CPO 2.68% fea 

Gmodefo L 1.46% eontaf 

Gmexico S 1.40% Gcc 

Elektra e PO 1.30% eomerci 

Simbo A 1.19% Kof 

Soriana S 0.55% lmsa 

Tvaztca CPO 0.54% 

Fuente: BMV / lxe Casa de Bolsa 

S 

S 

USL 

S 

use 

use 

DivyRec: Yield Anual Promedio (1998-2000) Ordenado por Nivel de Bursatl/ldad 
Bursatilidad Alta 

19.76% 

10.60% 

6.80% 

6.45% 

4.87% 

4.19% 

2.27% 

2.22% 

2.01% 

0.96% 

0.77% 

0.72% 

Emisora Sefle Ano 01v1dendo Anual Precio Promedio Y1eJd 

TELMEX 1998 $0.700 $6.39 10.95% 

1999 $0.775 $10.53 7.36% 

2000 $0.445 $15.79 2.82'/o 

PROMEDIO 7.04% 

eEMEX e PO 1998 $1 .000 $29.14 3.43% 

1999 $1.300 $38.67 3.36% 

2000 $0.500 $40.52 1.23% 

PROMEDIO 2.68% 

GMODELO e 1998 $0.618 $18.36 3.36% 

1999 $0.014 $23.77 0.06% 

2000 $0.213 $22.22 0.96% 

PROMEDIO 1.46% 

FEMSA UBD 1998 $2.880 $25.58 11.26% 

1999 $0.360 $30.55 1.18% 

2000 $0.504 $37.39 1.35% 

PROMEDIO 4.60% 

Fuente: BMV 1 lxe Ca5a de Bolsa 
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DivyRec: Yield Anual Promedio (1998-2000) Ordenado por Nivel de Bursatilidad 

Bursatilidad Alta 
Emisora Sene Ano D1v1dendo Anual Precio Promedio Yield 

TVAZTCA CPO 1998 S0.066 $7.32 0.90% 

1999 S0.016 $3.34 0.49% 

2000 S0.016 $6.95 0.2'% 

PROMEDIO 0.54% 

ALFA A 1998 $1.918 $32.64 5.87% 

2000 $1.058 $25.26 4.19% 

PROMEDIO 5.03% 

KJMBER A 1998 $1.500 $26.43 5.68% 

1999 $1.200 $28.56 4.20% 

2000 $1.400 $25.07 5.58% 

PROMEDIO 5.15% 

ELEKTRA CPO 1998 S0.083 $8.46 0.98% 

1999 S0.098 $5.32 1.83% 

2000 S0.099 $9.20 1.08% 

PROMEDIO 1.30% 

SORIANA B 1998 S0.140 $28.63 0.49% 

2000 S0.217 $35.79 0.61% 

PROMEDIO 0.55% 

GMEXICO B 1998 S0.400 $23.86 1.68% 

1999 S0.450 $33.97 1.32% 

2000 $0.450 $37.31 1.21% 

PROMEDIO 1.40% 

APASCO 1998 $1.100 $37.36 2.94% 

1999 $1.300 $45.36 2.87% 

2000 $2.100 $48.96 4.29% 

PROMEDIO 3.37% 

VITRO A 1998 $0.700 $18.61 3.76% 

2000 $0.900 $9.79 9.19% 

PROMEDIO 6.48% 

SIMBO A 1998 $0.240 $18.03 1.33% 

2000 S0.150 $14.41 1.04% 

PROMEDIO 1.19% 

Fuente: BMV l lte Casa de Bolsa 

DivyRec: Yield Anual Promedio (1998-2000) Ordenado por Nivel de Bursatilidad 

Bursatilidad Media 
Emisora Sene Ano D1v1dendo Anual Precio Promedio Y1eld 

COMERCI UBC 1998 $0.070 $7.78 0.90% 

1999 $0.090 $8.52 1.06% 

2000 S0.092 $9.82 0.94% 

PROMEDIO 0.96% 

/CA 1998 $0.140 $13.18 1.06% 

1999 $0.250 $7.19 3.48% 

PROMEDIO 2.27% 

DESC B 1998 $1.450 $8.96 16.18% 

2000 $0.270 $5.39 5.01% 

PROMEDIO 10.60% 

Fuente: BMV I Jxe Caso de Bolsa 
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DívyRec: Yield Anual Promedio (1998-2000) Ordenado por Nivel de Bursatilidad 

Bursatilidad Media 
Emisora Serie Ano D1v1dendo Anual Precio Promedio Y1eld 

CONTAL 1998 S0.170 $12.01 1.42% 

1999 S0.200 $11.67 1.71% 

2000 S0.350 $9.93 3.52% 

PROMEDIO 2.22% 

TAMSA 1998 $3.619 $18.72 19.33% 

1999 $4.074 $17.33 23.51% 

2000 $4.165 $25.34 16.44% 

PROMEDIO 19.76% 

PENOLES 1998 $2.810 $26.02 10.80% 

1999 $0.750 $25.06 2.99% 

2000 $0.910 $16.35 5.57% 

PROMEDIO 6.45% 

GISSA B 1998 $1.965 $22.78 8.63% 

1999 $1.050 $26.12 4.02% 

2000 $1.410 $18.18 7.76% 

PROMEDIO 6.80% 

IMSA UBC 1998 $0.125 $12.45 1.00% 

1999 $0.067 $15.16 0.44% 

PROMEDIO 0.72% 

KOF L 1998 $0.096 $14.50 0.66% 

1999 $0.114 $14.98 0.76% 

2000 S0.153 $17.27 0.89% 

PROMEDIO o.n% 

GCC 1998 $0.100 $6.20 1.61% 

1999 $0.120 $6.03 1.99% 

2000 $0.150 $6.19 2.42% 

PROMEDIO 2.01% 

MASECA B 1998 $0.170 $4.32 3.94% 

1999 $0.170 $4.17 4.08% 

2000 S0.120 $2.63 4.56% 

PROMEDIO 4.19% 

BACHOCO UBL 1998 S0.578 $13.64 4.24% 

1999 S0.587 $10.92 5.37% 

2000 S0.520 $10.44 4.98% 

PROMEDIO 4.87% 

Fuenle: BMV / Jxe Casa de Bolsa 
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Dividendos Pendientes 
En esta sección se identifica solamente las emisoras que tienen uno o varios pagos 
pendientes en los próximos meses. El dividendo se compara vs. EL PRECIO ACTUAL 
asumiendo que el precio de Ja acción no tendrá un ajuste significativo después 
del pago del dividendo. Una vez calculado el rendimiento (''yield'/, éste se anua/iza 
considerando los días pendientes para su pago .. . En esta caso, la información sirve para 
estrategias de corto plazo que ''aseguren" un atractivo rendimiento a través de dicho 
dividendo. 

METODOLOGIA EN VARIOS PAGOS: Para las emisoras con varios pagos de 
dividendos pendientes, el cálculo se realiza dividiendo la suma del total de dividendos por 
acción vs. el PRECIO ACTUAL. Ese "yield" se divide entre los dias pendientes del ULTIMO 
pago y se multiplica por 360 para compararlo con una tasa anual equivalente. 

DivyRec: Reporte de Dividendos 
Bursatilidad Alta 

Fecha 
Emisora Sene D1v1dendo Precio 21110102 Y1eld Pendiente Fecha Limite Y1eld Anual/lado 

Alfa A S0.4000 $16 70 2.40% 25·0Cl·02 22·0Cl·02 287.43% 

TOTAL 287.43% 

Kimber A $0.4300 $24.50 1.76% 05·0ÍC·02 02·0ÍC·02 14.36% 

TOTAL 14.36% 

Tetmex S0.1 400 $15.41 0.91% 19.Qic.02 16·Dic·02 5.64% 
S0.1400 $15.41 0.91% 20-Mar·03 17-Mar.03 2.20% 

TOTAL 4.39% 

Bursatilidad Media 
Fecha 

Emisora Sene D1v1dendo Precio 21'10 02 Y1eld Pendiente Fecha L1m1te Y1eld Anual/lado 
Dese B $0.0725 $4 03 1.80% 24·0Cl·02 '21-0ct-02 323.82% 

$00725 $4.03 1.80% 31·Ene·03 2B·E11e·03 6.41% 

S0.0725 $4.03 1.80% 30-Abr-03 25-Mar·03 3.41% 

TOTAL 10.23% 

Dese e $0.0725 $401 1.81% 24-0ct-02 '21-0ct·02 325 44% 

$0.0725 $4 01 1.81% 31-Ene·03 28·Ene-03 6.44% 
$0.0725 $4.01 1.81'jo 30-Abr-03 25-Mar·03 3.43% 

TOTAL 10.28% 

Bursatilidad Baja 
Fecha 

Emisora Sene D1V1dendo Precio 21,10 02 Yield Pendiente Fecha L1m1te Y1eld Anualizado 
Alsa S0.1156 $3.38 3.42% Pendiente Pendiente 

Maizoro S0.0350 $2.21 1.58% 22·0Ct·02 '17·0ct·02 0.00% 

TOTAL 0.00% 

Genseg A S0.1000 $9.35 1 . 0l~o Pendiente Pendieme 
Fuente: BMV / lxe Casa de Bolsa •) fo nu se tio1t' vpdón por .r;er e ,.-uprm 
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Recompras de Acciones 
Estadísticas de Últimos Tres (3) y Un (1) Mes 
Las tablas siguiente identifica a las emisoras (sin considerar su nivel de bursatilidad) que 
han venido recomprando sus acciones, acumulando la informadón en periodos de seis, 
tres y un mes. Las emisoras se ordenan en función a la propordón que el importe de 
recompras EN NUMERO DE ACGONES (Volumen}, aunque también se indica el MONTO 
(millones de pesos) y lo que representó de total del volumen operado durante el periodo. 

DivyRec - Reporte de Recompras de Acciones 
n;;.;11&¡1¡ •MéM 

Emiso11 Serie B Volumen %Total Importe % Total Emisofl Serle s• Volumen % Total lmpotte % Total 
Recomp. Volumen Recomp. Impone Recomp. Volumen Recomp. Importe 

Of!.lldO Opefldo ºE!!!!!!.o Of!.lldO 
Total Recomp11 438 16.25% 4,973 16.20% Total Recomp11 151 21.34% 1,689 22.59% 
Total Mercado 9.30% 1.53% Total Mercado 9.95% 9.17% 
Ceramic UB 0.00 93.75% 0.02 92.34% Dócon 3,000.00 100.00% 0.02 100.00% 
Dixon 0.01 93.33% 0.10 93.53% Qi/ar B 0.00 100.00% 0.00 100.00% 
Alsea 1.52 87.77% 10.63 87.83% Edo8rdo B 0.00 100.00% 0.00 100.00% 
Uscom B-1 37.57 85.56% 142.82 85.15% Cenrmic UB 0.00 100.00% 0.00 100.00% 
Ceramic ULD 1.67 78.31% 19.96 77.71% Cenrmic uw 1.55 99.67% 18.60 99.67% 
Pyp B 0.01 66.67% 0.02 66.67% Alsea 0.51 94.49% 3.60 94.46% 
Kimber B 0.80 59.28% 18.97 60.18% Gruma B +- 2.64 88.63% 28.49 88.93% 
Fragua B 0.04 54.98% 0.61 55.38% Git}ante +- 0.37 57.93% 2.34 58.66% 
Edoardo B 0.00 51.22% 0.00 51.42% Uscom B-1 5.36 56.25% 20.86 55.64% 
GiJ_ante +- 0.37 48.44% 2.34 48.11% Gñnbur o + 4.07 34.44% 33.47 33.76% 
Amx A 1.91 37.95% 12.58 37.75% Tetnex L + 70.52 32.78% 1.043.80 32.45% 
Telmex L + 176.44 28.86% 2,634.5 29.35% Amx A 0.15 23.17% 0.99 23.31% 
Gñnbur o + 15.60 27.60% 134.51 27.74% Tetnex A +- 0.11 23.14% 1.71 23.05% 
Gruma B +- 4.49 24.33% 48.46 24.08% Ft8gua B 0.01 20.27% 0.09 20.27% 
Nadro B 0.66 24.04% 3.30 24.17% AmbJI A1 5.13 20.07% 30.23 19.94% 
C-Ofar B 0.00 24.00% 0.01 30.32% TeJecom A1 + 6.36 17.80% 65.95 17.35% 
GC81SO A1 + 6.66 23.72% 172.55 23.75% Nadro B 0.09 17.21% 0.44 17.46% 
Cmr B 0.12 21.41% 0.13 26.50% Gcatso A1 + 1.85 15.45% 46.68 15.25% 
Waimex e + 14.50 19.20% 328.32 19.31% Amx L 49.95 15.07% 327.67 15.08% 
Amx L 143.54 16.54% 952.38 16.68% Cmr B 0.05 12.07% 0.04 14.57% 
Telerotn A1 + 17.21 15.99% 175.89 15.73% wamex e + 1.90 10.21% 41.09 10.13% 
Apasro + 0.92 13.22% 52.52 13.03% Apasoo + 0.27 8.89% 15.65 8.80% 
Teknex A +- 0.51 12.14% 7.53 12.26% Ara + 0.34 6.02% 4.99 6.00% 
Bachoco UBL +- 0.25 11.68% 4.05 12.68% Hogar B +- 0.01 1.87% 0.03 1.98% 
Comerci UBC + 2.32 9.56% 12.17 9.18% Soriana B + 0.13 1.15% 2.82 1.18% 
Anllel A1 6.38 7.53% 37.79 7.43% Maizoro 0.00 1.10% 0.00 1.10% 
Hogar B +- 0.08 5.10% 0.17 5.74% LIWOOS8 B 0.00 0.67% 0.01 0.69% 
Cemex CPO + 3.46 3.15% 161.48 3.30% lmsa UBC +- 0.00 0.15% 0.03 0.15% 
Kmber A + 1.08 2.02% 25.24 2.01% Gissa + 0.15 2.94 
Soriana B + 0.54 1.83% 11.50 1.75% 
Ara + 0.43 1.71% 6.16 1.67% 
Gfnoffe o + 0.73 1.39% 15.97 1.33% 
Maizoro 0.00 1.15% 0.01 1.14% 
Posadas A 0.01 0.59% 0.06 0.78% 
Gmarti 0.00 0.14% 0.00 0.14% 
Posadas L 0.01 0.14% 0.03 0.15% 
Tvaztca CPO + 0.47 0.11% 1.69 0.11% 
Gph 1 0.00 0.10% 0.00 0.10% 
lmsa UBC +- 0.00 0.04% 0.03 0.03% 
Gissa + -0.55 -10.24 

Fuente: BMV / lxe Casa de Bolsa 
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Oportunidades por Recompra 
En esta sección se indican las emisoras cuyo múltiplo FV/ Ebitda actual {12 meses), es 
igual o menor al múltiplo al que en promedio cada empresa realizó importantes 
recompras en los últimos 12 meses. En nuestra opinión, dicho nivel implica una valuación 
castigada y/o atractiva para una venta. 

DivyRec • Reporte de Oportunidades Actuales por Niveles de Recompras de Acciones/ Ideas de Trading 
¡ 

AmxL 7.05 6.92 Ccmpra 9.33 ·24.5% 

AmxA 7.05 6.95 Ccmpra 8.03 ·12.2% 

KimberB 5.65 24.4 <:empra 6.25 ·9.6% 

KimberA 5.67 24.5 Compra 6.17 -8.1% 

Wa/mexC 11.65 21.8 <:empra 12.66 ·7.9% 

Gcarso Al 4.77 24.84 Ccmpra 5.15 ·7.5% 

NadroB 3.92 4.7 <:empra 4.18 -6.2% 

TelecomA1 4.69 10.75 <:cmera 4.91 -4.5% 

Gigante• 5.64 Q)rnpra 5.87 -3.9% 

Posadas A 7.59 4.45 Compra 7.86 -3.5% 8.28 -8.3% 

TelmexL 4.26 15.4 Compra 4.41 -3.5% 

F!f!2.UB8 4.36 14.5 Compra 4.37 --0.2% 4.89 -10.9" 

Telmex A 4.26 15.4 Alerta de Compra 4.23 0.7" 

ComerciUBC 4.47 5.53 4.31 3.9% 5.38 ·16.9% 

CeramicUB 4.36 11 4. 17 4.6% 

CeramicULD 4.53 12 4.32 4.8% 

GeupecB 2.68 19 2.45 93% 

ComerciUB 11.31 15.893 10.30 9.8% 

Apasco • 4.48 60.8 4.06 10.4% 

Herdez • 5.20 3.58 45.1% 

Savia A 5.69 6.5 5.82 ·2.1% 

Posadas L 7.63 4.5 Venta 6.94 99% 7.16 6.5% 

Rcentro CPO 5.92 3.49 Venta 5.29 11.9% 5.63 5.1% 

GcorviUBL 473 2.67 Venta 3.74 26.3% 3.86 22.4% 

Contat • 4.32 15 Venta 3.42 26.4% 4.15 4.1% 
Fuente: BMV / lxe Casa de Balsa 
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CAPITULO IV 
4. ESTRUCTURA DEL CURSO 

OBJETIVO: Propuesta para la 
estructuración (contenido, perfil de 

asistentes, tiempo y formato de 
presentación) de un curso de Análisis 

Bursátil en la Facultad de Contaduría y 
Administración (FCA) de la Universidad 
Nacional Autónoma de México (UNAM). 
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De la práctica a 
la docencia. 

4.1 Generales 
Lo que me parece importante en esta propuesta es que a diferencia de otros cursos en 
temas similares, éste debe ser mucho más real. El enfoque en la información, el análisis y 
las decisiones serán de aquellas que verdaderamente se llevan a cabo en la práctica y no 
solamente en la teoría. 

4.1.1 Contenido 
Como comenté en un inicio, el material contenido en este documento pretendería ser la 
"Guía" del curso propuesto. Algunos temas podrán desarrollarse con mayor profundidad y 
los ejemplos (casos Reales) también podrían enriquecerse. 

4.1.2 Perfil de Asistentes 
Recomiendo que los asistentes a un curso como este tengan conocimientos básicos de 
materias relacionadas con: Economía, Contabilidad y Finanzas. 

4.1.3 Tiempo 
En mi experiencia el mínimo de horas necesarias para este curso son 30. No obstante, 
puede adaptarse para su implementación en una materia optativa, una materia 
establecida, y/o una conferencia eventual. 

4.1.4 Formato de Presentación 
La presentación del curso resulta tan importante como su contenido. Alguien me dijo 
alguna vez que un platillo puede ser delicioso, pero si se ve mal posiblemente nadie se 
atreva a probarto. 

Por ello mismo recomiendo que el curso se acompañe siempre de una presentación 
uniforme que pued¡i hacerse en computadora (Power Point). Con material impreso 
específico que permita al asistente realizar cualquier nota y/o apunte. 

Anexo a continuación la presentación general de este curso en Power Point. 
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Análisis 
Bursátil 

Presentación del 
Curso 

NOVIEMBRE · 2002 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTRODUCCION: La --r·· de Análisis 

ANALISIS SECTORIAL 

ANALISIS HISTORICO (tiempo) 

I '"""" ,~ .. " 
•Primera linea horizontal: ANALISIS SECTORIAL.· "Callflca•· la variable 

analizada. vs. la misma variable que presentan otros competidores 
(reglón. pais. sector. etc.). 

•Segunda linea horizontal : ANALISIS HISTORICO-TIEMPO.-ldentiflcamos la 
evolución de la variable tn el tiempo (pasado y futuro), calificando su 
estimación en función a la tendenc ia histórica (un promedio o mediana es 
Utll). 

•Linea vert ic al : ANALISIS INTEGRAL.· Ayuda a entender el contenido de la 
variable, Identificando 111 partes. los riesgos y oportunidades de dicha 
integración 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTRODUCCION: La " T"" de Análisis I Ej. NO FINANCIERO 

1.- ¿Cuánto ganaba el año pasado ... Cuinto gano hoy y cuanto podre estar 
gan1ndo el próximo at\o? En este caso. y probablemente sin darn os cuenta 
e-stamos empleando un analisis de tiempo {horl:ontal). 

2.- El siguiente razonamiento es comparar lo que ganan otros amigos o 
compañeros de trabajo. Aqui se in volucra el segundo analisís horizontal 
conocido c omo sectorial. 

3.- Finalmente, es comUn detenerse a considerar otras "prestaciones" que 
forman parte del sueldo como los seguros midlcos. las v1c1clon ... los 
bonos, etc., es decir los componentes del sueldo. En ese momento nuestro 
anál i sis se complementa con el concepto integral {vertical}. 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTRODUCCION: La ··T" de Análisis I Ej. FINANCIERO 

•Análisis Sectorial.- La empresa "C" tiene una margen operativo igual al 
prom. del sector (14.8% ) ... . 

''''*''i' 91;11.s 111.191: ljftflt!QI• 
A 120 23 11.z•-. 
e 230 ~o 12 ... ~ ... 
e U5 18 15.7~ 

PROMEDIO 15.7% 

• Anillsla Histórico .• ... Sin embargo, es el de mayor crecimiento en los 
últimos af\os en el sector ... 

li)lp•!Lj1 Pkfi ;mu '"'' A 20.0'.t 22.0% 19.2% 
e 16S~ 16.0~• 11-'" 

9.0~ 11 .5~ 15.7% 

• Anállala Integral.· ... Por otra parte. la empresa es también la que tiene 
mayor c•pacidad de mejora en dicho margen al mantener una mayor 
proporción de sus costos como "costos variables ''. 

Mi !Qt'Li- '"'""ª ª"''''' 111111.u 
A 100.0 .. 80 .0~ 20.0% 

100.0~ 90.0% 10 .0~. 

100.0" 65.0~ 35.0~ 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTROOUCCION: Diferentes Tipos de Análisis 

•Entre anillsls flnanclero o fundamental : El segundo Incorpora aspectos 
cualitativos. 
+ug, llOijltiili" 

CARACTERISTICA5 SOLO QJAHTITATIVO 

EJEMPLOS: Unid•• Vencidas 
Pre dos 

Tm de lmpuntos 

liHl1fü6'jdfü 
OIAHTITATIVO Y CUALITATIVO 

Reconocimiento cM muca 

C•lidad d9 dlracd6n 

R.Ación can lnwnÁoniltn 

•Entro análisis fundamental y bursátil: El primero aplica en una entidad 
fislca o moral, et bursátil solo para empresas en Bolsa. su elemento básico 
es: El Precio de una Acción en el Mercado. 
ii!pi 111111woip11w 

CARACTERISTICAS: EllTIDAD FISICO Y/O MORAi. 

EJEMPLOS' úec:9nlento en Ventas 
Crecimiento en Ut. Operativa 

"''*ti'" 
EMPRESAS QUE COTIZAN EH BOLSA 

fV /Eblldo 
PM. 

Mugen Operativo Yield (Ohrid. Efva. I Prwdo Mdo.) 
Ruonn Flnanderas: ROE, ROA, e1e. lllwhniento en precio de .. ecdón 

• Entre análisis bunátll y ticnlco: El técnico busca momentos oportunos de 
compra y venta. Asume que el precio de un bien "refleja'' todas las 
variables que Inciden en il. Se basa en que los participantes son 
predecibles al reaccionar de manera similar a situaciones también 
similares y por ello busca anticipa dicha reacción. 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTROOUCCION: Formación del IPyC 

•El Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC - En nuestros reportes pan no 
confundir con Indice de Precios al Consumidor): Se conforma por 36 
acciones que se revisan cada año. 

• En número de acclonu (empresas con más una de serle) totales son 147. 

• El de julio del 2002, la BMV modificó el cálculo del IPyC y del Indice de 
Mediana Capttallzaclón (IMC-30), al dejar de utilizar los precios de las 
acciones ajustados por el pago de dividendos en efectivo que decretan las 
emisoras que Integran sus respectivas muestras. 

Tem.x L 15.95% 
w.-v 13.14" 
C.mex CPO 9.A2% 
Am•L 7.17% 
Telee11111A1 U7% 
Glbb O 4.79% 
TlniA CPO 4.28% 
Gfinbur O 3.49% 
FemsaUOD 3.19% 
BimboA 3.11% 
Sumen 10 70.21% 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTRODUCCION: El lxe-58 

• Propusimos la construcción de un indice alterno m's representativo del 
movimiento general de las acciones. El Indice refleja el movimiento 
promedio de las 58 acciones calificadas por la BMV con burHtli idad Alta y 
Media (cada una al 1.72%). Indice lxe de 68 Acclones"(lxe-58). 

f 

! 

DowJones 
Nasdaq 
JPC (USO) 

lxe -!>8 (USO) 

--JflM•hHtWbilliffiMBi8B•Wgg¡11m.¡hMgm 
8,919.01 .11.0% -16.1% 19.Jbr.Q2 15.8% 
1,391 .74 .211.n 32.4% 04.fne-02 15.4% 

63632 JI.<% .2J.3% 10.Abr.02 12.8% 
8.80 4.1\ -18.5% 08-lloy.G2 UJ~1 

gu.m.1.1 
2JJuUl2 

05.Ago.Q2 
05-Ago.Q2 
05-Ago.Q2 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTRODUCCION: Las 9 Variables del IPyC 

• 9 variables explican el comportamiento del IPyC. Éxito= Ponderar 
correctamente las variables de mayor Importancia para el participante+ 
Calificar sa condic ión (positiva. neutral, ó negati va). 

VAIUl\HI ( 1 M P t 1 C A ( 1 O N f S 

Mac1oeconomia lnftadOn. Tipo ele Cimblo. PIB. E111p .. •. Ballnza C.ome11:Ñil. Etc. lnflU)f'ln en el rnuh•do 
flnandero ele las empresas. y/o dt otrH ahernaftvas de lnwrtlón (como tnas de lnterHt 

T<tS.l$ d ~ lnstié~ A un3RM)IOl1.na de S"itt1U fl)a , ol morcado acdonatlorienclo rHCdonara la baja. Y Análisis 
ICetu) vicewrsa. Una rMyo11au ,.prn•nla u1.a 11wyo1 9i11nand.Ji sin a~1•n• 1Mtsgo. 

T•~ R•pres.ntaantr• 15..20'.t d•I PyC. Bursátil 
~.-.M-o'h.-d~.,~~,~.-•• -m'o_M_•_•7lo~~-,-go-dol~•~ñ-~7lo_s_po_m"c~J~-·-n'•-••'•-..,-n-o-so_p_o~rtu-n7l~~d~.-~-•'lo-r•-, •,,,.~¡.-,, 

Flnand• 1os p•oren lfnea) los 1esuhadot flnanderH d• LH amp1H.1S. 

Valuaciones Por to general se utllza1 mlihlplot como el fV 'fbitcM P<'f'a W .. ü.lr a li-s •mpreus y al 

mHcado en su conjunto. Con ellos se calflm • •cataw o baraca· •lv .. 01 de una .:acción. 

A. Ticnico (En Conoddo con10 a!Wilisis O h1namienm 1iia1h:H. ~predic.dOn deil me1cado a navff del 

aMhk del movtmiento de p,.dos 1esuha Importante p.lRI cierto dpo • partldp.antes.·. 

lnte1nadonal La dependendil yfu•1tt rtlaciOn del IPyC con LH bolws do EUA prlndpaknen~" cad.1 

Politic.o 

YIZ rnayor. V<uiable• (•c.onOmlcas. polffic.s. de .cnp1ews .•tc..1 
Pot to general sucede de ma•r.a •Sl.acion.al feltcdones. sexenios. ap1obadOn de 

p1nupues1os. atc.1. 
Ou os En ffla varlabieu lnduye11 dtuadoms dkth1tas a Lts demáos como: c.nblo de nuNstra 

eu .i IPyC. efedos de In dt "'"o trilnHUe, suc.so• •Kttaordlnatlos. etc. 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTRODUCCION: Valuación del IPyC 

• Se considera en principio el crecimiento rul del Ebttda (resultado 
operativo) estimado paro calcular el muttlplo FV/Ebttda. 

• El crecimiento del Ebttda del IPyC se determina a partir de las 
estimaciones ponderadas de las empresas mis Importantes de su muestra. 

Em1so111 "Pe'°°' Ciec:nmcnto Re&! del fb1td<1 por r 1rnsora C1earnie1110 Ponderado ~b11d11 

TekrMx 

Wamtx 

IJ•yl }000 7lJ01 l IU/ 70071 }000 7001 1107 70(171 

;i.m Análisis 
2.58 .. E u rsáti 1 

15.80% 

1U6~ u .10•.; 

1 .21 ~-. Jl.91~• .~u;o ~. -1 .99~i 

19.10'.:. 20.72';. h\ .67~·. 17.82 ... 

:..oo·, 4.80-... 

0.52~~ 0.19•,. -1.41~ ..0 .88• 

2.~% 1.11' . 2.76% 3.001. 

Ttkl com UO';¡ 12.151.4 9.91 % -18.00 ~ 0.60~~ o.•9 0;. .0.88,. 0.25 ' - 0.24% 

Amx 7.41% 11.00•• 3.52';, 

Cemtx 9.43·~ 53.00~.f n.ao·~ 

•Tit\liui •.66':. 13 .lO~ -12.65";9 

U .95% G~.2iP. 11.ao•.;. o.az-.. 
-15.92" ..u.n • ..9.24 ~' s.00% 

6.91 ... 15.ocr. 3.26~... 0 .62~ 

016'.;. 

6.9G'it 

Jt.59 ~~ 

3.64'• 

-1.50\. 

0.32° .. 

~.78 ' . 2.37'.:, 

.(1.8J ~, ..0.8HI 

0 -70· .. 0.15, 

Gca1so ).11~ 

· e1mbo 2.79'?. 

·F•ns<t 3.u ~. 

TOTAL 65.73';, 

PIB 

1s.so·~ .z.u .. 
10 .90~ 1.93" 

5 .20'~ -1.76~4 

. u.10 -,,. 
5.97';, 

10.86'~ 

.Uf.O ""• 8.00 '4 

-l :'i.l)(l•¡ 11 .50~ .. 

3.90'; 10.61'• 

0.48~ -0.01 •,. .O.U ".t ..ci..ts•, 

0.30~'• 0.22 ~ .. 0 . 17~ J) .42 ' -

0.16'• .0.06 '~ 0.J.C• .. ú.l í.'. 

10.55'" 10.11 o,;. 3 .21 ~. ~ •. (> ?·. 

6 .60~ .O.JO~~ .:z .o~ ;l.1 ·-

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTRODUCCION: Pronóstico del IPyC 

• Se utilizan referenc ias históricas e Internacionales y en base 1 un 
escenario previsto ae asume un posible multlplo a cierta fecho. 

FVIEllTDA 
~ .. má>mno dio 10añot 
R.wNG .. ptotMdio 10 años 

IVIEllTDA 
RH6o,. mUno., •• 
R.wM .. promedio l af.oa 

--f~ltllrOA 

:--:----= !H ~ ~ ~ : )11. 

Promedio 10¡mos MdXn10 10 anos Actual 11m 10an 
8.77x 1Z.6b 

.J0.6!% 
4Ul'.o 

6.0b: 
.52.52" 
-31.,9% 

5.58x 
.ss.n-. 
36.34'!, 

Ps;t!""'fPl*ltUI. ~.58x 
-38 .57~ 
.Zl.39 ~ 

-19.81 ~. 

- - _ , 1 1' • •d ~ f t f l lJ , . d~ ~, .. ,, 
- - - - ~ ' , ... ~ , . 1 ¡. '11~ • ¡, . • 
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0.25.,. 

O.JZ'-t 

0.33'• 

5.05~ 

z.1· ... 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTRODUCCION: Pronóstico del IPyC 

• Se utilizan referencias históricas e Internacionales y en base a un 
escenario previsto se asume un posible mUltiplo a cierta fecha. 

9.17 72.6 '. 16.a.5 •. 

9.27 68.6~. 78.8°. 159.6 ~ . 

9.37 GJ.8º·0 74.8~ 15.1.8º· 

9.47 6 1.0º .. 70.9° .. 150.1'. 

9.57 57.l'. 67.1 % 76.9% lk>.7'.:. 96.')•; 106 .3'-. 1 16 . 1'- 125.9~» 135.6-:0 US.4~ 

9.67 53.71 ... 63 . .t•• n.1· ~ 140.9 1
10 

9.77 50.2'· 59.7 '~ 69 .3'. 136.5 ' . 

9.87 46 .7 ~. 56.2~ .. 65.7 ... u2.1 •• 
9.97 H .3'·t 52.7 ',. 62.11 

.. 127 .9'. 

10.07 39.9'.ii -19.2 ~ .. 58.6 '"1 121.n , 
10.17 36.7'·• .iS.9 '-t 55.1 ~. 119.6'" 

10.27 33.5!• 42.6 ~. 51.7'• 115.6°. 

10.37 30.3'• 39.4' 1 48 .41
• 111.6 ~. 

10.47 27 .2~ , 36.2'. 45.P, 107.8~. 

17.1.8 º1 

169.7' . 

1GJ.8'o 

160.0'-• 

155.2"· 

150.6 '·· 

U6 .1 '• 

U1.6 ~ . 

137.3 '·• 

133.0 ~. 

128.8'·1 

124.7'. 

1 20.7 ~ . 

116.7 ' , 

;~~ t6!is !s 
5uisz,UI 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

INTRODUCCION: Estructuras y Flujos 

•Para un mayor entendimiento del mercado resulta importante conocer 
tipos de participantes tanto de oferta como de demanda. '"" MANEJADORES DE FONDOS 

GLOBALES 

DEDICADOS 
Mercados Desarrollados 
Mercados Emergentes 
- EuropOI 

-Asia 

- Amtrica Latin:i 
Argentina 

Brasil 

México 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL " 

INTRODUCCION: Estructuras y Flujos 

•EJEMPLO 1: Análisis de alternativas de inversión en Mercados Emergentes. 
•EJEMPLO 2: Composición de ind ices regionales MSCI -IFC. 

rm 
2002E 

200JE 

Riesgo Pa1,. 

Inicio del 2002 

Actu.11 

fV f:b11da 

2002E 

2003E 

M•MMIMhdUIB 
2002E 

2003E 

AMf:IU CA l ATINA ASIA rnnorn. 
Meioco A1gent111a Bra~I Con.:td Rusia 

1.90• ... 

3.S-O · .. 

283 pb 

338 pb 

5.h: 

5.h 

5.3-0'. 

8.oo•. 

l /J)fl ' . 

l.OI¡ · 

;.~ 1 9 pb 

?. 1•1f( pi· 

7. h 

] .~h' 

1, 1.ou ·, 

il..O•J · ~ 

2.00 ... 

2.W. 

795 pb 

1.7 18 pb 

4.9)( 

4.h 

8.00'., 

11 .00 ,, 

G.OO •:.. 

G.so·, 

80 ,.,, 

5.h 

5.0M 

lti.00' . 

16.00.1. 

502 pb 

4.h 

J .h 

.ll .00'. 

...z.oo• .. 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL ''C3": Caracteristicas y Requisitos 

o HORIZONTE DE INVERSIÓN: No menos de 18 meses. 

• LARGO PLAZO: No significa que uno no pueda "moverse". 

o PARTE DE UNA ESTRATEGIA TOTAL: Se enfoca al mercado 
accionario. 

o PRINCIPALES REQUISITOS: Disciplina y Consistencia en su 
empleo. 

oPRINCIPAL ATRIBUTO: Resultados. 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL ~ 

ESTRATEGIA INTEGRAL .. C3'': Concepto 

• ¿Cuál es tu Metodolog1a y/o Estrategia en Bolsa? 
• ¿Cómo Funciona? .. Mucho tiempo como mvers1on1sta no garantiza buenos 
re sultados. 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL .. C3 .. : Concepto 

• Solo una mlnoria llega a utlll,ar PARCIALMENTE alguna parta y no es 
consistente. 
• Cada parte del modelo aporta elementos que minimizan riesgo y maximizan 
rendimiento. 
•El orden de su empleo es muy importante: 1) Cuáles. 2) Cómo y 3) Cuándo. 

J-ASE RllSGO RE.NDIMllNfO 

¿CUALES? 

¿COMO? 

¿CUÁNDO? 

•Disminuye 1íes9 0 •le s .. le cri on.u 

emisr.1 ,ucon IÍK IJ•l!> 

fu1 ~• l .l1 11e1 11 .lks l11r.C'• h111 ~11iles. 

c.uas .• \l•al.m c.·uJ,1!:>, el .:..1 

• Ois 111i1111ye el li r,s!JO de 11 ·1 

11ive 1 ~ iti <." r ·Poue1 w it o~ los 

h11 t1V'1S t ll •11 1.1 r .. u1.1<sl<• .. I 

• O is 111 i 1111~ e l 1W... <s q<> t~ 1111.1 

Ji st ril•u -:- i<i 11 in<lfl1;-c.11.11l.1 p.1 1,1 

'º (O llll ff' l itM YS . f' ( IJ.'y(. 

• fli s minu~ 1iesyo •lt- toS1.u 
i11ve1tll •• t n un tue n;; o 
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• 111.,,ol11C1 .1(·le111e11to!:o h11p o1t.m1cs 

p.11 .l inve1s ío11i st.u inst i1•1 cio nales y 

1)1/ os qu e i111¡.ti c..1n de 11:1 ~9'll i111u .. i ·· 

•l e 1en.1in1 it! n10: Divi.k,- inl o. 

• Asiyn<l m.Jy o1 - ¡1esv·· .1 s.e c101es.y o 

('111is o1,1<¡; cn 11111.:jo1 cv111hin.1do11 tl t 

f11111l :1111e111.tkts 11osi1ivos. 

• Asi!J n.1 111e 11 01 .. ,,.so~ .1 S4't1r•1es y o 

cmtso1.\5 C•) fl me 1101 comhinacion 

1l t ltrn•l.Jn-w111a le-s positivos . 

• Mejo1a 1f'n1l imienlo .\1 esta1 i11w1tid o 

e n cm fuene o VH1 lo 11 9.1•lo 

movilntenh> .i l.1.il ::.i. 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL ··c3··: ¿Cuáles?/ 7 Criterios 

•Se emplean CONSISTENTEMENTE siete criterios de selección. 
•Todos ellos son la "medula" y el punto central de nuestros Reportes de 
Empresas. 

CRITERIO JU S TI F 1 C ACI ON 
C.ed111i<-11tu 
s~ ( 1,,¡¡,,1 

Dificil -venikt1N la iflea de inve11i1 e11 emp1es.1s en s.ectc•IH cuy.1pe1spectivil1je11tral en 

neg.:uiva rEitmplo: Expor&.1do1<'ts con TC fue1te~. Conaplo de RIES•;o SISTEMATI CiJ . 

( 1ecimK-11ti1 

l11oli -.:i1lu.\I 

El i11 ... 1slooista huSCd s.iempte '"histo1i.1s de c1ecimie1110 y 1enLllilH'" y 110 solo enip1n.is An a !iS i :S 
ba1.1t.:ts. RIESGO ESPECIFICO. El crecinientn .1tie111le conceJitns como: Vent.u. 

Utilidad ope1.·uiva. y Ebltd.l ent1e ouos. 8 U rs a, t ¡ ~ 
Se 1elaciona con los dos <1nterio1es. Sin M11ha190. existe u1w oped .. "ll atención Jiº' 
distinguir entre emptes.1s export.ldor.u del.u enfocadas al 1ne1Coltlo loc.ll 

EstrncttJt.l L.w; .. npiesas ... a1'4lS .. poc.:a ckuda. ~n venclm~utos p1oximos. con s.rno b.llanu 

Financier.l co1nerckll etc. Snn siuOnk"no de menor RIESGO. 

V¡du.ld ón El tmp .. o de mi1ltiplos lc .. ntifica emisoras .. Collas o ha1.uas .. ha¡o c1ilelios hmOric.°' 'í o 

At1.lctivd sectoria~s. Los mUltiplos mas b.ljos producidos 1101 m avance e111u11lt;Mos son po i lo 

general sh1ónlmo de oportuuldarles. 

B111s.11ilid.:irl las acdones poco b111•iltllH repreun\ln mayor dific1itad para un -movimiento~ rapfdo 

en dedsfo11es de comp1.i y:o w111a. 

Ot1os Resoha •i•mp1e irnpo1tarlf• 11co1da1 si existe al9tl1 folcto1cual1allvo1el.1cion.xlo. 

Ejemplo: Poliica de clvldendos. Dilección de~, empr.sa. Aspectos legales. Converio-s 

npecificos. etc. 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL "C3": ¿Cuáles? I Valuaciones y Mult~ 
• Existen dfferentes metodologías. A nivel internacional. una de las mis . '"" 
aceptadas es el famoso '"OCF" (Dlscount Cash Flows) o Descuento de Flujos 
de Efectivo. Esta metodología. calcula en valor presente de la suma de lo~ 
flujos de efectivo anuales proyectados para una empresa en el tiempo y la 
compara despues con el valor de mercado de la empresa . De esta manera se 
determina una relación de sobrevaluación o subvaluación en el precio de 1a 
acción. 
•En Mexlco. el empleo de esta metodología es muy discutible por la 
volatilidad de los indicadores económicos que se utilizan (asumen) para la 
obtención y descuento de dichos flujos. 

• Suma de Partes (tJAV Net Asset Yalue}: Un ejemplo se presentara en ··El 
Consultor". 

•Por lo anterior y por la recurrencia internacional del empleo de otras 
metodologias, los "mUltipl·os" son las herramientas de valuación más 
comunes en nuestro merc•do. 

•Los múltiplos relacionan siempre el valor de mercado de la acción con 
algUn indicador financiero {económico) de la empresa. Algunos de los mas 
conocidos son: en P/U, P/UN, PIFE. Firm Vaiue/Ebltda. PNL. 

•Como ya hemos comentamos. estos multiplos son sujetos de analizar ta:"ltO 

con parametros históricos como comparativos sectoriales e integrales (la ·T· 
de análisis). 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL " 
ESTRATEGIA INTEGRAL ·· c 3··: ¿Cuá les? I DCF I Wacc 

• EJemplo de DCF en GC C GCC mantiene un descuento contra s u valor de 
mercado de 38 9%. tomando en cuenta para la utllizacion de ute metodo una 
beta de 0.54, un crecimi ento en la perpetuidad de 2.5% ; un costo de capital y 
de la deuda de 12.2% y 8.0"'/o respectiva mente. Ademas asumimos un premio 
de mer ca do de 5.5% y una t asa libre de r iesgo de 9.2'%,. (5.6°/o Bono EUA. a 30 
at\os más 3.6% de r iesgo pai s}. PE RPETulDhO {Fjo . F;·,,. s. ! W<ir:c -T a~. « Pc-rp ¡ 

CONCEPTO ABRfV1ATURA 2001 

WA cc -uco·11-11ro·K)•(CEºE Kt 
~ · u·.1 •. , I ~ l.1 ( .,. u ,¡,, 

T.u ... d+ •npoutos 
CoS1o tle l C.t plloll !Equlty) 

P.uivos con (o.to ID) f C.1pital Tot.ll O<I 

C.ip l"11 conlable IEI :C.'lpital Total IKI 
SUllA PASIVOY CAPITAi 
Caphdl Total ¡P.ntvo c:(Hto • Caplja Cont.lMel 

CE• TM .1 llb1e de Rtesgo • B·P1emlt, .11 Riesgo de Me1c.\d l) !Rf• B'PRM¡ 

Tasa Ub11 de Rtuyo • Bono dt lP • Ri.s.go Pais 

Bono dt largo Plazo 

RiesgoPais 

Be-taofGcc 

Premio a l Ries90 de Me1 c.ado 

WACC 9.7"-

'·'' H.í•L '. 

28.0' .. 

CE 12.2· .. 

O·K 38.6". 

E•K 61.4 '.. 

100.0'!1 

6.25J 
12.2•. 

Rf 9.2L• 
5.60.; 

3.6'·• 
0.51 

5 .5~·. 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL ··C3"": ¿Cuáles? / DCF 

2001 >Oll2(El 2003([) 2004(1) 200~(f) 2006(fl 200/(l) 

Utili.U d operatfv.t 898 8113 925 969 1.002 1.0.fl 1.086 

h n¡itMSfOS 252 217 259 271 281 2!12 JOJ 

NOPLAT' 647 6J6 666 698 721 750 782 

T .'IS·l 1M lmputsto 28 % 28º• 28 1. 28'. 28·. 28"• 29 -.. 
Depreciación y ;,mortizaclOn 271 299 302 306 315 311 330 

Ehhda ajustado '18 931 968 1.003 1.036 1.062 1.112 

Ca mbios ene l capital deha~o 103 23 .12 -108 -118 -106 .118 

l11ve1$1ones de caphal -550 .)IQ -530 .560 -570 -580 .610 

Flujo de efecfvo l bie m 578 366 336 318 375 381 

1007(1) 7003(fi 2004(f) >OOS(EJ 1006(f) 2007(Ei Re"d"al 

Tan de de.cuento 9 .7~ .. ,,. 9.7+.\ 9.7~ 9.7% 9.7" .. 9.7'.f 

Flujo de efec..,.o dttcontado m 33' 279 26' 26-0 242 ) ,091 

VPN de t ujos de efectivo 2001 S,OJ9 

Menos IDeud<l Metal 1.') 1'.i 

V:.lor Colpholllbadón Mercado 3.531 

tvCllt ObJ<ttvo 2001 

VCM Actu.ll 2.159 

P1emk>(Ducue11tol ~8.9·· 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL " 
ESTRATEGIA INTEGRAL ··c3··: ¿Cuáles? I Valuaciones y Mult . 

• Lectura saslca : Cuando el múltiplo esta conformada en su denominador por 
algun concepto de utilidad o generación de flujo (ventas. utilidad operativa. 
utilidad neta. Ebrtda) la lectura mis comunes: El tiempo (anos) que tomaria 
para al empresa recuperar el precio que se esta pagando hoy, suponiendo que 
dicha empresa tuviera la capacidad de generar dicho Indicador económico 
(venhs. utilidad operativa. utilidad neta. Ebltda) consistentemente en 
periodos anuales . 

PRfOO UPA P U ANOS INVERSO 

RíCUPERACION 

St.O u.o 

IMPORTANTE De esta forma el 1nvers10n1sts busca siempre mult1plos b&JOS 
Sm embargo es importante identificar que el mult1plo bajo se derive de un 
crec1m1ento en ut1/1dsdes ;.·no de una ca1ds en el prec10, recuerden que el 
mult1plo se compone de dos factores 

• Otra forma de medir el resultado de un múltiplo es determinando su inverso 
y expresarlo como tasa de lnteres. En el ejemplo anterior al múltiplo de 2x 
corresponderla un inverso y/o una tasa del 500/o. 

Ec PREC IO N O ES L A UNICA VAR IA BLE QUE OETERMIN,O, EL .. V AL OR .. 

Anális is 
Bursáti l 

.. :~:~::.~~.:.~~:~ :~:'.~. ~-~:~~~'.~""~ 
MUl TIPl O FORMUlJ\ lECfURA V10 COMFNTARIO 
PiU Predo de Acción ' HUme10 de ar'°' en los que en 1to1i.l. de ur iep;mlda enne los 

Urilidad tM&.» 11 Acc:.. acclo11fstH la u~lidad lttt.l de la ernp1esa. u C11d.l1i.1 e11 com~11u1 

( .. cubrht el p1eclo qttt actualrnente H pag.t LI .1cclón en~ mercado, 

Asume que Ll generación ama.:.! de uflld.ld Mt.1 Hrá sJmla1 en los 

pr óximos alios a la rwhad.'l oll momento del ciilculo del mUhlplo . 

p .·UN P1eciodeAcció11 ,· 

¡Ut. Norn1.I lhilidad Nt&a + ln•retH 

Netos• Extt•orcl~arias • 

... hnputSIOS. 

PH Ptedo de Acción 

Flujo de Efe-ctlvo 11 Acc. 

FinttV•lue N•lor de Me1COtclo • 

Ebltd• OeucW c.· C10 •. Uii•) · 
Ut. úper. • Oep1eciaci011 

PVL P1ecio de Acción · 

Capital Co11table poi 

Acción 

Similar al conctpto ante1io1. Sin emb"rg o, 1tconoce- las 4n á Í isfs 
Implicaciones de p.articiAs que no 1epresentl'I ftujo y las elimill.l. la 

lnternadonalff.. 

Concepto simil.11 que co nsitlei• el flujo de efectivo por acdon . 

Concepto 1n.ls evolucionado a partil ~i.e 11111.s.ultado ope 1ativo al 

que suma la depre<UciOn d~ costo de wntas. en donde .idtmás 

Incorpora al valor de rntr c.lflo la dE-uda ne&.l e costo. 

A diftt•nda de los •nttlil'lfes utiliza como l11cic.ado1 f•1ooc»10 

(econOmlco) el valor •1 lb1os poi acciOu. n ded1 , ~ v.¡So1 que de 

acuerdo a los ll:ir" de Ll emp1es.1 respalda• c.tda acdó 11 . los 

mlltriplos menorH a 1x dgnifican que los Mpttos"' que v.W Ll 

empiesa se wnden a ·ceniavos"'. 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL " C3'': ¿Cuales? I FV/Ebitda 

• Lectura B8slc1: Más representati vo que el P/U 

•NUMERADOR . Al precio de la acción se le suma la deuda neta {Pasi vo con 
Costo (Participación minoritaria x P/VL) - Caja. ). 

•DENOMINADOR . Se utiliza un concepto menos voratil relacio nado con la 
utilidad ope rativa {Ebitda = Ut. Operati va + Depreciación). 
LECTURA: El tiempo (anos) que tomarla para al tmpresa recuperar el precio 
que se esta pagando hoy mas la deuda neta de la empresa. suponiendo que 
di cha empresa tuviera la capacidad de generar un flujo similar al a ctual 
cons istentemente en period os anua les_ 

Emisora PRECIO Deuda Nct.1111 rumValuex Eb1tdax p,fbttda ~VíEbilda 

Acc Acc Acc::s.. 

A 18.0 u.o 111.0 '·º 2.0x 3.0x 

18.0 !O.O 18.0 ... 2.0K 2.0K 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL "C3": ¿Cuáles?/ "Multimorfosis·· 

• ¿Por qué dejó de emplearse el P/U en Méxi co?. 

CONCEPTO 1994 ' 19~ ' 199li ~ 1991 % REL 

Veui>s Totales 69-'.986 638~. 16UJO 554'. SOJ.765 560\, 871.717 551 ' . 

Ut. Ope1ariv.:1 77.183 71' .. 95.093 69'• 98.00. 68'. 111.461 ,,., 
Oep1•claeiGo )1,627 19•, 43.020 31' .• • 5.6'5 31 % 45.381 19•. 

Ebltd.:1 108.510 100 ~. IJS. 111\ 100 ··, 1.0 .ij.l.8 100 ~ . 1 51 .~'.·-1 100'.1 

élF lnteres P.1gado 38.727 )6" 98.9l• 12• .. 77.B69 54'. 59.7111 38" .. ( H e · D•wl 

h1tt1•s G.lnado 11.670 21~. 48.111 35·~ J0.187 11 · ... 11.3).1 U ~ C•1• 1 D•val 

Perdida 67.616 61'. 100.117 72•, U55 3• ... 6.800 ... Oeval. 

c.1mbio 

Repomo .9.5 )8 .') .. , -121.650 _90• , .7'.299 .55'. -l1.768 -20• , lnflolción 

Ots.G1t. .J.88' ~~ .J.100 .i• • .C.771 3~ -1.717 -1 ~ .. 

lmpuu10• 16.349 15 ... 11.m 16' .. 15.668 18 ~. 111.659 11 · .. 

U1. Het.t -10.792 .10 • .• U.050 31 c, 76.710 53-. &3.ú77 .u·: 

V.u . O~v.lllMci(ln 60.80~• 5-'.90"·- 1.;o•, 2.5il "., 

Econ om. luflacl Ou 1.10· .. 51.flQ' . 21 .i(h 15.70·. 

Cetl! 1811 P1<>1n. u.oo• .. .&8 .70'. 31.J(I ' • 19.80" .. 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL ··c3··: ¿Cuá les?/ ··Multimorfosis·· 

• ¿Podria regresar? 
... No ayud ó el periodo reciente de escándalos corporativos en EU A. 

CONUPTO 1999 IJI¡ 1000 c.;. 1001 % Rfl 

Veut.u T otdlles 1.m.208 .f01 '., 1.25-0.115 .115• • 1,21i9 .582 m · • 
Ut. Opei.Htv,, 194.631 68' . 204,925 ..... 198,389 67º • 

Oep1eci.lclón 93.17' 31,, 96 .511 31'. 98.8'1 33~. 

Ehit1! ,1 2tl7 .90'.- 100 '. "1\) J , p r, 1ül•'. , .. ?.:,,:, 100 •. !, 11 aiis is 

CIF l11te1ts Pd!fol'fo 72,871 15 ' . 69.72• 23•., 6-o.s23W~- ce1e-o-;;;-t·-- -- Burs0t 1I 

l11te1és Ga1~do 14.6'3 9~. 11.310 1'. 17.651 6'» Ce te Oev.1L 

Pe1did.l C.iinhio .8.901 3•, 5.100 ~" .7.758 3 '. Oev.!11. 

Reporno .J9 .U6 .u• .. .J-0.127 .10 .. -16 .933 J; •,. lnfl . 

Ots. Gts. 10.566 ·~ 13.100 ... 11.862 ... 
lmpuesaos 55 .507 19' .• 64.862 21·. 18.659 10 ·1 

IJt. He1.t ~.J70 ]5 ', 78.986 2<.'. l)fl.(.77 n •. NOl E 

V.u . Ot-v..ll u.>dou -3.ao · . 1.16' . u .1e1• c1r . 
f (. 0 11 0111. lnfl.:idou 12. 32 '. 8.9C' , .s .. U,º. .t.15 '·· 

Cett- 181! Pl oin. 21.J'. 1s.2.s · . 11.) 1' . 7 . .u ·. 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL ··c3··: ¿Cua les? / Multip lo VM/VS • 

• ¿Cuanto valen los "F ierros··--- Compara m os el Valor de Mercado (VM) de '"" 
una empresa vs. su Va lor de So lvencia (VS) . Las mult1plos VMN S inferiores a 
1.0x id entifican a las em presas que en teon a. po drían co mprarse en e l 
mercado a det erminado pre c io (V alor de Mer c ado) y un a vez o bten id as. se 
podr ian "rem atar" s us activos co n un descu ento Importante. pagar ta mbién 
t odas las deudas contratadas por la empre sa y al !lnal obtener una uti lidad 

Concepto formula Ob¡eto 

VM: Valot Je PIUmero ch Acciones x 

P1 ecio de llkrcado 

Identifi car lo que "mt1cado esta dispuesto a pa!Jolf en e l 

montenlo por Li erupr•sa. 

VR: Valo r de n po de Acttvos • T.tt.a de Mecl1 el w lo r imwdL:ito de lns acWos d• Ll empres."'I h.ljo 

Re.lliz.:icl ón Descuento un supuesio de oferlo'I po i los mismos. 

VS: Vo'llo1 de VR - Pastvos totaWs Meclt l.l g.>n.aoda tot;~ d. duefio de la emp rn.l •1e90 de 

Sotwnda 1esta1le .1' 'Af• r de los 3ctivos, Lls deudn de IM empres.n. 

VMVS V~o1 ele Me1ado · Va lot de Compra1a ~ el v.1101 que 4$i911.l el me1ad o vs. su vato1 

Sotvenci.l teal de sus activo ·asrigados· y sin ct.u4a. 

Actrvo Grculnnte í110 Ot1osAcbvo11 

P redo o Facto• Teórico de Venta ao•. 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL '" C3'": ¿Cuales? I Justificación vs. 
Oportunidad 
•Descuento vs. Promedio Histórico : ¿Oportunid ad y/v Justificac ion? ., ----:·----- ----- -- ---------- -- -------- -r 

:~,::: 
' (¡o, . 
s ' ~ 1 

'¡ ~tiji~~,~~s t , .. 
- - -1 119t 1fl!TO • · Gt1t t l A 

¡ ¡ ¡ ~ --... ... .... . 

Anális is 
Bu rsátil 

":~:~~.~~.:~~:~ :~:'.~, :~:~:.::,~º'" 
1) Se estima los resultados operativos (Ebitda) de cada emisora. 

Año 1000 2001 2D02e 

Ehltda (consl) 19.0 \1 0.0 112.0 

Va1 Re<llº!• 11.1 ~~ 20.0·. 

lnfl.iclón 10 .0 ~ 5.0 ~• 4.0'. 

fb hd,.. (Nomhwll 19.0 \11.0 \13 .7 

V.uNomi1~11•·, 21.l '. 24.8 .. 

2) Se calcula el múltiplo FV/Ebltda (;Nominal!) .. El FV (Precio ) es el 
mis mo actual 

Año 7001 1007e 

Ebltda 1conSI) S11 .0 

FV \30.0 

FV-Ebitd.J 2.72x 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL " 
ESTRATEGIA INTEGRAL ''C3"': ¿Cuales? 1 Precios Objetivos 

3} Se asume el reconocimiento de un RANGO de mUltiplo con ayuda(%) 
de REFERENCIA HISTORICA y RE L ACION coi; MUL TIPLOS 
SECTORIALE S llffERl~ AC IOtlALES . 

Actual Prom. HiS1 1007e 

M11l1.EmlsnraA 2.72x 3.0x 2.78x 

Mul1. Sec101 lllWMI 2.1.51< 2.GOx 2.40x 
-,-o;-,,-,.-.. ~,~-.-.--------..,2~6.~o·-, -·-----,,s~.J~•¡ ____ _ 

5.5! -... 
/ ' / l.ZS >. :¡ 

2.5 1-----.,....-'~--------'-.~---,,-.----~ .!', _, =.,,;;w:= ..... ,,,, .... :-- 272 2 
1.5 

1 
0.5 / 

/ '.!. 13 

O'-----------------------~ 

~ 8 8 ~ ~ ~ ~ o fü 
" I:; °' ~ 

< 
- Mutipl0 - -· 

~ n;\ H si s 

E. u ~s átH 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL "'C3": ¿Cuales? / Precios Objetivos .. 

4) Se determina un RANGO de Precios Objeti vo. '"'6 
Mo 2001 200Je 

Ebl1rt.-. (cnnst> 111.0 113.7 
FV u P1ecio 130.0 \JO.O 
fV;Eblttla 2.72x 2. 18x 

lhtcte nc1a lntcn<t1 i-V l b11da P1omedio Rango 1 !>timado 

Vi.O . l.OO x 2.75x -J.25K 

·1 37 .67 - 1«52 

V•u "·• ESf. 
\lar~ . P1om. 37.0'. 

5) TODOS LO S RANGOS SON PARA UNA MISMA FECHA 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL " C3'' : ¿Cuáles? I Pronóst icos del 
IPyC a partir de Precios Objetivos 

Sector ftm1'0111 IPyC PS A.et PO(e) be Var% Var'i. Pond 

81110 Alto Da10 Allo 81110 Allo 

Te lefo11Ícl Telmex 15.77~ . U.G-t 1••. '•' ' 21.30 ·:!..' " ~ 5.5 -. »! t " 7.17'. 

Come1d,Jln w.1•nex 14.57 '.o 25.62 : 1. · 1 35.70 \'. 39.J<. ~ . ¡·: 5.7.1 ' 1 
CemtnlG Ce111ex 9.28 '., ~6.81 ... "' l'.l.SO 37.8' . ,1: J .51 '• 

Ttle-ton1.i Am x 7 .65'·• 6.76 1 Lu : 12.01 77 .]•, lh , s .~-"-

Te-lefo11i.l Teltcorn J .91'. 10 . .10 ;•:'..i- J0 .00 ¡ ., l.J 188.5"0 (. J• , , _is". 
Me1I De Co m1•1. TI e~'°" J.Sl ~• 15.78 rn ';1, 20.00 ,- .. 26.]t . i+ .i ¡,· 1.21 ' . 

Beliid<ts Femsil l.07'·• 37.90 l'•. t ' · J7 .0G 1 ~ ¡ . l 2J .z-, ~! 1 •• ¡ 0.7J ' .. 

Bebidas Grno1Je lo 1.97~. 2.:1.00 ,-:• .:U 31.87 _1 1. : ·· )2.8". ') .i >I 0.65-. 

Papel Ki1111M 1 1.91 ~ 2J.OO :O.lit• )1 .9 .. ;--:;, \' :n.1 ... 11 ·.J O.G'J',. 

Come1ciales So1t.u"1 1.82"· 2J .OO 2'•.s1 32.0<i ) ¡(\ 33.&". 111 .1·- 0.61'. 

Cen~nto Apasco 1.76'.. 58.50 l,' ,hl! 78.SO .!1•. · 1.- .2·. ;¡ •, .. · 0.60 .. 

Com. Especi.1l Gsauho1 1.6.-~. 13.55 17.t.n 1852 t.· •:• 36.7'. 1¡, J'! ~ 0 .60~. 

Bebidas Co11tcll 1.521. 16.01 1(>.'tj) 17.70 ........ 10.t. 1
• o.na• 0.16' ... 

G. l11dust1l•s Alfo 1.28'• 17.U ;"-:_(lfl 2& .00 :J .1 • 51 .7" .. í¡_J J • 0.66; .• 

Med De Conllll. TvaZ1c.1 1.16' .. .t .16 :d<1 5.R<l F. I '. :19 . .a •.; n .. ir O.J6'.. 

IPy( 100.00 ·. 6.U8.tl9 3Ul1 °., 38.79•-

H .38 ' . 8,104.67 8.5.33.U 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL " C3": ¿Cuáles? I Política de 
Recomendación 

• Se deter mina a partir de la estimación del IPyC. 

OPINION íUNOAMFNTAI FXPFCTATIVA OF VAAIACION VS IPVC fN 

PARA UNA FECHA DETERMINADA 

Compr.:a Futnt Supe1io1 a 15 pp 

Cornp1.:1 S11perio1 a 5 pp 

Mante1H! 1 E1111111a1190 • ; . 5 pp 

Venia lnferio1 el 5pp 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL "C3": ¿Cómo? I Diversificac ión 

• IDENTIFICAR EMISORAS CON BUENOS FUNDAMENTOS NO 
ES SUFICIENTE 

•"NO PONER LOS HUEVOS EN UNA SOLA CANASTA". 

e POR LO MENOS SEIS EMISORAS: Estadisticamente 
Comprobado. 

e ATENDER DIVERSIFICACIÓN SECTORIAL: Que no sean 3 y 3. 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL ··CJ": ¿Cómo? / Diversificación 
··Inteligente··= Benchmark 

TRADICIONAL. INCORRECTO 
- P: ¿Qué te parece I• acción de Ara ? 

- A: ¡Muy buena /. estimamos un fuerte crecimiento operativo. tiene 
múltiplos bajos respecto a su historia. su estructura es sana. 

P: ¡Perfecto !. Gracias .. . Sye 

TRADICIONAL . CORRECTO 
- P: ¿Que te parece,. acción de Ara? 

- A: Tiene buenos fundamentales ... ¿Qué tanto tienes en tu 
portafolio? 

• P: El 511% ... ¿Por qué? 

- A: Ten cuidado en no sobre-exponerte en ella recuerda que no 
representa más del 1 % del IPyC. 

- P: ¡Perfecto:. Gracias ... Bye 

116 

An il!i 5i~ 

B Ul'S. i!t! ~ 

A náib.i ~ 

Burs6td 



ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL ·· c3··: ¿Cómo? I Diversificación 
··Inteligente"= Benchmark 

• Una inversión en renta variable {Portafolio Personal o Fondo) competlra 
SIEMPRE vs. el IPyC. Debemos saber como esta conformado nuestro 
competidor. Asilo hacen los manejadores de fondos . 

Sector IPyC fm1so1s IPyC 

Alimentos 3.SJ•. Bitnbo 3.16". 

s • .., O.Jn. 
t:ementoy 11.09~. Ap.1sco 1.78'. 
Mat.Const. Cerne)( 9.31 ~. 

Comeid.l'9s 17.03'·\ Comerd 0.21· .. 

S o1i..ui.' 1.85 ',. 

Watn~x 13.18'. 

GrnjJoS 9.72"-. Glbb :l .G5 ' , 

f h l.)11de1os Gfinbut 3.53'. 
Gf11011e 1.5J'·· 

Telefoni.l 31.56':, Amttl 2.9J', 

Amx 7.83'·· 

C• I 0.12 ·· 

Telecon1 .a .90• .. 
Telmex 15.77'• 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL '"C3"': ¿Cómo? / Riesgos 

Es Importante entender los tipos de riesgo al que son sujetas las 
decisiones de inversión en renta variable. En general podemos hablar de 
dos tipos de riesgos : El sistematico y el especifico. 

• Riesgo Sistemático: Aquel que se relaciona con una condición general del 
mercado. Dicha condición puede asociarse a factores tanto internos 
(devaluaciones) como externos (crisis en EUA}. Cuando el mercado se 
asocia a este riesgo, el participante no entiende de excepciones (sectores 
buenos. empresas baratas, empresas con expectativas de crecimiento, etc.) 
simplemente toma decisiones de ventas generales. 

•Riesgo Espe cifico: Resulta p1rticular para algUn sector o empresa. 
Algunos ejemplos de este riesgo serian la baja del precio del oro (afecta 1 
las mineras). 11 cancelación de algún proyecto Importante. la presencia de 
algún tipo de demanda hacia alguna empren. o los cambios en el Consejo 
de Administración una empresa. 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

'-ESTRATEGIA INTEGRAL ··c3·· : ¿Cuándo? I Herramienta ET 

• ORIGEN: Reconociendo la Importancia del timlng (momento oportuno) en 
la estrategia de inversión bursitil buscamos una herramienta que cuyo 
empleo consistente arrojara RESULTA DOS favorables. 

•COMPETENCI A: Entre 5 distintas herramientas del Analisis Técnico la que 
mejor resultados tuvo para un periodo de 17 ano (DIFERENTES 
CONTEXTOS) fue el Promedio Móvil de 30 días. 

• COtKEPTO: Ademas de ser fticil de entender. nos pareció Indicado en su 
concepto pues busca identificar tendencias de mercado. En nuestra 
experiencia hemos visto que los mercados tarde o temprano terminan por 
identtflcar tendencias. El tiempo "juega" a favor de nosotros pues siempre 
hemos dicho que el plazo de Inversión a Bolsa es largo /(no menos de 18 
meses). 

• EVOLUCION: Recientemente realizamos importantes mejoras a nuestra 
herramitnta y cambiamos su Identificación de Promedio Móvil a 30 Oías 
(PM30d) por la de Estrategia de Tendencias (ET). La razón principal fue que 
nuestros usuarios reconocieran en nuestra herramienta elementos 
adicionales al empleo y de toma de decisiones relacionadas con simples 
sehales de "cruce" de dicho indicador. 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL "' C3'": ¿Cuándo? I Originales de ET 

OOJlllVO OBJUIVOLSPLCUICO LLLMlNTOPROPUlSlO 

GlNlRAl 

1 .. M.txknlz;w ldentifica1 posibles c .. ubios • inicios de Cruc• de P1ecio tk una acci 011 con 

resultados con un tendencias. Una lendenda <lienta nos fn.lntiene su Promedio MOvil de 30 días 

bue1fimin~nel "dent10" la rn.iyo1 pa11t det JMriodo. n9entt.n que 1PM30d). 

mercado. en una tendencia a la -baj.t- •'Jlt<t esta1 ... bajas 

permanentes o muy fue111es. 

Fortalece la identiflcacicln de una posible 

lenrtenda eYitando algunas s.eiialH "1.lb.H-. 

Valid.Jdón del " cmce- con un 

diferencias e11t1e el precio y•I 

PM30d mayo1a1••. 

Aumenta1 el 1endi11iento identifiCdndo Compl.lS y Ventas -Especul.11iv.:is-

dife1end<ts nláxinlaS (a La alz• yo a la bajal cou Band;is de dife1end.n 

ent1e e l precio y el PMJOd. Cuando ia dtfitrenda m.lxhnas de los tiltlmos 12 meses. 

actual en slmla1al1n.iximo p1on...iio de IH 

l1ltimos 12 mues se recomi@nd.l -comprar y o 

vende1 especd.ltiv.amente- e1111e el 25' .. y)()·~ 

riela posiciOn. 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL ··c3··: ¿Cuando? I Nuevos de ET 

OBJ[T!VO OBJl TIVO lSPECIFICO ELEMENTO PROPUESTO 
GCNERAL 

1.- Evit111 nt•nt1osas - Elimin.l seüaln "fah;K". 
seiia~s en Jl'fliodos - Dianiuui1 coslo poi comisión p(ll 
latu~les nunw1os.tt: seii.llH de entrada y 
r.ic1111ml.idón"). salida 

. Uriliz.-11 los 15 Ultirnos diM h.ibiles par.l 
idM1tific.lt emiso1.n con mudl.H seii.ilff. 
. Con más de Ull<l ufüll "se91m1M. en ma1ge11 

de v.wlid.acióu H .'lln11li.l de 1.0'· .i 3.0' •. 
. SI en el 70', de Lls sesi<mes el dlterend.ll - Otsmlnuh rMrviostsmo n.lttnal de 

lo¡. ctientH b.ljo dicho con1ex10. enu el PM30d y •l 111edo uta en un 1.:tugo Aná ti~- ~ S 
de +: .3.0',,, el ma1 9•11 Lk valiit.lcló111t.spues 

---------~~---------'º:.:'_c".::",c_"c:"cccoc:""-'.:"':.:ºc::'i.::_fic.>:.:c:'"-'-'-'º·'-s·7· .::_"'cc'·c_º'cc•·~~ B t.H sátH 
lncorporat al voh•nen como 1111 Cuando el volumen fS. ·PI opei.ldo en l."1 ses.ió11 
elemento adlclon.ll q11e JltSfffique es lnferio1 a .JI 50~ del vo .. unen js. pJ p1omedio 
l.n señales de posiMes C.lmbk>s ope1.ldo en los U3M. t.1 selkll técuic.1 110 se 
de •niltncia •n .. me1cado. cousid•1a y se 111.t11ti••K1 L'l de la l1hi111a sesión. 

El Sisteu~:;-Cons11l101 si9ue iulic.mdo l<ls 
seiiales en el momento de ttl v.tldació1L .. 

-2-.-- H-.,-ce-, -,,,..-. ,----o~,-,.-, .. -cl~it-nles no sleu1'n 

1ep1esen1.lrivo los "'alejados"' los 1esuhados teOlicos 
fHlllt.ldos 1eOricos de n1..sna E9flate9¡¡, •11egral. de 
del Msinm&ador"'. Los tHUhados 1eaMs. 

los 1esnh.1dos históricos c.llcul.lcfos consider.ln 
ahora los precios p1r>1ne1Uos pun1le1ados de 

cada d&a. '1 p.uth de 1.1 Hfial de tlmh19 • 

.isumie11dt1 .lSÍ que la comp1.1110 fue exde1d en 

el momento justo de c.1d.1 seiial indic.id.l. 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL ··C300

: ¿Cuando? I Nuevos de ET 
OIJJlllVO OBJLTIVOISPLCHICO lllMLNTOPROPUlSTO 

GEN[ Rlll 
2 .• Haoe1 nMis ldentiflca1 con nw.yo1 d.11id.d el 

represen&atlvo grado de apllcaclOn (Ejecuck>nl 

los resultados Re.ll del.a Httategl.l de tmlng 
teOricos del PWPlOd en Celda emisora. 
del Msim11L1do1". 

L Dlfe~ndamos Ag1eg.u elenMntos adlcioñ:.iles 
aUn in.is de al empfieo ttadldonal de un 

Hu estros Pronwclo WóvtL 
competidores 

De n.ane1a •dldon.1l '°'simuladores 
conslde1an el precio p1omedio del di<l s.Olo de 

las e1nlso1.is que operan un Importe p1ornedio 

di.arfo millmo de f 10 mdp fEject1dó11 Total). 

Cuando el Importe p1omedlo es de t5 a 10 
mdp. el cálculo del slmul.'\do1 asume que la 

ejecudOn tud.l 1los diiu .1 precios p10rnedios 

(EjecuciOn Pardal 50~0 en c.:dkll. Cuando el 

importe H n .. nor .1 is mdp, NO SE 
RECOMIENDA EMPLEAR he11arnle11tas 

técnlc.n de tlming. mientras que el ruultado 
del ~mulador as11me uoa ejeaiclOn en cuat10 
di'" (HO APLICA 25' .. e11 c.· dia). 
la dlhcslon de nuesn.l metodolog1a y 

herrooden"'5 eS1.in siendo utllzadas con mayor 

hecuencla por 1111est1os competldo1es. Aunque 

todos los casos su aplic.1dOn es patci.ll y ·o 

distorsionaiia. la 1>enn.111enle evo•11cló11 en 
n11est1.) nle1t.1 como .1seso1es nos man~111h.1,1 

l.iv.in9u.t1dl.l del merc.ulo. 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL .. 

ESTRATEGIA INTEGRAL " C3": ¿Cuando? I Señales del ET ' '""6 
f..~ ·. : i 8 610 70 

6,1'C7 8,11C.70 

-·-7,€!".7 -- 7,610 70 
i ...... 

7,11¡; 7 / <:;. 7,110.70 

' " 6.f 'C7 -~" 6,61070 

·~ s.1 ~e 1 
•. '~:::-

6,11070 

5 ,E~ O 7 5,61070 

5,110 7Df-----4---+-----4---+----l-----+-~ 5.110 .70 

~-Oc-2001 '.feD-2002 ,, ...__2lXl2 17~-2002 22.t0y.20CJ2 is .~2002 29...U-2002 

-- ProrroXD 

--. 
veru~-Co"l>f l!I -Venl• 

1 Seflel v enie &p t Señal Col!ll'e 1 Señal v ena 

--- Corroa &pec.Mtlv• 

('"¡ SeñelCOl!lJl'e fsp . 

.4.náli ~- i s 
Bursátil 

ES:~:~::l~~E:R~~:~~ :~~~~ ~~:~t:=l~yC .. 
• RESULTADOS: ¡Lo Mas Importante! PROBLEMA: Muy poco• son '""6 
consistentes y disciplinados RECUERDEN: ;NO ES LO MAS 
IMPORTANTE! ... TODO EL MODELO ES IMPORTANTE. 

El Vctr fT ET 
Ario Va1 li'yC Var 1 1 !l'y( No Snl e lom O ':J '-4 IPy( Var 1 1 No Snl 

1 ~85 18 1 .2G ~ . 185 . 5 1~• .. .15 pp 178.U '., ·2.82 1'11 157.25'·• 
An á lis is 1~ 320.66~. JH .so•, 5J.1 S pp 365.)8 '. , U .72 f' I' 283.8-1 ' • 

1!JS! 1n.Js• .. 691.86 ' .. 5t7.52 pp 687.!IO' · S<:•J.st r r 3-U .95 ~. Bmsátif 
1!<38 100.18' .. tt:i.{ii ' . -19.11 pp 10 71.8.t ' • . 2a.:u pp ~-~h 11 
1"89 98.os· .. 1(1 1.7'"1 3.741111 7 9-1.83 '. .J.21 pp 88.01' . 11 
1"90 50.09· .. 69.15º·• 1'l.06 tt (I GS.7Y"• 1S.70 f!P 57 . 01 ~ . 

,~ , 117.65'.. 1 if.l.86 ~~ .17.80 1•11 10 1 .6 1 ~ . -26.(l~ l'I' 9·L2:l'·- 11 
199L 22.9 1'·¡. .ts.02•. 22. 11 PV ~.32 ' ; 16 . .t. 1 PV 26.79~ . 11 
1~·.n -1 7.92', .. {:.5.71º·• 17 .79 pp 60.tll ' • 12.Stt p(I 57.1 1' .. 11 
, ~,.(. .8.72 ~ .. 10.76'. 19 . .!8 flP 5.87 ' • U .59 pp us·. 15 
1~')5 1G.~6 'ro i7 .51''• 60.56 pp 71.39" . 5-l .. U pp G0 .13' , 11 
1 ~·-1(; 20.97 ' . 1S.16 '. .55 1 pp 11 B.72', .12.25 f' P 21.-l t ~. 16 
1~'17 S5.59º'• si.os·. .) .5.t. PP 7 .t7.55'·• .8 .0-1 pp 56.75' .• 11 
1 ~98 -2~ .w. 5.27' . 29 .SS pp 0.63'. 2.l.!'.1 1 pp .u2 ..... 11 
1 ~'.l-9 8M6~ 91.l) \ 11.26 pp tu.7J• ... -l .t7 fip n.21•. 11 
2000 -20.n • .. 1.GJ: ' , n.14rr .J..86 "., 17.86 l'I' 6.05~. 17 
20<) 1 12.H '·• 7. 16 ' , .s.sa ,..., 1l (UO '. . [ ;!.).(. PP 6.69°. 16 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL " 
ESTRATEGIA INTEGRAL ··C3'": ¿Cuando? 1 Estadíst icas IPyC 

•RESULTADOS DE UN AÑO: Dicon poc o para nue stro enfoque de largo 
plazo. 
•RESULTADOS ACUMULADOS: Mejores a mayor tiempo por Riesgo
Rendimiento . 

IPyC Var [J Var fT ti de Ver FT Var ET ti de 

lineal o(om O 5% Señaln c/Com. O 5% Senaln 
17 Anos 1.599 .lii )( 25 .172.bl X 13.SOS .80 JI'. 1LJ (,,)99 .]Í' )( J.36!•.70 X 213 A nális!s 
16 Ano°" 5Gfl .11 .,. 8.851 .17 11 .UU9.87 • 119 7.JRL.9 l x 1.J.U .17 11 203 

__,1=-5 =A'"''º"-'---"1}"-'""-i1=' -~'-'~63"'.39=-•~__,1 "'.oJ~1~.3"-5~·----'1~15~--'"~H~.1c,•~·~· -~)""5"'6.7~}!~"~-""19'0--5 Bu rsat ii 
14 Ano~ S'J.3-0 x 23LU x 111 .29 x 1U 1.U .C.7 K 79.86 x 192 
13 Auc.s 2'9.12" 129.)2 1( 75.99 X lOJ 7~Uf," .fl .GB x 175 
12 Anc.s U.21 x 63.58 )( 38.52 x 'J7 

--'1~1 -A o-,.~,---9.13 x 37.18 x 22.8 3 )( ~H 
J~u;7 "' 23.W x 163 
2.t .90- .-. --1!~55 

1fl Af1os lJ~ . 16'~ li 19.35'... 1082 .lJ•. 86 1131.17'. 758 .95~. Ul 
9 Ailos 262. 18' ·, 115.t.52'... ltS.55··· 78 951.50~ . 60C.o7•, 132 
8 Anc•s U.1 .8.& º, 657.0t•~ "2r .t>9 ' . 7l 5Gs.ü•. lbl.n '. 121 
7 A11«S 166.2) '; 533.SO•... l9lU2 '. (.) ~21.!.l l ". )50.75 '· 106 
C Ai1o'i 11':1.J.l '. 235.0.!",. 190.80 "",. !•ti 288.J6• . 1 ~ 1 .90 ··, 9 .. 

5 Airos ~.59'. 233.50'• 167 . .19•.. .t5 ) 19.68' . --,~--,¡-

.1 t.uos 21.86•:, 119.33~ 81.29t. 38 10.1.06'·• f.8.06 º • 
69.07" . 

65 

" 3 Ai1ri'i 60 .9 )'\ 10f:l.)5',. 80.16'·• 29 ~15.99 " , 

--'1~A_h~'~' ___ . 1~0 ._63_"_• ___ 8_.9<J_'_• ___ -2_A_7 _'·• ___ 12 __ 13.1!'>'·• 1.220, 36 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

ESTRATEGIA INTEGRAL ··cr: ¿Cuando? I Por Emisoras 
Numera de Senales Senalcs Seguras Senalci [s.pccut.s11va& 

1 m 1!r001a PM10d 1 1 11!1 PM Jl'J 1 1 1 ll1! PMlOd 1 1 fhl 

A1a' 37 15 .32 ~ . 163.23•. 102.59 .. .W.6• 135.)()'-, 185.21\o 49.91 

Ce!V 31 25 -191ó 197.6'°·• 57.35'·• .U 0.29 w.m. 156.69'·• 12.92 

CenMxCPO 38 36 .s• .• 71.53 ~. u.12•,. .57.21 72 .-19'.f 73.85~~ 1.36 

Cie B 36 32 . 11 ~. 166.63'" 65.83'.t .100.80 129.7.t'. 137 .88'~ 8.14 

DHc e •2 30 -29 ~; 93.6 1 ~ 13.'2~. -79.69 106 ... 7' .. 150.58''' U.11 

El• kt1 a CPO u 30 .in. 3«.92•. 190.84 ~ .. .m.oa 2$3.39º; 377.691ó 9.1.30 

Fems.:a UBD u l J -23,. '-1 .17~. 16.15.,. .58.02 119 . .&1"t 13.t.GO·. ~ 15.19'+ 

Gtbb O '° 3J .1s~ JOO .u ·~ 186.82 '• .113.32 273.97'> 31 1.22 '.f 37.25 

Gfinbur O 27 15 :¡~ 118.07"- 60.35~. .111.12 161.35~ 17.t .OO~ 12.65 

Gf1101te O •1 36 .23t;f 158.98', 17.15' .. .u 1.n 16.&.8''·~ 111.70º' t6.86 
Gntode lo C ,, '3 .20•. O.S6'1 .35.82~. .JG.38 11.10º• 27 .31<. 15.22 

lea · 30 12 :1.7 ~. 256.60•. 161.02'.;. .95.58 U8 .67"• 18).46'. J .& .79 

l<of l 36 22 .J9 ~. 1ou2·. .&T.81' .. .S8.6t 119 .9.&~• 128 .76~ 8.82 

Sor¡.;uwi B 32 26 -19 % 116.68º· 73.W• -13 .23 11 .n·. 86 .70··· 9.37 

Te .. comA1 38 16 .J2,i 213.77' .. 179.16',. .J.1.61 no.86• .. 186.)8•·, 55.52 

Tetnex l •1 lJ .19~ 92.68~. 50.16~. -12 .52 77.2P-t 97.8)•, 20.56 

Tievisa CPO 32 22 .J1 ~. 216.25•. 182.37~.¡ .Jl.88 216.2,~• 232 .62•. 16 .38 

T11aztca CPO 3• 32 ,. .. .&3'9 . .17~. 2G1.01 • .. .112 ... 6 313.36'. 339.02•1, 25.66 

Vin o A 'º Zt -IO ~i "·87\· 10.61 ~ .. .aJ.26 118.18':• 169.12' . 50.94 

Walmex V 52 u -1 5~~ 73.20' .. .1.06 ~.¡ .IJ.26 9J.96"0 116.23º· 21.27 
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

REPORTES DE ANALISIS BURSATIL: ¿Que Tenemos? 
OISTJPRlS CONllN NOMBRL PLRIOO 

ESTRATEGIA Po11afolio Persnn.lh.1110 Espn1 .'1dico 

ANA LISIS Est1.11e9i.1 Sern.lt1al StmMMI 

INTEGRAL PrHentaclOu Se-ttk\MI SfflklMI 

Notas de Es11ate9~1 de l nv~si<>n Stom."111.1les 

Repo1te Di.11i(I 1Noth<el Di.lliO 

h11 p1e s.(\ Rf-¡ ,r.1 1"' SP ni.H1<tl ¡f•,11.1h1i~.1~1 S i1o111.111.ll 

lm pre!>o ESTRATE GIA Í' rh1 n!> T1im.., st1.lle~ Tlimest1.11 

l nllllf-SO MEDIA P. esulMclos T1i111!'st1<lles T1im.? Sl1.1I 

Comp.iratlvos T1lmest1ates 

l1111•111so RtJi <HIE- 1la lui do tia (u he11111.1 J.1l"'ltis (l11i d-01 

Repo11t <k Ac1lwl zaci011 Ecpo1 adico 

R•po111 de Visita a Empina 2.l!Mes 
R•po1te de Notiáa Se11-m Entorno 
Timing fCy~ Se!;Pill Entorno 

ESPECIAL Tuto ri.i Espo1.idico 

Nuevos D•u11olo~ Espo1adico 

h11111•s o Ju111a s~uuesu.ll Set11("st1.1! 

CAPACfTACION Flujos SemaMI 

ESTADiSTICA DtvyRec lDividendos y Recomp1as) Se111t1nal 

hnJ• • e ~o PE• E~p<> 1 .1\li ((• 

hnpu• so AlliumFi1i.mcie111 11lme\t1.1I 

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL 

REPORTES DE ANALISIS BURSATIL: Relación Metodología 
Herramienta I Perfil 

P FIS INSlll UU\OlR 

Responde "MHP 11 ~ 1 1 .,• 

¿ Cu.1i.s? luido de Cobe11u1o1 · No&n d• Emp1eus 

Consulto.: (Selección de Emiso rasJ 

Consul101: R•to be.e 

Cons11ho1: Cuad1antn de p1óxi11011lmst1a l 

Consultot: P1eelos Objetivos 

Consu ltor: P1eelos Objetivos Pe1so11o1l 2ados 

Consul101: lnformadOn Rna nciera 

¿Como7 Rep one s;ínanal (I¡ hito1t• 91a 

Co nstlltot: (An,\ lt.ls de Poriafo l n) 

¿Cu.indo? Repor1e de TSning lCy~ 

R•pone Semanal "'f>1edo - flow'" 

Co 11suho1: Thnh'!J ET (Antes PM30dl 

Consul101: ld ... s de T1o1ding (Descuentos vs. 

m 1ihlplos Mctotl .. etl 

Co11M1l101: Nivel d• 1ecomp1a Je acciones 

" Integral Es11a1e9i.l '"C,.. 

Sociedad tle lnw1siOn txeColp 
Admlnlst1.1clOn de Polt.lfolios 

122 

h 11a!isis 
Bursáti l 

Análisis 

Bursáfü 



GLOSARIO 
DE TERMINOS RELACIONADOS 

123 



Glosario de Términos Por Orden Alfabético 
CONCEPTO 
Acción 

Act. Circ. / Pas. C.P 

ADR 

Ajustes por Derechos 

Análisis 

Anualizar 

Bursatilidad 

Capitalización de Mercado 

Cobertura (Liquidez) 

Crecimiento Nominal 

Crecimiento Real 

Dividendos 

EBITDA 

FEPA 

Finanzas 

Flujo de Efectivo 

FV / Firm Value 

FV I EBITDA 

SIGNIFICADO 
Parte proporcional del capital social de una entidad. Representa una serie de 
derechos (dividendos) y obligaciones para su tenedor. A partir de cierta proporción 
(por lo general 10%) los tenedores pueden formar parte de los consejos de 
administración de los mismos. Existen diferentes series en base a los derechos que 
otorgan y a las características (nacionalidad) de su tenedor potencial. 

Es una razón de circulante que indica el número de veces que los activos de corto 
plazo cubren a los pasivos de corto plazo. 

Abreviatura en inglés de American Depositary Receipt. Son titulos que cotizan en los 
EUA y que amparan a las acciones de empresas mexicanas. 

Modificaciones que se realizan a los precios históricos de una emisora cuando estos 
realizan la empresa decreta y realiza algún dividendo. La modificación busca 
reconocer el impacto proporcional de dicho dividendo en el precio de la acción con el 
objeto de poder llevar a cabo comparaciones históricas entre los precios de una 
misma acción. 

Distinción y separación de un "todo" hasta llegar a conocer sus principios y elementos. 

Convertir una tasa de interés que se obtiene en un plazo distinto a un año, en su 
equivalente de un año ((Tasa de Interés /No. de días de obtención) x 360 dias). El 
cálculo busca homologar medidas con el objeto de hacerlas comparables entre ellas. 

Termino que refiere al grado de facilidad de operación (compra y/o venta) de una 
acción en el mercado. 

Representa el valor total del mercado accionario medido por la suma del valor de 
mercado de todas las empresa que cotizan en él. El valor de mercado se obtiene 
multiplicando el precio de la acción por (x) el número de acciones de la empresa. 

Muestra el número de veces que los flujos de efectivo en operación de la empresa 
cubren los pasivos de corto plazo más tos intereses netos. Se calcula: Utilidad de 
Operación +Depreciación +Caja I Pasivos a Corto Plazo +Intereses Netos. 

Es el crecimiento que resulta de comparar variables a pesos corrientes, es decir, que 
no toman en cuenta el indice de inflación. 

Es el resultado de restarle al crecimiento nominal el indice de inflación. 

Proporción de las utilidades que anualmente genera una entidad y que a través de 
una asamblea se aprueba distribuir entre los accionistas de tas mismos. Estos 
dividendos pueden ser en efectivo ó en especie (acciones}. 

Abreviatura en inglés de utilidades antes de intereses e impuestos, depreciación y 
amortización (Earnings Before lnterests and Taxes, Depreciation and Amortization. 

Abreviatura del flujo de efectivo por acción; se calcula: Flujo de Efectivo/ Número de 
acciones. 

Término asociado con la obtención y uso del dinero. 

Se calcula: Utilidad después de extraordinarias + Depreciación - Resultado por 
Posición Monetaria - (Perdidas Cambiarías x % de Pasivo a Largo Plazo). 

Indica el valor de la empresa, y se obtiene de la siguiente fórmula: Valor de 
Mercado(1) +Pasivo con Costo+ (Participación Minoritaria x PNL)-Caja. (1) Se 
obtiene de multiplicar el número total de acciones de la empresa por el precio de 
mercado de ta acción. 

Permite determinar el número de años en que a un ritmo de crecimiento de la utilidad 
de operación similar al actual , el precio de mercado de la empresa y su deuda con 
costo seria cubierta. 
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Glosario de Términos Por Orden Alfabético 
CONCEPTO SIGHFICADO 
IPyC Es el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Interés Minoritario POltión de las utilidades consolidadas que quedan en manos de aquellos accionistas 
que poseen participación minoritaria en la empresa. 

Márgenes Son indicadores que permiten conocer la eficiencia con la que la administración esla 
manejando a la empresa. 

Margen Bruto Porcentaje que resulta al dividir la Ulilidad bruta (ventas menos coslo de ventas) 
entre ventas. 

Margen Neto Porcentaje que resulta al dividir la Utilidad neta entre ventas. 

Margen Operativo Porcentaje que resulta al dividir la Utilidad de operaciór, entre ventas. 

Mercado Primario Compra y venta de valores (acciones, obligaciones, aceptaciones, etc.) por primera 
vez. Es decir cuando los emisores originales de algún instrumento (valor) los ofrecen 
por primera vez a compradores interesados. 

Mercado Secundario Compra y venta de valores entre participantes no originales o emisores de dichos 
inslrumenlos. La oferta y demanda de los mismos origina alzas y bajas respecto a 
sus precios (cotizaciones) primarias (originales). 

Múltiplos Indicadores que relacionan precios de men;ado de una emisora respecto a partidas 
financieras de la misma (Ejem: FV/Ebilda = Firm Value!Ebitda; P/IJ = Precio/Utilidad; 
PNL =Precio/Valor en Libros; etc.). Su intefpretación general representa el número 
de al\os en que la generación anual de la partida financiera referida "cubre' o 
·recupera• el precio que se esta pagando por la empresa. Ea analisis e interpretación 
de los mismos se conoce como valuación. 

Pasivo Total I Capital Es una razón de apalancamiento y muestra qué porcentaje del capital esta siendo 
Contable financiado con pasivos. 

PM30d Abreviatura del Promedio Móvil de 30 dias. Número que se calcula a partir de los 30 
últimos precios de cualquier indicador (precio) y que en la práctica se utiliza para 
identificar (en una gráfica) las tendencias del indicador al que se refiere. Herramienta 
empleada en el Análisis Técnico. 

Razones de Apalancamiento Indican el grado en el cual la empresa ha sido financiada medianle deudas. 

Razones de Circulante Miden la capacidad que tiene la empresa para satisfacer sus obligaciones de CP. 

Razones Financieras Son relaciones que se determinan con base en los estados financieros de una 
empresa y son utilizados con fines comparativos. 

Razones de Rentabilidad. Miden la efectividad de la administración a través de los rendimientos generados. 

Subsidiarin no Incorpora la parte de los resultados de aqueftas empresas en las cuales la compania 
Consolidadas no tiene control, es decir, que tiene una participación menor al 50%. 

Timing Palabra en inglés utilizada como sinónimo de identiftcación del mejor momento 
(compra - venta) para actuar en los mercados financieros. 

Ul Neta I Activo Total Mide el rendimiento sobre el capital invertido (activos) dentro de la empresa. 

Ut Neta I Cap. Conl Indica la rentabilidad en función a la inversión de los accionistas. 

UOPA Abreviatura de la utilidad de operación por acción; se calcula Utilidad de Operación I 
Número de acciones 

UPA Abreviatura de utilidades por acción; se calcuta: Utilidad Neta I Número de acciones. 

Valor en Libros Muestra el valor contable de la empresa. 

VLA Abreviatura del valor en libros por acción; se calcula: Valor en Libros I Numero de 
acciones. 
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