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“Se llama experiencia a una cadena de errores”
Enrique Jardiel Poncela

“El tiempo no solo cura sino que también reconcilia”
Cecil Beaton



PROLOGO

A 16 anos de haber dejado la UNAM
mantengo vivos extraordinarios
recuerdos.

Me he propuesto con este trabajo
“regresar algo” a mi casa de estudios...
Me gustaria mucho dar clases en mi
facultad, la Facultad de Contaduria y
Administracién.



Como analista
bursaétil...

Oportunidad
UNICA...

Conclusiones

Mi intencion es proponer y compartir experiencias. Pueden o no estar de acuerdo... a mi
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 introduccién y
desarrollo, el lector termina por lo general cansado y las conclusiones tienen poco
impacto.

Quince afios 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 metodologia de manera consistente
en el proceso de toma de decisiones en este mercado.

2.- Existen muy pocos asesores que proponen una metodologia clara de inversion 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 andlisis y propuestas de inversion apropiadas para perfiles de inversionistas
internacionales, que no necesariamente resultan utiles para el perfil del
inversionista local.

4.- La mayor parte de los analistas bursdtiles en México terminan con un grado de
especializacion que les impide una actitud de blisqueda y propuesta permanente de
métodos y andlisis nuevos y novedosos de nuestro mercado.

5.- El mercado accionario mexicano se presenta como una opcion de gran potencial tanto
de inversién como de desarrollo en la actividad profesional para estudiantes relacionados
con areas de contaduria, administracion y finanzas, entre otras.

6.- La mayoria de las veces, lo mas sencillo (facil), resulta lo mejor (més eficiente).

&Y Qué con Ello?

Alentado por el entusiasmo de personas muy especiales “regreso” a terminar un ciclo que
inicie hace varios afios. Considero que la diferencia basica entre el trabajo de titulacién
que presenta un recién egresado y alguien como yo, es el cimulo 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 pasion.

Esta situacion 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 deberd limitarse a compartir la metodologia que he
logrado construir y proponer en los ultimos afios para diferentes usuarios (asesores y
clientes finales) y cuyos resultados he comprobado en la practica, sino a estructurar e
invitar a la realizacion de un curso que explique y promueva con mayor detalle dicha
metodologia, y que sirva a futuro para la formacién de especialistas en el tema.



Fondo y Forma

Los primeros tres capitulos de este documento introducen elementos béasicos de analisis y
comentan conceptos tedricos de manera sencilla. Se incluyen comentarios de
experiencias personales los cuales resultaran utiles como documento guia o de consuita
durante el desarrollo del curso propuesto.

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

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



CAPITULO |

1. INTRODUCCION

OBJETIVO: Conocer aspectos basicos
de: 1) Los distintos tipos de analisis en
el proceso de toma de decisiones del
mercado accionario; 2) La valuacion de
acciones; y 3) La intencion de los
pronosticos.



...¢Qué significa
analizar?

Las “formas” de
analisis.

1.1 Comenzar por el Principio...
Analisis: Distincion y separacion de las partes de un “todo” hasta llegar a conocer sus
principios o elementos.

Descomposicion de un “Todo”

1.1.1 La “T” de Analisis

El siguiente diagrama ejemplifica las tres lineas basicas para la elaboracién de un analisis
mas “completo”, entendiendo que cualquier variable esta sujeta a un analisis.

La “T" de Andlisis

SECTORIAL

S
—

HISTORICO (tiempo)

N

N

INTEGRAL

Nuestro esquema consiste en considerar todas las “lineas” en distintos parametros
aplicados a estrategias de inversion, particularmente la seleccion de valores que
comentaremos en una parte de éste texto.

¢« Primera linea horizontal: ANALISIS SECTORIAL.- Nos ayuda a “calificar” la
variable analizada, respecto a la misma variable que presentan otros competidores
en el mercado (region, pais, sector, etc.).

+ Segunda linea horizontal: ANALISIS HISTORICO / TIEMPO.- Identificamos la
evolucién de la variable en el tiempo (pasado y futuro), calificando su estimacion en
funcién a la tendencia histérica (un promedio o mediana es Gtil).

« Linea vertical: ANALISIS INTEGRAL.- Ayuda a entender el contenido de la variable,
identificando las partes, los riesgos y oportunidades de dicha integracion.



... sectorial...

...histérico...

1.1.2 Un Enfoque No Financiero

Para ejemplificar el “"esquema" anterior utilizaremos como ejemplo una variable muy
comun... El sueldo. Cuando uno analiza esta variable (muy frecuente), algunos
razonamientos que por lo general se siguen son:

1.- éCuanto ganaba el afio pasado... Cuanto gano hoy y cuanto podré estar ganando el
proximo ano? En este caso, y probablemente sin darnos cuenta estamos
empleando un analisis de tiempo (horizontal).

2.- EL siguiente razonamiento es comparar lo que ganan otros amigos 0 comparieros de
trabajo. Aqui se involucra él segundo analisis horizontal conocido como
sectorial.

3.- Finalmente, es comun 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 analisis se complementa con el
concepto integral (vertical).

1.1.3 Un Enfoque Financiero

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

(SABIAS QUE? @ Finanzas es un término relacionado con la obtencion y uso del

dinere.

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

Ejemplo Tedrico de Analisis Sectorial

EMPRESA VENTAS UT. OPER MGN. OPER.
A 120 23 19.2%
B 230 40 17.4%
c 145 18 124%
D 400 60 15.0%
E 720 74 10.3%
PROMEDIO 14.8%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa

Analisis Histérico.- ... Sin embargo, el margen operativo de la empresa "D" es el de
mayor crecimiento en los Ultimos afios en el sector...

Ejemplo Teérico de Analisis Histérico

EMPRESA 1998 1999 2000
A 200% 220% 19.2%
B 16.5% 16.0% 17.4%
c 11.0% 11.5% 12.4%
D 9.0% 12.0% 15.0%
E 120% 10.3% 10.3%
PROMEDIO 14.2% 14.6% 14.8%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa

IMPORTANTE: Al analizar crecimicntos ¢s importante  distinguir  crecimientos

nominales, reales, y/o en dolares.

10



.. e integral

Diferencia entre
Financiero y
Fundamental...
Lo Cualitativo

Diferencia entre
Fundamental y
Bursatil... El
Precio

Diferencia entre
Fundamental y
Técnico... Ef
éCual y Cuando?

Andlisis Integral.- ... Por otra parte, la empresa es también la que tiene mayor
capacidad de mejora en dicho margen al mantener una mayor proporcién de sus costos
como “costos variables”.

Ejemplo Tedérico de Andlisis Integral (% Costos Totales)

EMPRESA CTO. TOTAL CTO.FWO CTO. VAR.
A 100.0% B80.0% 20.0%
B 100.0% 90.0% 10.0%
C 100.0% 65.0% 350%
D 100.0% 50.0% 50.0%
E 100.0% T4.0% 26.0%
PROMEDIO 100.0% T1.8% 282%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa

1.1.4 Analisis Financiero, Fundamental, Bursatil... y Técnico

El sequndo punto de introduccion al andlisis consiste en diferenciar cada uno de ellos
cuando nos lo indican.

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

Ejemplos de Aspectos Cuantitativos y Cualitativos del Analisis Fundamental

TIPO : FINANCIERO *FUNDAMENTAL
CARACTERISTICAS : SOLO CUANTITATIVO CUANTITATIVO Y CUALITATIVO
EJEMPLOS : Unidades Vendidas Reconocimiento de marca
Precios Calidad de direccién
Materias Primas Politica de competencia

Tasa de Impuestos Relacion con |

Fuente: Ixe Casa de Bolsa ® Ademds de los Cuantitativos

La diferencia entre un analisis fundamental y bursatil, es que el primero aplica para
cualquier entidad fisica o moral, mientras que el bursatil aplica solo para aquellas
empresas que cotizan en bolsa. Por lo tanto, él elemento basico para el Analisis Bursatil
resulta ser: El Precio de una Accién en el Mercado.

El andlisis bursdtil se concentra en aspectos de valuacién (movimiento en precios) a
partir principalmente del empleo de razones entre el precio de mercado y algunos
resultados financieros (multiplos). A su vez, estos miltiplos se analizan de diversas
formas ("T" de Analisis).

Ejemplos de Elementos del Andlisis Fundamental y del Bursatil

TIPO : FUNDAMENTAL *BURSATIL
CARACTERISTICAS : CUALQUIER ENTIDAD FISICO Y/O MORAL EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA
EJEMPLOS : Crecimiento en Ventas PIU
Crecimiento en Ut Operativa FV /Ebitda
Margen Operativo PIVL
ROE Yield (Dividendo en efectivo / Precio Mdo,)
PTICC Movimiento en precio de la accion

Fuente: Ixe Casa de Bolsa * Ademds de los Fundamentales

La diferencia entre el analisis fundamental (Bursatil) 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
analisis técnico no toma en cuenta los motivos (fundamentales, econémicos,
politicos, internacionales, etc.) que originan un movimiento en el precio de la

11



De “timing”

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

El analisis técnico asume que la medida (precio o tasa) de un bien (accion, 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 reaccion.

El analisis técnico se relaciona directamente con las estrategias llamadas de
"timing”, esto es de momento de decision.

(SABIAS QUE?: El Andlisis Técnico se fundamenta en tres premisas fundamentales:
1) La actividad del mercado le resta importancia a todo lo demas; 2) Los movimientos
de precios ocnrren en tendencias; 3) La historia se repite.

12



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 inversion 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 Practica... 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 indice esta conformado por 38
acciones de las empresas con mayor operacion (bursatilidad) en el mercado. El indice 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 (Inflacion).

En nimero de acciones (empresas con mas una de serie) totales son 141 (septiembre de
2002). Este numero es “pobre” si consideramos que solo 28 son calificadas por la BMV
con un indice 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.

(SABIAS QUE?: Existen inversionistas institucionales que operan  fondos  de
inversion con estructuras nie similares a las del IPyC. Estos fondos se conocen como
“fondos indizados". Esto es importante pues cuando alguna emisora “sale™ o “entra

a la muestra del IPyC cada 6 meses, automdticamente se genera una demanda y/o
oferta adicional en éstas acciones con ohjeto de mantener estos fondos con la misma
estructura del IPyC.

En la actualidad la representacion del indice para la mayoria de las empresas del
mercado es muy discutida pues la ponderacidn (“peso”) de las acciones que lo conforman
no es la misma para todas. Aunque en el mercado accionario mexicano cotizan mas de
200 distintas acciones (algunas empresas tienen mas de una accion cotizando en el
mercado), tan solo 6 emisoras representan casi el 65% de todo el IPyC.

Empresas Importantes del IPyC

EMISORA *PESO
Telmex L 15.95%
Walmex V 13.14%
Cemex CPO 9.42%
Amx L 7.87%
Telecom A1 4.97%
Gibb O 4.79%
Tievisa CPO 4.28%
Gfinbur O 3.49%
Femsa UBD 3.19%
Bimbo A 311%
Suma 10 70.21%

Fuente: BMV *) Al 18 de marzo del 2002 (cambia marginalmente todos los dias)

Esta condicion explica el porqué algunos dias 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 indice
bursatil se afecte significativamente.

En 1999 por ejemplo, el rendimiento de 80.06% que registrd el IPyC si no hubiera

considerado la fuerte ganancia de 5 acciones (Telmex, Telecom, Cemex, Tlevisa y
Banacci) habria sido en realidad de casi a la mitad.

13



El indice Ixe-58

La recurrencia de situaciones como las anteriores nos motivd a proponer la construccion
de un indice alterno que fuera mas representativo del movimiento general de las
acciones bursétiles del mercado. Se trata de un indice 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 TELEFONIA 17.18%
2 Walmex V COMERCIALES 9.49%
3 Banacci O G. FINANCIEROS 892%
4 AmxL TELEFONIA 8.00%
5 Telecom A1 TELEFONIA 7.31%
6 Cemex Cpo CEMENTO 6.58%
7GMbO G. FINANCIEROS 581%
8 Tlevisa Cpo MED. DE COMUNICACION 4.18%
9 Gfinbur O G. FINANCIEROS 3.75%
10 Femsa Ubd BEBIDAS 2.34%
11 Savia A ALIMENTOS 2.33%
12 Gearso A1 G. INDUSTRIALES 2.16%
13 Bimbo A ALIMENTOS 2.14%
14 Gmexico B MINERIA 2.11%
15 Kimber A PAPEL 1.96%
16 Gmodelo C BEBIDAS 1.72%
17 Apasco * CEMENTO 1.51%
18 Soriana B COMERCIALES 1.48%
19 Gsanbor B-1 COM. ESPECIAL. 1.30%
20 Walmex C COMERCIALES 1.23%
21 Tvazica Cpo MED. DE COMUNICACION 1.13%
22 Contal * BEBIDAS 1.03%
23CieB MED. DE COMUNICACION 0.94%
24 Alfa A G. INDUSTRIALES 0.85%
25 Ginorte O G. FINANCIEROS 0.84%
26 Tamsa * SIDERURGICAS 0.83%
27 PefiDles * MINERIA 0.51%
28Ara* CONSTRUCCION 0.42%
29 Elektra Cpo COM. ESPECIAL. 0.35%
30 Gruma B ALIMENTOS 0.34%
31 Vitro A G. INDUSTRIALES 0.29%
32 GissaB G. INDUSTRIALES 0.26%
33 Comerci Ubc COMERCIALES 0.25%
34 DescB G. INDUSTRIALES 0.25%
35GecB CEMENTO 0.10%
36 Geo B CONSTRUCCION 0.10%
TOTAL 99.99%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV

1.2.2 Cambios Recientes

El de julio del 2002, la BMV modificd el calculo del IPyC y del Indice de Mediana
Capitalizacion (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.

14



Facilitar el
desemperio del
mercado y
ajustarse a

précticas

internacionales.

A) CASO REAL: Nuevos Indices Bursatiles

TITULO: "Nuevos Indices Bursatiles”
FECHA: Junio 20, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B.

A partir del proximo lunes 1o de julio del 2002, Ia Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) modificaré la forma de cdlculo del Indice de Precios y Cotizaciones
(IPyC) y del Indice de Mediana Capitalizacién (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 indices
simplifican su cdlculo y se adecuan con las practicas utifizadas en los principales indices
internacionales. La siguiente nota expone los detalles serialados por la BMV.

La BMV también a partir de esa fecha publicard diariamente dos nuevos
indicadores: 1) Un nuevo Indice de Dividendos (IDIPC) que ofrecerd un indicador def
rendimiento por dividendos en efectivo decretados por las emisoras que forman parte de
la  muestra del IPyC. Dicho indice serd dado a conocer a través de los sistemas
electronicos y publicaciones de Ia propia Bolsa; y 2) Un indice que incorpora todos los
movimientos corporativos (otros tipos de derechos) de las emisoras que integran la
muestra del IPyC, que se denominara Indice de Rendimiento Total (IRT) y seré dado a
conocer por los mismos medios de difusidn antes mencionados.

Los cambios seiialados no tienen implicaciones fundamentales en las emisoras
ni en el andlisis de las mismas. Sin embargo, ayudara a identificar y medir de
mejor forma el impacto del pago de dividendos en efectivo. Como hemos
senalado en ofras notas, el pago de dividendos en efectivo recupera una especial
importancia en un entorno de bajas tasas de interés y precios castigados de acciones...
iComo ahoral.

En estricta teoria la suma de los rendimientos de los tres indices en cualquier
periodo deberia reflejar el rendimiento global del IPyC. Lo mismo sucede a nivel
emisora, la ganancia total para el inversionista proviene de la diferencia de precios en el
mercado (oferta y demanda), mds los derechos corporativos que le otorga la emisora.

Nuevos Indices Bursétiles - Yield (Dividendos en Efectivo / Precio) de emisoras del IPyC al 14 de junio del 2002

Clave

Alla
Amx
Apasco

Arca
Bimbo
Cemex
Comerci
Contal

Elektra

Serie

CPO
usc

m

1PyC (%) Derecho Clawi Serie IPyC (%) Derecho
1.13 $0.5411 3.15% Femsa uBD 2.79 $0.6720 1.68%
122 $0.0440 0.62% Gissa [:] 0.60 $1.1000 5.67%
1.5 $3.2000 5.57% Gmexico B 1.18 $0.3900 2.44%
180 $0.6500 3.24% Gmodelo  C 1.76 $0.3316 1.33%
2m $0.2100 0.96% Kimber A 1.84 $1.7200 6.51%
9.89 $2.0000 3.63% Pefioles = 0.80 $0.4000 1.95%
0.23 $0.1070 1.65% Tamsa 3 0 $0.8282 44%%
124 $0.7500 5.00% Telmex L 14.90 $0.5600 3.48%
0.31 $0.2900 5.18% Tvazica CPO 111 $0.01638 0.37%
0.36 $0.1248 1.36% Walmex v 12.14 $0.3100 1.12%

Los indices que publica la BMV son indicadores que muestran el
comportamiento que tienen en el mercado los precios de las emisoras cuyas
acciones cotizan publicamente. Su cdlculo se realiza con base en muestras
especificas de empresas y en metodologias de uso comun en la mayoria de los mercados
internacionales. Dos de los indices 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 metodologico que
surtird efectos en julio, estos indices reflejaran solo el rendimiento que proviene de los
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La BMV seguird
difundiéndolos...

Incluye los
derechos que no
son dividendos
en efectivo...

movimientos de los precios de las acciones en el mercado, con el proposito de mantener
informacion suficiente que facilite las actividades de andlisis y de seguimiento af
desempenio del mercado accionario.

Los Precios de Apertura

La BMV modificarad también el procedimiento para la determinacion de precios
a la apertura de la sesidn de remates en los casos de aquellas emisoras que
decreten el pago de un dividendo en efectivo. A partir del proximo 1o de julio la
BMV dejard de ajustar los precios de cotizacion a la apertura del mercado de los titulos
accionarios de emisoras que decretan pagos de dividendos en efectivo. Este agjuste de
precios que realiza la BMV obedece mds a practicas que se han mantenido en el tiempo,
que a las funciones que hoy en dia se consideran propias de una BMV (proveer las
instalaciones y/o sistemas de negociacion, definir las reglas para un mercado
organizado, administrar los sistemas de diseminacion de informacion, realizar actividades
de vigilancia y autorregulacion, brindar servicios competitivos y eficientes para la
negociacion con valores, mejorar las condiciones para el descubrimiento de precios, etc.)

(SABIAS QUE?: En los wiltimos aios la BMV ha avanzado en su desmuataalizacion,
migrd a un sistema de operacion totalmente electrénico, adecud las  reslas de
m'gm'.".'n ‘i hasadas en un ibro central electrinico de Hfh-’n'!('r-!iu. inicid el .‘f{'\e‘h‘.‘j-‘r’ﬁ-"
de funciones de vigilancia y monitoreo del mercado y, conjuntamente con las

autoridades, ha trabajado en la adopeion de normas que pecfeceionan ol végimen de

gobicrno corporative, de proteecion de inversionistas minorvitarios y de divalgacion de

informacion.

¢ Y Otros Tipos de Dividendo?

En los términos de su reglamento interior, la BMV continuard difundiendo la fecha de
pago del dividendo en efectivo, asi como Ia fecha de excupon o exderecho, con el objeto
de que los particpantes del mercado estén oportunamente informados. El ajuste de
precios derivado de otros ejercicios de derechos como son: pago de dividendos en
valores, suscripcion, canje de titulos, split, split inverso, reembolso, escision y fusion, lo
seguird calculando y difundiende BMV cumpliendo también con lo establecido en su
reglamento interior.

Indice de Rendimiento Total (IRT)

El Indice de Rendimiento Total incorpora para su cdlculo como su nombre lo
indica, todos los derechos corporativos (pago de dividendos en valores,
suscripcion, canje de titulos, split. split inverso, reembolso, escision y fusion)
gue las emisoras decretan, expresa el rendimiento del mercado accionario, en
funcion de las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y
representativa del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa. | as fluctuaciones
en la cotizacidn de cada titulo responden a la libre concentracidn entre la oferta y la
demanda en el sistema operativo BMV-Sentra Capitales, relacionada con el desarrollo de
las empresas emisoras y sus resultados, asi como, con las condiciones generales de la
economia.

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 sesion de
remates, se refleja automaticamente en el Indice de Precios y Cotizaciones e la Bolsa
Mexicana de Valores.

£l IRT constituye un fiel indicador de las fluctuaciones del mercado accionario, gracias a
dos conceptos fundamentales: 1) Representatividad de la muestra en cuanto a Ia
operatividad del mercado, que es asegurada mediante la seleccion de las emisoras
lideres, determinadas éstas a través de su nivel de bursatilidad; 2) Estructura de cdlculo
que contempla la dindmica del valor de capitalizacion del mercado representado éste por
el valor de capitalizacion de las emisoras que constituyen la muestra del IRT
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Caracteristicas del IRT

La tabla siguiente resume las caracteristicas del Indice de Rendimiento Total

CONCEPTO

CARACTERISTICAS

CRITERIO DE SELECCION

Formula Mide el cambio diario del valor Esta férmula evalia la frayectoria del mercado, y facilia su reproduccion
de capitalizacion de una en portafolios, sociedades de inversion y carteras de valores que
muesira de valores pretendan oblener el rendimiento p dio que ofrece el mercado.

Pond: Lap in es reall Con la finalidad de que el IRT permita una apropiada distribucion de
con el valor tolal de riesgo en los portafolios se prefende diversificar ia muestra de fal suerte
capitalizacitn de cada que la p #6n resulte en una muestra con el mejor balance posible.

Criterios de 1. Bursatiidad (alte Con este indicador se asegura que las sean las de mayor

Seleccion y media) negociacion en la BMV
2 Valor de Este criterio busca que las empresas consideradas, sean significativas

Capitalizacion en su ponderacion y distribucion en la muestra
3. Restricciones Con las medidas eslablecidas en este rubro, se permite tener
adicionales condiciones claras en el mantenimiento y seleccion de empresas para la
muestra.
Tamano de la Actualmente es de 36 acciones  El famafio esté deferminado en funcion de los siguientes aspectos:
muestra Nimero de empresas que reunan fodos los crienos establecidos.
Caracteristicas del Mercado Mexicano. Amplitud suficiente como para no
calalogarse como un Indice estrecho (“Namrow Index’).

Periodicidad Cada aflo La revision seré cada afio de acuerdo 8 los critenos establecidos en los

de fa revision puntos anferiores. Se comunicara con la mayor oportunidad posible las

de la muestra empresas que se defermine fengan que salir y entrar en la muesira. Esta
medida permite que los administradores de valores puedan prever la
reconstitucion de sus carferas con loda anticipackd

Férmula:

It = Indice en tiempo t

Pit = Precio de la emisora i el dia t
Qit = Acciones de la emisora i el dia t
Fi = Factor de ajuste por ex-derechos

& =l

N
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Ajuste por Ex Derechos

Considerando la formula seleccionada para el cilculo del IRT, donde el valor
de capitalizacion de cada empresa determina su ponderacion, cualquier
cambio en el numero de valores inscritos, modificara la estructura del Indice.
En este sentido, se requiere ajustar el valor de las emisoras que decreten algin derecho
aplicando un factor al valor de capitalizacion del dia previo.

TIPO DE MOVIMIENTO FACTOR DE AJUSTE AJUSTE REQUERIDO
Dividendo en efectivo Fe1 Pa-Fp Decremento de Capital
Pa
Capitalizacion _ Aa Ninguno
Ap
Escisitn (Pp“Aa]—(Pp*Ae) Reduccion de Capital
F=
Pa* Ap
m F_(Pa*Aa}+(Pa*Ac} Incremento de Capital
- Pa* Ap
Reestructuracion * * Cambio de Capital
oy Fe (Pa A;} :gPa Ar)
a~Aap
Suscnpcion F (Pa*AaJ+[Ps*As) Incremento de capital
- Pa* Ap
Suscripcion (serfe Pa—Pp Decremento de Capital
nueva) F=1- T
Split (reverse) Fe Aa Ninguno
Ap
Donde:

F = Factor de ajuste por movimiento.
Fi= Factor de ajuste requerido en la emisora i,
Aa = Niimero de acciones anteriores al ajuste.

Ac = Niimero de acciones producio de la conversion.
Ae = Niimero de acciones por escindir.

Ap = Nimero de acciones posteriores al ajuste.

Ar = Niimero de acciones por reestructuracion.

As = Niimero de acciones suscritas.

Pa = Precio anterior al ajuste.

Pp = Precio posterior al ajuste.

Ps = Precio de suscripcidn.

i =123.n
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Indice de Dividendos (IDIPC)

El indice de dividendos es un indicador de la Bolsa Mexicana de Valores, que
refleja el rendimiento capitalizado de los dividendos otorgados por cada una
de las emisoras que integran la muestra del Indice de Precios y Cotizaciones.
Este indice complementa al IPyC, dado que este tltimo no ajusta el precio de
sus series accionarias por el pago de dividendos. Por medio de este indicador se
obtiene una representacion fiel del comportamiento de los dividendos decretados por las
empresas mds bursatiles del mercado mexicano de valores, ya que para su generacion se
considera la participacion 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 aplicacion
de dicho dividendo.

Este indicador entrard en vigor el 1o de julio de 2002, con un numero de 100 puntos, a
partir del cual se incrementa permanentemente como resultado del decreto de dividendo
de Ias citadas emisoras.

Objetivo

Ser un indicador que represente confiablemente para el publico 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.

Caracteristicas Generales

Este indice tiene tres caracteristicas basicas: Es creciente, cambia de valor dnicamente
cuando se aplican dividendos y se capitaliza con cada uno de ellos. Las muestra de
emisoras a considerar serd la misma que integra el IPyC y cambiara conforme este.

Procedimiento de Calculo
La base al inicio del indice es = 100 puntos. Su formula es:

Donde:

IRD, = Indice de Rendimiento en tiempo t.

D,, = Importe del dividendo de la emisora i el dia .

P, = Precio de la emisora i el dia t.

0., = Acciones de la emisora i el dia 1.

F,, = Factor de ajuste por ex-derechos de la emisora i el dia t.
I=1,23;.;n

Ejemplo
Supongase que IPYC estd integrado por tres series accionarias.

Paso 1. Determinacion del importe por el decreto de un dividendo de la emisora TELMEX
Leldat

Emisora Dividendo en $ Acciones en Circulacion Importe §
Telmex L 0.125 8,502,950,003 1,062,866,750.38
Cemex CPO 1,498,041,548
Walmex v 3.909,124.724
TOTAL 1,062,868,750.38

Paso 2. Determinacion del Valor de Capitalizacion de las series accionarias el dia t.

Precioen § Acciones en Circulacion Valor de Capitalizacion en §
Telmex L 17.50 8,502,950,003 148,801,625,053
Cemex CPO 53.00 1,498,041, 548 79,396,202,044
Walmex v 29.00 3.909.124.724 113,364,616,996
TOTAL 341,562,444,093
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Paso 3. Obtencion del indice de rendimiento por dividendos el primer dia.

IRD, =10 l+l,062,868,75{).38 ~100.31
341,562,444,093

Paso 4. Aplicacion de un sequndo dividendo correspondiente 8 CEMEX CPO el dia t.

Emisora Serie Dividendo en § Acciones en Circulacion Importe §
Telmex L 8,502,950,003
Cemex CPO 1.80 1,498,041,548 2,696.474,786
Walmex v 3.909,124,724
TOTAL 2,696,474,786,

Paso 5. Nuevo valor de capitalizacion de las series que integran el IPYC el dia t.

Emisora Precioen §  Acciones en Circulacion Valor de Capitalizacion en §
Telmex L 17.40 8,502,950,003 147,951.330,052
Cemex CPO 52.90 1,498,041,548 79,246,397,889
Walmex v 28.95 3.909,124.724 113,169,160.760
TOTAL 340,366,888,701

Paso 6. Obtencion del indice de rendimiento capitalizado por la aplicacion de un segundo
dividendo
2,696,474,786

—_—— |=101.11
340,366,888,701

IRD, = 100.31[1 +

El nuevo indice se capitalizo, multiplicando el indice anterior por el rendimiento de un
sequndo dividendo entre el valor de capitalizacion correspondiente.
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éPorqué un
Ixe-58?

B) CASO REAL: Ejemplo de un Indicador

Bursatil mas Representativo

TITULO: "Sobre el Ixe-58"
FECHA: Septiembre 5, 2001

AUTOR: Carlos Ponce B.

El dia de hoy el IPyC registré una caida de 1.36% vs. una caida de 0.00%
(movimiento nulo) del Ixe-58. Actualmente, tres acciones del sector telefonia con un
mismo origen (Telmex, Telecom y Amx) representan casi el 35% del "peso” total del
IPyC, la fuerte caida de éste sector a nivel internacional que “contamind” injustamente a
las acciones mencionada explicd en gran medida la baja del indice bursatil (Ver: Tabla
inferior).

ZEs representativo el IPyC?. El tema ha sido muy discutido. Si tomamos en cuenta /a
cantidad de acciones que tienen estas emisoras, su “circulacion” real (“float”) y/o
operatividad en el mercado (local e internacional), la respuesta seria SI. Si se toma en
cuenta que cotizan mas de 150 acciones en el mercado la respuesta entonces seria NO.

El Ixe-58 una opcion de cantidad mas no de calidad Precisamente por los
argumentos de NO representatividad, desde el inicio de nuestro nuevo proyecto de
Analisis Bursatil en Grupo Financiero Ixe (Abril, 2001), introducimos la construccion y uso
de un indice mas representativo del comportamiento del precio de la mayoria de las
acciones del mercado mexicano. El Ixe-58 pondera con el mismo "peso” (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 mds representativo de la mayoria del precio de las acciones
en el mercado. Los resultados del Ixe-58 aparecen diariamente en nuestro reporte
"NotIxe” y semanalmente en el "Parabrisas”,

Tutorial - Comportamiento en Precios de Acciones y Ponderaciones del IPyC (5 de Agosto - 2001)

Emisora Ponderacién (*Peso”) en ¢l IPyC - Variacién en precio (5 Agto '01) Impacto ponderado en el IPYC
Telecom B.69% -2.5%% -0.23%
Telmex 17.24% -3.64% -0.63%
Amzx 8.33% -5.49% -0.46%
Total Telefonicas 34.46% -1.32%
IPyC 100.00% -1.36%
IPyC 65.54% -0.04%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV

La grdfica y tabla siguiente muestran el comparativo del Ixe-58 vs. el IPyC y otros
indicadores en distintos periodos.

Comparativo del Ixe-58 vs. el IPyC 2001

o% e Doth S et L e s
s g ———— ]
% I ——— |
Sssgggssa;zazsza 5 8 5 5 =
§ 1 & & F 5 § &8 3 3 3 2 %3 %
fisdstirrd il iiddid

IPC = = = - IXE-58
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éQué es el IPyC?

No todas las
acciones "pesan”
igual.

El Indice Ixe-58

Comparativos de Crecimiento

Nivel Actual 6.310.70 75.14 9,949.75 1,805.43
Semana -1.65% 0.51% 454% -5:81%
Afto (acumulado) 11.65% -3.87% L.TT% -26.92%
12m (desde méximo) 9.24% -18.66% 12.24% -57.36%
12m (desde minimo) 20.62% 227% 5.97% 10.17%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV

En Ia Prictica... Entendiendo y Anticipando al IPyC

El IPYC es un indicador que busca representar e/ movimiento del precio de las acciones
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Este indice esta conformado por 36
acaones de las empresas con mayor operacion (bursatilidad) en el mercado. El indice se
revisa cada 6 meses.

SSABIAS QUE?: Existen inversionistas institucionales  que  operan fondos  de

fversion con esteacturas oy similares a las del 1Py C. Estos fondos se conocen como
“fondos indizados . Extooes importante paes cuamdo alenina emisora “sa

o la muestra del .H’_]'l.r caia O meses, qutomdticamente se Lonerd g dem

oferta adicional en éstas aceiones con ohjeto de nrattener estos fondos con Lo misima
estrictnra del 1PyC

En fa actualidad la representacion del indice para la mayona de las empresas del
mercado es muy discutida pues la ponderacion ("peso”) de las acciones que lo conforman
no es la misma para todas. Aunque en el mercado accionario mexicano cotizan mds de
150 distintas acciones (algunas empresas tienen mds de una accion cotizando en el
mercado), tan sdlo 7 representan hoy casi el 63% de todo el IPyC.

Esta condicidn explica el porqué algunos dias 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 indice
bursdtil se afecte significativamente.

En 1999 por ejemplo, el rendimiento de 80.06% que registro el IPyC si no hublera
considerado la fuerte gananda de 5 acciones (Telmex, Telecom, Cemex, Tlevisa y
Banacci) habria sido en realidad de casi a la mitad (38.4%,).

La recurrencia de situaciones como las anteriores nos motivd a proponer la construcaon
de un indice altemo que fuera mds representativo del movimiento general de las
acdones bursdtiles del mercado. Se trata de un indice que reflefa el movimiento
promedio (ponderado con el mismo precio) de las 58 empresas calificadas por la BMV
con una bursatilidad Alta y Media. A este indice lo llamamos "Indice Ixe de 58
Acclones”(Ixe-58).
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La importancia
de la justificacion
v del plazo

Esta tabla No
indica el
significado de
cada variable
sino explica &l
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 metodologia vy filosofia de consistencia podemos
agrupar cualquier situacion dentro de nueve variables. El éxito de una estrategia
(perspectiva) para nuestro mercado dependera entonces de dos factores:

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

2. Calificar adecuadamente la condicién (positiva, neutral, 6 negativa) de
dicha variable.

Implicaciones de las Variables para Analizar y Pronosticar al IPyC

VARIABLE IMPLICACIONES

Macroeconomia Los temas (datos y situaciones) locales como: Inflacion, Tipo de Cambio, PIB, Empleo, Balanza
Comercial, Etc. influyen de inmediato por el impacto de los mismos en el resultado financiero de las
empresas, ylo de otras allemativas de inversion (como tasas de interés)

Tasas de Interés A una mayor {asa de interés fija, el mercado accionano tiende reaccionar a la baja, y viceversa.

(Cetes) Una mayor tasa representa una mayor ganancia sin aparente nesgo.

Telmex Dada el fuerle *peso” porcentual de esta emisora en el IPyC (antes de su escision con América
Mavil era casi 26% y ahora de 18%), el conocimiento en particular de fa misma resulta muy
imporante.

Resultados Solo en cuatro ocasiones a ko largo del afio, los participantes tenemos oportunidad de valorar los

Financieros resultados financieras de las empresas. Con dicha informacion se confirman o modifican

expectativas que reperculen en conceptos de valuacion (Acciones “caras’ o “baratas’)

Valuaciones Por lo general se utilizan miltiplos 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 accién. Se recomienda una
vision completa (la *T" de analisis) en su interpretacion. Es de las variables mas dinamicas pues
entre sus componentes intervienen los precios que se “mueven” todos los dias.

Técnico Conacido como analisis 6 h ientas técnicas, la preds del do a través del analisis
PM30d (Tendencias)  del movimiento de precios resulta importante para cierto tipo de participantes. Sobretodo cuando
los flujos de inversion no son tan importantes y prevalecen los “traders”.

Internacional La dependencia y fuerte relacion del IPyC con las bolsas de EUA principaimente es cada vez
mayor, El conocimiento de disti iables (econdmicas, poliicas, de empresas &ic.) que
repercuten en aquellos indices (Dow Jones y Nasdaq) y mercados (Europa, Asia, efc.) resultan
indispensables en la actualidad. Actualmente mas del 70% de los flujos en Bolsa son extranjeros.

Politico En algunas ocasiones, la infarmacion onginada en este contexto es importante para los mercados.
Por lo general sucede de manera estacional (elecciones, sexenios, aprobacion de presupuestos,
elc.)

Otros En esta variable se incluyen situaciones distintas a las demas como: Cambio de muestra en el

IPYC, efectos de fin de mes o timestre, sucesos extraordinarios, etc.

Fuente: Ixe Casa de Bolsa

Las opiniones que emitimos en un momento dado podrian no ser acertadas. Sin
embargo, estardn siempre fundamentadas (justificadas), ademas de procurar siempre
una rapida reaccién ante cualquier cambio 6 situacion (evento o variable) nueva.

Resaltamos la importancia de mantener siempre plazo de inversion en este
mercado no menor a 18 meses. La volatilidad como sinénimo de riesgo
representa en la Bolsa mas que una situacion probable, su principal
caracteristica.
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Menor pérdida en
ddlares vs. otras
Bolsas.

1.3.1 El IPyC se ha Mostrado “Defensivo” en el 2002

En el transcurso de este afo, la conformacion de eventos negativos principalmente
externos (crisis economica en Argentina y Brasil, lenta recuperacion en EUA, permanente
amenaza terrorista internacional, “escandalos 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 cardcter defensivo en este afio. Medido en ddlares, la
ganancia acumulado ha sido proporcionalmente menor a la de otras Bolsas en la region
de América Latina y de otros mercados “desarrollados”.

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

En el Afto En 12 Ultimos Meses
Instrumento DOLARES DOLARES
MERVAL (Argentia) 81.74% 46.97%
IBOVESPA (Brasil 73.24% -30.23%
IBC (Venezuela) 53.12% 43.65%
IPSA (Chile) 44.87% -21.16%
IBS (Colombia) 2669% -18.52%
IGRA (Peni) 8.60% £.59%
IPyC (México) 2268% 0.15%
PROMEDIO -A4.42% -23.85%
DAX (Alemania) £6.31% 43.17%
NASDAQ (EUA) -54.01% -28.64%
CAC General (Francia) 44.40% -29.65%
S&P 500 (EUA) 20.34% 25.15%
NYSE Composite (EUA) 23.62% 21.35%
Dow Jones (EUA) -32.33% -16.91%
TSE 300 (Canada) -2963% -15.24%
FT-100 (Londres) 2771% 18.36%
Hang Seng (Hong Kong) _ -26.77% -1201%
Nikkei (Japon) -11.08% -13.51%
AMEX Composite (EUA) -5.1%% 1.79%
PROMEDIO -33.69% -20.62%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Bloomberg

1.3.2 Valuacion del IPyC

La idea original de esta seccidn era conduir comentando algunas metodologias para la
estimacion del IPyC a partir del planteamiento de un escenario supuesto. No obstante,
dichas metodologias requieren del empleo de multiplos, los cuales comentaremos en el
siguiente capitulo.

Finalizamos no obstante con una idea importante: La estimacién del indice de
Precios y Cotizaciones no deberd entenderse como una cifra 6 nimero
absoluto que el analista se compromete a “Atinar”. La estimacién o rango de
estimacién del indicador bursatil se entiende como un nivel asociado A LA
VALUACION QUE LA MAYORIA DE LOS INVERSIONISTAS QUE PARTICIPAN EN
EL MECADO ESTARAN DISPUESTOS A PAGAR POR EL EN UNA FECHA
DETERMINADA BAJO CIERTAS CIRCUNSTACIAS (ESCENARIO).



C) CASO REAL: CMPC Ejemplo Verdadero del

Analisis Cualitativo

TITULO: “Andlisis Cualitativo: Mejores Pricticas Corporativas (CMPC)”
FECHA: Septiembre 25, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B.

éCuando

aparece? Concepto de Analisis Fundamental. La mayoria de los participantes del mercado
accionario utilizan y/o entienden el término analisis financiero del mismo modo que el
fundamental. En realidad, su concepto es distinto. El analisis fundamental pretende ser
mads completo al adicionar al andlisis financiero o de elementos cuantitativos, aspectos de
tipo cualitativos relacionados con: Estadistica de decisiones certeras tomadas por el
consejo de administracion de una empresa, reconodimiento de marca en el mercado, etc.

La nota siguiente comenta: Aspectos generales, resultados y promueva la
importancia del Codigo de Mejores Practicas Corporativas (CMPC) como un
elemento cualitativo a considerar en el proceso de toma de decisiones en la
conformacion de portafolios de renta variable (éCudles?). £/ CMPC se entiende
como un conjunto de recomendaciones encaminadas a definir principios que contribuyen
a mejorar el funcionamiento de las empresas mexicanas, a través de su Consejo de
Administracion; y la revelacion de informacion pudblica a Accionistas e Inversionistas. En
México, las empresas en Bolsa contestan 55 preguntas relacionadas con dicho tema.

Las "Buenas” y "Malas”: Otorgando la misma ponderacion a las 55 preguntas del
CMCP las emisoras con mayor adhesion a este son: Desc, Ica y Gsanbor mientras que
/as de menor adhesidn (no contestan o negativas) son Cie, Gmodelo y Cemex.

M4ds Estrictos: Si decidimos dar mayor ponderacion a un grupo de 10 preguntas que
consideramos fundamentales, las mejores emisoras serian Desc Gcc, Walmex y
Elektra mientras que entre las menos fieles al codigo se encontranan nuevamente Cel y
Cie. Cabe destacar que ninguna emisora de bursatifidad alta cumple con ef 100%.

Los resultados obtenidos por el CMPC formaran parte desde hoy de los
aspectos cualitativos considerados consistentemente en nuestros siete
criterios de seleccion fundamental. Las ponderaciones de criterios para seleccion se
realizan en el Sistema Ixe Consultor & iempo real.

A. Cualitativo — Resultados de la Encuesta del CMPC / Ponderacion similar de las 55 Preguntas
B P Emison

Mayor Desc 51
Proporcién Ica 51 3 1 92.7%
Afirmativas Gsanbor 51 4 0 92.7%
Contal 49 5 0 89.1%
Femsa 49 6 0 89.1%
Gearso 49 6 0 89.1%
Mayor Cie 28 20 7 50.9%
Proporcién Gmodelo 33 15 7 60.0%
No responde Cemex 33 20 2 60.0%
ylo Kimber 36 19 0 65.5%
Negativas Cel 0 0 55 0.0%
Soriana a § 23 49.1%

Fuente: Informacion obtenida del Cédigo de Mejores Practicas Corporativas de la BMV.

El Codigo de Mejores Practicas Corporativas (CMPC) fue emitido en 1999 por el Comité
de Mejores Practicas Corporativas, a iniciativa del Consejo Coordinador Empresarial, con
la participacion de la Bolsa Mexicana e Valores (BMV), y el apoyo de la Comisidn Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

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



En busca de
mayor
transparencia

£Cémo es el
cuestionario para
las emisoras?

cada afio. La informacion se genera respondiendo un cuestionario de 55 preguntas (ver
anexo I).

Reformas de la Ley del Mercado de Valores (junio 2001)

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

Las principales nuevas medidas que se adoptaron son las siguientes:

Asamblea de accionistas

Se deberd propordionar la informacion 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 tendrén derecho a convocar
asamblea

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

Representantes del 20% del capital podran plantear oposicion judicial a las decisiones
adoptadas por la asamblea.

Para aplazar la votacion es necesario un 10% de las acciones representadas
Consejo de Administracion

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

Los consejeros independientes deben representar al menos el 25% del Consejo de
Administracidn de la compariia.

Es necesario representar un 10% del capital social para la designacicn de consejeros y
del comisario de la compariia.

Comité de Auditoria
Se debe presentar el reporte de auditoria ante la asamblea.

Debe contener una opinion al respecto de las transacciones que se hubieran podido
realizar entre personas relacionadas con el Consejo de Administracidn de la compania.

RESULTADOS

La siguiente seccion presenta resultados de interés obtenidos del cuestionario por
emisora que actualmente presenta publicamente fla BMV en su pédgina web
www.bmv.com.mx en su Seccion referente @ empresas emisoras.

El Cuestionario

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

Las secciones sobre las que se realiza el cuestionario son 1as siguientes:
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ZQué me
importaria que
contestara una
empresa en la

que deseo
invertir?

Funciones y Estructura del Consejo de Administracion

Funcion de Compensacion y Evaluacion

Funcidn de Auditoria

Funcidn de Finanzas y Plantacion

Asamblea General de Accionistas

En este cuestionario lo "positivo” es contar con € mayor numero de respuestas
afirmativas ("Si”) con la Unica excepcion de la pregunta nimero 2 de la muestra de
preguntas (ver Anexo 1) en la cual la respuesta "positiva” seria el "No” (éExisten
unicamente 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 mds relevantes desde el punto de vista
de un inversionista. Consideramos que estas preguntas son de suficiente relevancia para
que, segun sea la respuesta, por ejemplo un "Hedge Fund” extranjero decida o no
incorporar una determinada emisora a su portafolio modelo.

Las preguntas seleccionadas son las siguientes:

Pregunta 1.- ¢El Consejo de Administracion esta integrado por un numero no menor a8 5
Y no mayor a 15 consejeros propietarios?

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

Pregunta 3.- ¢El drgano intermedio que se encarga de la funcion de Auditoria es
presidido por un consejero independiente?

Pregunta 4.- (En su caso, se definen politicas dlaras para cuando los consejeros utificen
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.- ¢El drgano intermedio que se encarga de la funcion de Auditoria se
cerciora si la informacion financiera publica intermedia se elabora de acuerdo con los
mismos principio, criterios y practicas con los que se elaboraran los informes anuales?
Pregunta 7.- Existe un sistema de control interno?

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

Pregunta 9.- éLa revisidn del cumplimiento de todas las disposiciones aplicables se lleva
a cabo cuando menos una vez al aio?

Pregunta 10.- ¢El drgano intermedio que se encarga de la funcion de Finanzas y

Planeacion emite una evaluacion acerca de la vialidad de las principales inversiones y
transacciones de financiamiento de la socledad?
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Resultado de 26 Empresas con Buena Bursatilidad

Ordenamos los resultados de "Mejor” a "Peor” segun el porcentaje de respuestas
afirmativas por emisora. La tabla de resultados para las 26 emisoras con buen nivel
de bursatilidad.

Desc, Gee,
Walmex y Elektra

las més A. Cualitativo - Tabla de Resultados

"cumplidaras™ Desc  Goc Waimex Elekta  Afa  Amx Contal Femsa Gcarso  Geo
Pregunta 1 ] Si Si Si Si No  No Si Si
Pregunta 2 - Ay si Si Si Si Si si si Si
Pregunta 3 s s si si si Si Si Si si No
Pregunta 4 si S Si Si Mo Si Si S N Si
Pregunta 5 si s si si Si Si Si si Si Si
Pregunta 6 s s si si Si Si Si si Si Si
Pregunta 7 s s sl si Si si si si si Si
Pregunta 8 s s si si si si Si Si si si
Pregunta § s S Sio.oSi Si Si Si si si Si
Pregunta 10 s8I Siars-8i Si Mo si si Si si
%Respuestas  100% . 100% - 100% -~ 100%  90%  90%  90%  90%  90%  90%

A, Cualitativo - Tabla de Resultados
Gsanbor___lca __ Nadro Telecom Televisa  Apasco  Am  Gmodelo  Kimber
Pregunta 1 s S si Si No ] Si No - Si
Pregunta 2 Si s Si S Si S 8l si S
Pregunta 3 SiSi Si Si si Si Si. s s
Pregunta 4 No  No No Si Si No  No si sl
Pregunta 5 si S si si si si - B3 s )
Pregunta 6 si S si Si Si. T Sic N . S - No
Pregunta 7 si S si Si Si s s si:sl
Pregunta & Si S Si Si Si Si Sl 8§ g
Pregunta S S si si Si Si Sl si sl
Pregunta 10 si S si No Si No Si No No
% Respuestas 0% 90% 0% 920% 0% 80%  80% 0% 0%
afirmativas e :
Fuente: Informacidn obtenida del Codigo de Mejores Practicas Corporativas de la BMV.
A. Cualitativo - Tabla de Resultados
Sab Telmex Cemex Soriana Cle Cel
Pregunta 1 S sl No S G, Sy S No
Pregunta 2 s No: si S Ne si No
Pregunta 3 s 8P si S M si Mo
Pregunta 4 Si' 5 No No No Si: No No
Pregunta 5 si Si Si si Si sl No
Pregunta 6 No si Si No No - si No
Pregunta 7 si .8 Si Si ] si No
Pregunta 8 si Si No Si si No No
Pregunta 9 si .8 Si si Si No No
Pregunta 10 No si si No No No No
% Respuestas 80% 80% 0% 70% 60% 60% 0%
afimativas

Fuente: Informacidn obtenida del Cédigo de Mejores Practicas Corporativas de la BMV.

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 contestacion. Nuestro estudio por tanto se incliné mds 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 ponderacion a todas las preguntas del cuestionario los
resultados variarian.

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

Lugar Emisora Afirmativas Negativas No Responde % Afirmativas
1 Desc 53 2 0 96.4%
2 Ica 51 3 1 92.7%
3 Gsanbor 51 4 0 92.7%
4 Contal 49 5 0 89.1%
5 Femsa 49 6 0 89.1%
[ Gearso 49 6 0 B9.1%
T Elektra 47 8 0 85.5%
8 Alfa 46 5 4 83.6%
9 Televisa 46 9 0 83.6%
10 Walmex 46 9 0 B3.6%
11 Telmex “ 11 0 80.0%
12 Geo 49 12 0 78.2%
13 Nadro 42 1 2 T6.4%
14 Gee 4 13 0 76.4%
15 Sab 41 14 0 74.5%
16 Telecom 40 15 0 72.7%
17 Apasco 39 16 0 70.9%
18 Tvazteca 38 6 11 69.1%
19 Amx 38 14 3 69.1%
20 Ara 36 19 0 65.5%
21 Kimber 36 19 0 65.5%
22 Gmodelo 33 15 7 60.0%
23 Cemex 33 20 2 60.0%
24 Cie 28 20 7 50.9%
25 Sorfana 7 5 23 49.1%
26 Cel 0 0 55 0.0%

Fuente: Informacién obtenida del Codigo de Mejores Practicas Corporativas de la BMV.

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

Desc, Ica y Gsanbor en la actualidad estdn calificadas como emisoras de bursatilidad
media.

Por contra, dentro de las emisoras de menor adhesion al CMCP todas son emisoras de
bursatilidad alta como Cel, Soriana, Cie y Cemex. Como ya hemos dicho en algunos
€asos la proporcion fue por NO RESPONDER, no necesariamente por ser negativa su
respuesta.

Tras analizar las tablas de resultados y la importancia de determinadas preguntas se
concluye que aun queda camino por recorrer en determinadas emisoras para que ef
inversionista pueda tener la total seguridad de depositar su confianza en determinadas
emisoras.

El tema de la contabilidad "creativa” ha tomado especial relevancia en los Ultimos meses
debido a los escandalos contables en EUA en emisoras como Enron o WorldCom por citar
dos de los ejemplos mas notorios.



El 82% cumple
su obligacién...

El 53% cuenta
con un
porcentaje de
adhesién mayor
al 70%...

De las 55
preguntas 10 son
obligatorias

Esta informacion cobra especial relevancia en el caso del inversionista extranjero el cual
ya ha vivido la situacion de incertidumbre contable por lo que logicamente exige claridad
absoluta en estos aspectos antes de realizar su inversion.

RESULTADOS DE LA BMV

La siguiente seccion presenta resultados generales del seguimiento y penetracion 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 obligacion de entregar a la BMV su cuestionario del CMPC. De estas 208 emisoras un
82% (171 emisoras) cumplieron son su obligacion y presentaron el CMPC. El porcentaje
de cumplimiento es ligeramente inferior (-5%) al del 2001, aro en el que el 87% de las
emisoras con obligacion presentaron su CMPC.

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

Tabla.- Porcentaje de adhesién al CMPC entre 171 emisoras que presentaron el CMCP al 2002

81 emisoras

<70%
47%
90 emisoras
>70%
53%

Fuente: BMV

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

De las 55 preguntas que componen el cuestionario 10 de ellas son consideradas como
obligatorias por ley (9 de estas 10 preguntas hacen referencia al Consejo de
Administracidn de cada compafiia). No se especifica cudles 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.... éPor qué?
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Tabla.- Porcentaje de adhesidn al CMPC entre 171 emisoras que presentaron el CMCP al 2002

62 emisoras
<70%
36%

108 emisoras
>70%
64%

Fuente: BMV

Anexo I: El Cuestionario

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

FUNCIONES Y ESTRUCTURA DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION

1)¢E] Consejo de Administracion estd integrado por un ndmero no menor a cincoe y no
mayor a quince consejeros propietarios? (Principio 2)
2) éExisten dnicamente Consejeros Propietarios? (Principio 3)

3) clos consejeros suplentes Unicamente pueden suplir @ un consejero propietario
previamente establecido? (Principio 3)

4) ¢En su caso el consejero propietario sugiere al Consejo Ia designacion de la persona
que serd su respectivo suplente? (Principio 3)

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

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

7) éEn el informe anual presentado por el Consejo de Administracion se mencionan
cudles consejeros tienen la calidad de independientes y cudles de patrimoniales?
(Principio 8)

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

9) é€n el informe anual del Consejo de Administracion se indican los principales cargos
de cada consejero a la fecha del informe? (Principio 9)

10) éEI Consejo de Administracion realiza las Funciones de Compensacion y Evaluacion,
Auditoria y Planeacion y Finanzas? (Principio 10)

11) ¢élos Organos intermedios unicamente estdn conformados por consejeros
propietarios? (Principio 12)
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12) éCada drgano intermedio se compone de 3 miembros como minimo y 7 como
méximo? (Principio 13)

13) éCada consejero independiente, ademds de cumplir con sus funciones en el Consejo,
participa en al menos uno de los drganos intermedios? (Principio 16)

14) ¢El drgano intermedio que se encarga de la funcidn de Auditoria es presidido por un
consejero independiente? (Principio 17)

15) ¢EI Consejo de Administracidn se retine al menos 4 veces al aro? (Principio 18)

16) éCudndo menos una de las reuniones del Consejo de Administracion ests dedicada a
la definicion de /a estrategia de mediano y largo plazo de la sodiedad? (Principio 18)

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

18) éLos consejeros tienen acceso a toda la informacidn relevante con cuando menos 5
dias hdbiles a la sesion? (Principio 20)

19) éExiste algun mecanismo que asegure que los consejeros puedan evaluar cuestiones
sobre asuntos estratégicos, aun cuando no regiban la informadon necesaria con cuando
menos 5 dias habiles de anticipacion? (Principio 20)

20) éSe induce al consejero nombrado por primera vez, explicindole sus
responsabilidades y la situacion de la sociedad? (Principio 21)

21) élos consejeros comunican al Presidente y al Secretario del Consejo cualquier
conflicto de interés que impligue se deban de abstener de votar y en efecto se abstienen
de participar en la deliberacidn correspondiente? (Principio 22)

22) éLos consejeros unicamente utilizan los activos o servicios de la sociedad sdfo para el
cumplimiento de su objeto social? (Principio 23)

23) éEn su caso, se definen politicas dlaras para cuando los consejeros utilicen
excepdonalmente los activos de la sociedad para cuestiones personales? (Principio 23)

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

25) élos consejeros mantienen absoluta confidencialidad acerca de los asuntos sodiales
de los que tienen conocimiento a través de las sesiones a las que asisten? (Principio 25)

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

27) éSe apoya al Consejo de Administracion a través de opiniones, recomendaciones y
orientaciones que se deriven del analisis del desemperio de la empresa? (Principio 27)

FUNCION DE COMPENSACION Y EVALUACION

28) ¢El drgano intermedio que realiza las funciones de Evaluacion y Compensacdion revisa
que las condiciones de contratacion de ejecutivos de alto nivel y que los pagos probables
por separacion de la sociedad, se apeguen a lineamientos aprobados por el Consejo?
(Principio 29)

29) éla estructura y las politicas utilizadas para la determinadion de los paquetes de
consejeros y funcionarios son reveladas? (Principio 30)
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FUNCION DE AUDITORIA

30) ¢los ingresos del auditor extemo asi como de cualquier otra revisidn extema,
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? (Principio 32)

31) éla rotacion del socio que dictamina a la sodiedad es de al menos cada 6 arios?
(Principio 33)

32) éLa persona que firma el dictamen de la auditoria a los estados finandieros anuales
de /a3 sociedad es distinta de aquella que actia como Comisario? (Principio 34)

33) éSe revela informacidn en el Informe Anual acerca del perfil profesional del Comisario
de /a sociedad? (Principio 35)

34) éLa sodiedad cuenta con un drea de auditoria interna? (Prindpio 36)

35) ¢éEl drgano intermedio que se encarga de realizar la funcion de Auditoria somete las
politicas contables a la aprobacion del Consejo? (Principio 37)

36) ¢El drgano intermedio que se encarga de la funddn de Auditoria se cerciora si la
informacion finandiera publica intermedia se elabora de acuerdo con los mismos
principios, criterios y précticas con los que se elaborardn los informes anuales? (Principio
39

37) éExiste un sistema de control interno? (Principio 41)

38) éSe someten a la aprobadion del Consejo los lineamientos generales del sistema de
control interno? (Principio 41)

39) ¢El drgano intermedio que se encarga de la funddn de Auditoria evalia y emite una
opinion acerca de la efectividad del sistema de control interno? (Principio 42)

40) éLos auditores externos validan la efectividad def sistema de control interno y emiten
un reporte respecto a dichos controles? (Principio 43)

41) ¢El drgano intermedio que se encarga de la fundion de Auditoria verifica que existan
controles que permitan determinar si la sociedad cumple con las disposiciones que le son
aplicables y lo reporta periddicamente al Consejo? (Principio 44)

42) éLa revision del cumplimiento de todas las disposiciones aplicables se lleva a cabo
cuando menos una vez al afio? (Principio 44)

43) éSe informa periddicamente al Consejo de Administracion acerca de la situacion legal
de la misma? (Principio 45)

FUNCION DE FINANZAS Y PLANEACION

44)¢El drgano intermedio que se encarga de la funddn de Finanzas y planeaddn emite
una evaluacion acerca de la viabilidad de las principales Inversiones y transacciones de
financiamiento de la sociedad? (Principio 47)

45) ¢El drgano intermedio que se encarga de las fundones de Finanzas y Planeacion
evalda periodicamente la posicion estratégica de la sociedad de acuerdo a lo estipulado
en el plan estratégico? (Principio 48)

46) ¢El drgano intermedio que se encarga de las fundones de Finanzas y Planeacidn
apoya al Consejo vigilando la congruenda de las politicas de inversion y de
finandamiento con la vision estratégica de la sociedad? (Princpio 49)
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47) éEl drgano intermedio que se encarga de las funciones de Finanzas y Planeacion
apoya al Consejo revisando las proyecciones financieras de la sociedad asegurando su
congruencia con el plan estrateégico de la sociedad? (Principio 50)

ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS
DERECHOS DE ACCIONISTAS

1) éSe omitio de la Orden del Dia de las Asambleas el punto referente a 'Asuntos Varios'?
(Principio 51)

2) éSe evitd la agrupacion de asuntos relacionados con diferentes temas en un solo
punto del Orden del Dia? (Principio 51)

3) éToda la informacion sobre cada punto del orden del dia de la Asamblea de
Accionistas estd disponible con 15 dias de anticipacion? (Principio 52)

4) éSe fadiita a los accionistas con algun formulario que contenga en detalle la
informacion y posibles altemnativas de voto sobre los asuntos del orden del dia, para que
puedan girar instrucciones a sus mandatarios? (Principio 53)

5) éDentro de la informacion que se entrega a los accionistas, se incluye la propuesta de
integracion del Consejo de Administracion, acompaiiado de informacion referida al perfil
profesional de los candidatos? (Principio 54)

6) ¢El Consejo de Administracion incluye en su informe anual a la Asamblea aspectos
relevantes de los trabajos de cada drgano intermedio y los nombres de sus integrantes?
(Principio 55)

7) élos informes de cada drgano intermedio presentados al Consejo estdn a disposicion
de los accionistas junto con el material para la Asamblea? (Principio 55)

8) éla sodiedad cuenta con politicas, mecanismos y personas responsables para informar
a los inversionistas y mantener cauces de comunicacion con los accionistas e
inversionistas potenciales?  (Principio 56)

PREGUNTA OPCIONAL

Prdcticas de Gobierno Corporativo Adicionales



CAPITULO Il

2. ESTRATEGIA INTEGRAL
OBJETIVO: Entender la filosofia de un
objetivo de inversion 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 propdsito de este trabajo, lo mas
valioso de aquellos afios fue entender las diferentes necesidades entre los inversionistas
internacionales institucionales y los inversionistas locales, y como la mayoria de los
grupos internacionales en Meéxico termina ofreciendo “productos” utiles 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 bursatiles se conocen como inversionistas internacionales (“Institutional
Investors”). Este tipo de inversionistas son en su mayoria fondos de inversion que
"mueven” su dinero (flujos) en todo el mundo y se divide basicamente en dos categorias
en funcion al tipo de mercado al que se enfocan: 1) Dedicados; y 2) Globales. La primera
categoria atiende a su vez se subdivide en: 1) Emergentes; y 2) Desarrollado...
iefectivamente!, nosotros (México) somos emergentes.

Estas categorias se relacionan no solo con cuestiones de tipo econdmico (estabilidad),
sino también con el tamafio de mercado (“market capitalization” = nimero de acciones x
precio de las acciones). Por otra parte, también existen categorias 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 inversion se relacionan
con: 1) Estructurar portafolios regionalmente; y 2) Seleccionar empresas en cada pais.

Para la conformacién de portafolios regionales se basan en estructuras (indices) que
construyen y proponen firmas especializadas a partir de variables econdmicas y de
mercado (tamarfio, operacidn, etc.) algunos de los mas conocidos son el MSCI (Morgan
Stanley Composite Index) y el FCL

Los manejadores de fondos toman a dichos indices como referencia (“benchmark™) y
deciden sobre-invertir o sub-invertir en cada pais en funcion a sus propias expectativas
para cada uno.

Una vez decidida la proporcién que del su portafolio global invertiran a cada pais, es
entonces que seleccionan las emisoras (empresas) en las que invertiran y la ponderacion
("peso™) en cada una de ellas... ENTRA EN ACCION EL ANALISTA BURSTIL.

Los manejadores de inversion son asediados por las firmas de inversion de todo el
mundo ofreciendo multiples 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 presentarios a su vez a un Comité Ejecutivo
del Fondo que administra o maneja ("Board”) y de esta forma justifica su inversion.
Eventualmente el analista buscard una cita con dicho manejador para realizar una
presentacion y/o incluso visitarlo acompafiado por funcionarios de la empresa que decidio
incorporar a sus portafolio “gracias a su recomendacion”.
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D) CASO REAL: Ejemplo de Indices o

Portafolios Globales y Regionales

TITULO: “"Del Mkt. Cap. Al Free Float”
FECHA: Mayo 22, 2001

AUTOR: Carlos Ponce B.

Complementando la nota del viernes pasado en donde anticipibamos los
cambios que realizaria la firma Morgan Stanley Capital International,
presentamos ahora un resumen de los cambios propuestos en un indice
preliminar el cual serd efectivo en una parte durante el proximo mes de
noviembre de éste afio, y otra parte en Mayo del 2002. A nivel sectorial los
cambios a I3 alza (ganadores) en los indices de mercados emergentes en America Latina
se presentaron en Telecomunicaciones , Energia y Medios de Comunicacion, mientras
que los cambios a la baja (perdedores) fueron Alimentos y Bebidas, Tabaco, y Bienes de
Capital. A nivel pais, los més favorecidos fueron Brasil y Peru, y los mas afectados fueron
Chile y Argentina. Las acciones importantes (Large-Caps) de los mercados emergentes
bajo la nueva tecnologia disminuyeron de 42 a 17. En la region de América Latina el
numero de empresas en esa categoria se redujo de 14 a 5.

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

Estrategia - Ganadoras y Perdedoras sn la Regidn de América Latina con Cambio de MSCI

PAIS INDICE ANTERIOR D : . DIFERENCIAS [, .~

Region  Emergente Gfabal Reg«!m Enmg'enre Gl'ohif Regiana! Eﬂmgente Global
Chile 12.8% 3.5% 0.2% 0.2% 22% 0.1% -36% -1.4% 0.1%
Argentina 5.5% 1.5% 0.1% 4.4% 1.0% 0.0% -1.1% -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%
Peni 1.3% 0.4% 0.0% 1.5% 0.4% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0%
Brasil 354% 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: MSCI

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

Ganadoras y Perdedoras en la Regién de América Latina con Cambio de MSC/

PAIS INDICE ANTERIOR INDICE NUEVO PRELIMINAR DIFERENCIAS

Region Emergente  Global Regibn  Emergente  Global Regional ~ Emergente Global
Chile 12.8% 3.5% 0.2% 9.2% 2.2% 0.1% -3.6% -1.4% 0.1%
Argenlina 5.5% 1.5% 0.1% 4.4% 1.0% 0.0% 1.1% 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%
Peni 1.3% 0.4% 0.0% 1.5% 0.4% 0.0% 0.3% 0.0% 0.0%
Brasi 354% 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: MSCI
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Emergentes y Globales

La tabla siguiente indica las vaniaciones mas importantes a nivel Mercados Emergentes e
Indices Globales con el cambio de serialado.

Ganadoras y Perdedoras en los Indices Globales, Emergentes y Regionales de MSC/

REGION INDICE ANTERIOR INDICE NUEVO PRELIMINAR DIFERENCIAS

Region Emergente  Global Regién  Emergente  Global Regional ~ Emergente Global
America Lafina 100.0% 27.6% 1.4% 100.0% 23.4% 0.7% -4.2% 0.7%
Asia 100.0% 48.2% 24% 100.0% 48.2% 1.5% 0.0% 0.9%
Europa 100.0% 24.2% 1.2% 100.0% 284% 0.9% 4.2% 0.3%
TOTAL 100.0% 5.0% 100.0% 31% 0.0% -1.9%
Fuente: MSCI

Por Emisora

A nivel emisora, la tabla siguiente indica las variaciones de las empresas mexicanas que
forman parte del indice. Los "pesos” indicados corresponden a la participacion Regional
en la que México paso 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 gue 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
exposicion o presencia hacia inversionistas internacionales institucionales que representa
el formar parte de éstos indices. Por cierto, la cifra sefialada se compara con ef importe
de $1,900 mdd que en un momento dado podrian autorizar a las Siefores (fondos de
retiro) podria invertir en el mercado accionario.

Ganadoras y Perdedoras por Emisora en el indice MSCI (De Ganadoras a Perdedoras)

Emisora Anterior  Provislonal Vark ; Emisors Anterior  Provisional Vark
Teimex L 9.61% 10.94% 1.33% Alfa 0.35% 0.28% -0.07%
Cemex CPO  272% 3.74% 1.02% Pefioles CP 0.19% 0.11% -0.08%
Tlevisa CPO  2.36% 3.24% 0.88% Comerci C 0.31% 0.19% -0.12%
Amx L 5.58% 6.29% 0.71% Elektra CPO 0.41% 0.22% 0.19%
Waimex C 0.51% 1.01% 0.50% DescB 0.24% 0.00% -0.24% Sale
Cie B 0.00% 0.44% 0.44% Entra Contal 0.40% 0.16% -0.24%
KofL 0.00% 0.42% 0.42% Entra Kimber A 1.27% 1.02% -0.25%
Femsa 1.56% 1.88% 0.30% Gmexico B 0.70% 0.41% -0.29%
AsurB 0.00% 0.27% 0.27% Entra Bimbo A 0.78% 0.39% 0.39%
Savis A 0.61% 0.72% 0.11% Gearso 0.84% 0.42% -0.42%
Tamsa 0.32% 0.35% 0.03% Waimex V 3.70% 2.5T% -1.13%
Vitro A 0.11% 0.12% 0.01% Gibbv O 281% 1.67% 1.14%
Banacei O 3.49% 3.46% -0.03% Gmodelo C 3.33% 0.99% -2.34%
Maseca 0.06% 0.00% -0.06% Sale TOTAL 26.95% 32.88% 5.93%
Fuente: MSC/I




Traducciones y
copias...

Respuesta
parcial...

Responde tres
preguntas
basicas...

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 bursatil es mucho
menor. En nuestro pais por cada 10,000 integrantes de la poblacion
econdmicamente activa existen 37 inversionistas en Bolsa, mientras que en
paises como EUA existen 55 inversionistas en Bolsa por cada 100 integrantes
de la poblacién econémicamente 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... ¢Cual accion
comprar?. Contestar esta pregunta para un inversionista institucional internacional es
correcto pues él mismo decide la distribucidn y el momento (“timing”) de participacion.

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 habra quien hasta este momento se pregunte sobre las estrategias y/o
andlisis relacionados con movimientos histdricos y formaciones en los precios de las
acciones que buscan dar una respuesta sobre momentos oportunes ("timing™) conocidos
como analisis técnicos. Mi experiencia en que es un analisis DE APOYO Y COMPLEMENTO
importante que por desgracia suele abusarse de él yfo utilizarse de manera poco
consistente. A diferencia de los inversionistas institucionales que justifican sus decisiones
en criterios fundamentales y de largo plazo (mas de 3 afios), los participantes de muy
corto plazo conocidos como “traders” son los que mas utilizan el andlisis técnico.

CSABLAS QUE?: . mediados de los arios 90°s con la apertura del sistema financiero
mexicano muchas firmas decidicron abriv sus firmas en México pues representa uno
de loxs mercados emergentes mas importantes de la vegion de América Latina.

Con esta apertura, muchos analistas mexicanos twvieron la oportunidad de ser

contratado con ol propisite de gue las firmas ofrecieran a sus clientes (inversionistas
institucionales internacionales) informacion.,

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 continuacion la estructura de una metodologia que busca una
asesoria (analisis) mas integral para el inversionista mexicano y que consiste
basicamente en resolver tres preguntas basicas: ¢En que Acciones Invierto?,
éComo Invierto (estructuro un portafolio)?, y éCuando Invierto (compro y/o
vendo)?
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éPor qué invertir
en Bolsa?
parcial...

2.2 ;Cuales, Como y Cuando?

Precedidos ya por una opinion general del mercado (Capitulo I), 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 capitulo vale la pena realizar algunas reflexiones...
éUsted invierte en Bolsa?... éPor qué?

Las respuestas seguramente se relacionan con causas como:
= Se necesita mucho dinero.

= Existe mucho riesgo

= Esta muy manipulada

= Es muy complejo

Hace quince afios, las areas de analisis soliamos tener una actividad principalmente
informativa, deciamos cuanto estaba subiendo y/o bajando la Bolsa y repetiamos alguna
informacion de fuentes en aquel entonces de poco acceso para la mayoria de los
inversionistas (Infosel, Reuters, etc.). Nuestras opiniones eran poco comprometidas, no
habia estimaciones tan profundas como hoy, no existian los reportes de Inicio de
Cobertura (Ver: Glosarioo) , no se utilizaban conceptos como Precios Objetivos (Ver:
Glosario), tampoco habia una especializacion tan formal entre los analistas y mucho
menos una metodologia y/o consistencia en las estrategias de inversién. Hubo épocas
(80s) en donde lo bursétil se puso de moda en México (“yupies”), afectando de manera
negativa la verdadera esencia de este mercado. El concepto de accionista, termind
confundiéndose y ejerciéndose como especuladores... los resultados y experiencias en
muchos casos no fueron favorables.

2.2.2 Preguntas

éHa notado la sustancial caida en los intereses fijos de sus ahorros?...
éEscuché de la calificacion de Grado de Inversion que ahora tiene México?...
éSabe de las implicaciones que ésta tiene?... ¢Sabia usted que los fondos de
pensiones podrian (como sucede en todo el mundo) eventualmente invertir
una parte pequeifia de sus activos en Bolsa?...

éSupo usted que durante el primer trimestre de este afo (2002) el IPyC
registré una ganancia real del 14.23% mientras que la tasa de Cetes en el
mismo plazo pagé un rendimiento equivalente de 1.55%.

No obstante los datos anteriores, éle 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 anilisis es
convirtiéndose también en inversionista.



Ni tanto que
queme al Santo..

2.2.3 ; En Dénde 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
economicos-financieros y de tipo cualitativo, “aterrizados” en estrategias (decisiones) de
inversion de muy largo plazo (permanencia absoluta); y en el otro extremo, a los
especuladores o “traders” con decisiones en su mayoria de corto plazo y cuyas
estrategias se basan en gran medida en herramientas “tecnicas” (comportamiento y
formaciones historicas de precio), nuestra propuesta de una ESTRATEGIA
INTEGRAL busca equilibrar (combinar) ambas posturas y enriquecerlas con
procesos de diversificacion de inversiones y conceptos de “benchmark”
(indicadores a comparar) bajo una metodologia de CONSISTENCIA ABSOLUTA.

PERFIL DE
INVERSIONISTA

1
| : Estrategia
I Integral

| + Diversificacién
INSTITUCIONAL : + Beanchmark
1

7 3
v

“TRADERS"
« Decisiones de Largo Plazo « Decisiones de Corto Plazo
« Pocos o nulos movimientos « 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 construccion de un Portafolio de Renta Variable

Estrategia Integral - Elementos 6 Herramientas de Integracion

U CUALEET N
Adbjmi Fundamenial

¢CUANDOT
Tendencurs PEXD)

s

cSABIAS QUE?: En realidad son pocos los asesores que pueden realizar y proponer

Fuente: Ixe Casa de Bolsa

una metodologia en esta fase del proceso;: son todavia menos los que pueden utilizar
algo sencillo; y son atin menos los que pueden demostrar RESULTADOS EXITOSOS.
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Criterios basicos
de seleccion de
emisoras...

Cantidad por
calidad

2.3 ;En Cuales Invierto 6 No Invierto?

Para responder a la primera pregunta (¢En Cuales...?), recomendamos analizar
consistentemente siete (7) criterios. Al igual que en la vision general del mercado,
se ponderan a partir del perfil de inversion 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

5. Valuacién Atractiva

6. Adecuados Niveles de Bursatilidad

7. Otros

Criterios para la Seleccion de Emisoras (A. Fundamental)

CRITERIO JUSTIFICACION

Crecimiento Dificil “vender” la idea de invertir en una empresa en un sector cuya perspectiva general en negativa
Sectorial (Ejemplo: Ich en 1997-98). Concepto de RIESGO SISTEMATICO.

Crecimi Eli ista busca siempre “histonias de crecimiento y rentables” y no solo empresas baratas. RIESGO
Individual ESPECIFICO. El crecimiento atiende conceptos como: Ventas, Utilidad operativa, y Ebitda entre otros.
Mercado Se relaciona con los dos ' Sin embargo, existe una especial atencidn por distinguir entre empresas

exportadoras de las enfocadas al mercado local.

Es Las emp *sanas” poca deuda, sin vencimientos prontos, con sano balance comercial, efc. Son
Financiera sinonimo de menor RIESGO.

Valuacion El empleo de maltiplos identifica emisoras “caras o baratas” bajo criterios histonicos y/o sectoniales. Los
Atractiva multiplos mas bajos producidos por un avance en resultados son por lo general sindnimo de oporfunidades.

Bursatilidad Las acciones poco bursatiles representan mayor dificultad para un “movimiento” rapido en decisiones de
compra ylo venta.

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

Fuente:Ixe Casa de Bolsa

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

Es este Ultimo punto, vale la pena recordar que dependiendo de la circunstancia del
mercado y del perfil del inversionista, cada una de éstas variables podria tener un “peso”
(ponderacion) distinto. Es decir, un aspecto negativo podria ser suficiente para no
recomendarlia aunque si cumpliera con todos los demas.

2.3.1 Concepto de Seleccion por “Filtros”

En la practica, una forma muy “transparente” y consistente de llevar a cabo un ejercicio
de seleccion de emisoras consiste en clasificar a las emisoras en orden descendente
(primero las mejores) a cada una de las variables. Después, se determina cierta
ponderacion (“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 funcion
al resultado ponderado.
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La tabla siguiente es un ejemplo del "peso” que en un andlisis reciente decidi asignar a
cada una de las 10 variables indicadas que a su vez se relacionan con los siete criterios
de consideracion consistente sefalados antes.

Estrategia - Ponderacion de Criterios Tradicionales para Seleccién de Emisoras

Variable Pond. Criterio Comentario

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 exporiadoras.

Crecimiento real 0% Perspectiva Consideramos las estimaciones de crecimiento real para éste

Ebitda E"02 Individual ano.

Ebitda / 5% Perspectiva Critenio de rentabilidad, Cada vez esta siendo de mayor “peso’

Act. Totales Individual entre los inversionistas. Toma mayor importancia con la reciente

baja en las tasas de interés.

Cobertura de 15% Estructura Siempre importante para evitar considerar empresas con

Intereses Financiera riesgos financieros (suspencion de pagos).

Descuento 20% Valuacion Indica que tan barata estd en comparacién al maltiplo

FVIEbitda (E'01) promedio de las Gltimos tres (3) afos.

VSIVM 0% Valuacion No consideramos por ahora, pues los inversionistas estan
prefiriendo miltiplos de corto plazo.

Var.% Precio 10% NA Seleccionamos un periodo por lo que va del afo (considera la
caida desde su nivel maximo hasta hoy).

“Yield" 10% Otros En ocasiones esta proporcion NO ANUALIZADA puede superar

Div. Efvo / Pcio Act inciuso la tasa actual de Celes 26d.

Otros 0% Otros Incluye elementos cualitativos (Percepcion de Direccion,
cumplimiento de expectativas generadas, concentracion en toma
de decisiones y rumares recientes).

TOTAL 100.0%

Fuente: Ixe, Casa de Bolsa

WETODOLOGIA: El lugar que obtuve cada emisora en cada varviable se multiplica

por el “peso” (ponderacion) asignada, los valores generados se suman en cada
emisora y se ordenan, E@ miimero 1 corresponde a la mejor calificacion.

La tabla siguiente ordena en forma descendente a las 20 emisoras que
combinaron mejores requisitos fundamentales con el “peso” que se decidié
para cada variable.
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Preliminar - Seleccion de Emisoras por Criterios Fundamentales

Emisora Burs.  Expor. Ebitda ROA CF FVIEbitda w Vi Yield  Otros
Act_ PU3A Vare Vs Pcio % Calif. _

Medi 17.6% £6% 11.4% 19.50 -16.5% 2.39

Amx 2 255% X 753% 143% 1.78 548 1534 642% 444 -334% 0.5% 1
Walmex 4  00% X 159% 15.0% §D. 1253 1741 -281% 644 -23.2% 1.8% 1
Tvazica 8 40% X 75% 15.0% 430 485 1044 -536% 457 -366% 0.5% 49
Soriana 15 00% X 24%  134% 496437 408 782 478% 212 -40.3% 1
Cie 16 175% X 104% 10.8% 1.73 647 1212 49.1% 251 47.3% 3
Tlevisa 5 169% X A.0%  13.1% 5.95 814 1387 413% 1495  -44.0% 3
Femsa 7 18% X 9.3% 254% 626 44 599 -258% 343 -16.3% 1.2% kx}
Savia 19 928% T 4299% 74% 0.14 215 1567 -86.3% 075 -328% 48
Gmodelo 6 257% X  106% 193% 54223 957 1147  -165% 335 0.0% 0.5% 17
Alfa 9 31% X  168%  99% 1.9 455 551 -174% 8236 -241% 3.4% 3
Kimber 11 65% X 37%  282% 595 520 63 -18.3% 1104  -296% 7.0% 17
Apasco 2 00% X  11.T% 20.6% 659 40T 415  21% 361 9.3% 5.1% 17
Valle 32 168% T 0%  10.0% 1.30 412 702 413% 171 626% B
Ara 17 0.0% X 15% 17.9% 735 467 588 -20.5% 215 -30.3% 1
Hogar 38 20% T 7T122% -11.1% 0.07 040 308 87.0% 082 -40.0% E<N
Elektra 13 72% T A% 17.8% 22 463 617  -24.9% 830 -368% 0.3% 49
Contal 28 00% X 64% 285% 41735 450 459  -21% 361 -35% 30% 3
Nadro 48 00% X 108% 12.7% e 392 475 176% 252 -33% 41% 3
Telmex 1 30% X 2% 36.8% om 432 470 8.0%  HeeE -17.3% 32% 3
Gissa 3 471% T -139%  19.3% 16.67 000 365 -100.0% -1.4% 3

Fuente: Ixe, Casa de Bolsa Brs:

Bursatilidad / Exp: Exportacion s/ Vis. Totales / Ebitda: Crecimiento real del iiltimo trimestre reportado /
ROA: Ebitda 12m/ Activos Totales promedio / Act: Actual P3A: Promedio Ultimos tres aios V% Variacidn % entre actual y promedio /
VM: Valor de Mercado VS: Valor de Solvencia / V%Pcio: Variacién en precio desde nivel maximo en lo que va del afio.



E) CASO REAL: Ejemplo OTROS... La Marca

TITULO: "La Marca... éCudnto 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
seleccion de emisoras para invertir en Bolsa (éCudles?), generalmente se
relaciona con aspectos de tipo cualitativos. El reconocimiento del valor de la marca
en una empresa, resulta asi' un elemento de particular importancia para los accionistas.

Recientemente, un medios impreso en México (Expansidn / Mayo 12, 2002),
presentd los resultados de una investigacion realizada por Interbrand,
reconocida firma de consultoria internacional especializada en crear, proteger
y mejorar el valor de las marcas. Interbrand identificd y calculo el valor para distintas
empresas mexicanas que cotizan en Bolsa por ser informacion publica.

Bimbo, Telmex, Banamex, Cemex y Televisa fueron las emisoras con el mayor
valor de marca segin dicho andlisis, mientras que Gmodelo, Femsa y Herdez
contienen los portafolios de marcas mas valiosos. En promedio, el valor de las 10
marcas lideres en México como proporcidn de su Ebitda anual y del valor de mercado
actual representd 0.30x y 6.3% respectivamente.

La intencion de esta nota es compartir Jos resultados de éste interesante
estudio. El estudip fortalece Ia sugerenda de incorporadion de aspectos cualitativos en
el proceso de seleccion de emisoras. En ocasiones dichos aspectos pueden tratar de
cuantificarse...

Tutorial: Valor de Marca / Vatiable Cualitativa / Comparativos de Cifras (millones de délares)

Por Valor de Marca (mad) V. Marca vs. Ebitda (Veces) V. Marca vs. V Mdo. (%)
Emisora Valor de Marca Emisora V.Mca/ Emisora V. Marca / V.Mdo.
Ebitda
Gmodelo 1,051.0 Herdez 20x Herdez 60.9%
Bimbo 646.0 Bimbo 1.3x Bachoco 221%
Telmex 578.0 Gmodelo 1.1x Bimbo 20.3%
Femsa 4250 Elekira 0.6x Elektra 16.9%
B 358.0 Bachoco 0.6x Gmodelo 12.5%
Cemex 305.0 Livepol 0.5x Femsa 9.7%
Tievisa 172.0 Femsa 0.4x Livepol 6.6%
Elektra 150.0 Tlevisa 0.3x Tvazieca 5.6%
Livepol 118.0 Tvazieca 0.3x Cemex 3.6%
Hemlez 112.0 Teimex 0.1x Tlevisa 2.7%

Fuente:Revista Expansion / BMV

éCémo 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 financiera,
incluyendo la expectativa de resultados futuros (flujos descontados de efectivo). Aungue
no existe un método adecuado por completo bajo cualquier circunstancia, en 1987
Interbrand, y un grupo de investigadores de la London Business School, desarrolic la
metodologia para determinar el valor monetario de la marca y medirla asi como cualquier
activo. Desde entonces, la organizacion ha realizado mas de 2,500 evaluaciones en todo
el mundo y es la firma mds reconocida en este campo. La presencia de elementos
emocionales que mantienen la lealtad de los consumidores resulta clave en la
determinacion de ese valor.

SSABIAS QUE?: El valor de wuna marca no ex eterno, e misma empresa Interbrand
reconoce como hasta las marcas ms prestiviadas por condiciones generales de
mercado y/o sitwaciones tan repentinas v o poco predecibles como malas decisiones de
lox divectores de las empiresas,
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Metodologia

El articulo publicado no precisa los elementos ni calculos realizados, menciona
simplemente a: 1) La determinacion de ganancias operativas (Ebitda) a futuro; 2) Los
cargos de capital empleado; 3) Las "ganancias intangibles” 4) La generacion de
demanda; 5) La seguridad de la misma; y 6) El cdlculo de atributos de mercado
(Estabilidad, liderazgo, apoyo, tendencias, presencia geogrdfica y proteccion 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 ddlares (mdd), del valor de marca
determinado por Interbrand, al cual incorporamos algunos comparativos de medicion
respecto al Ebitda acumulado de cada empresa al 4701 y el valor de mercado de cada
empresa al 14 de julio de éste ario.

Tutorial: Valor de Marca / Variable Cualitativa / Comparativos de Cifras

Emisora Sector Marcas V.Marca  Ebitda 4T01 V.Mdo Act  VMca/Ebitda  VMcaVmdo
mdd mdd mdd Veces %
Bimbo Alimentos 648.0 498.2 31910 1.3x 20.3%
Teimex Telefonia 578.0 6,234.4 21,773.0 0.1x 2%
Banamex  Gps. Financ. 358.0 NA ND
Cemex Cemento 305.0 2,336.5 85130 0.1x 3.6%
Tlevisa Medios 172.0 581.0 6,250.0 0.3x 2.7%
Elekira Comercio 150.0 2673 889.0 0.6x 16.9%
Livepol Departam. 118.0 2601 1,766.0 0.5x 6.6%
Bachoco Alimentos 106.0 168.0 479.0 0.6x 22.1%
Telcel (Amx) Telefonla 93.0 1,099.0 9,692.0 0.1x 1.0%
Tvarteca Medios 79.0 265.7 1,401.0 0.3x 56%
PORTAFOLIOS DE MARCAS
Gmodelo Bebidas Modelo, Corona, 1,051.0 989.1 8.398.0 1.1x 12.5%
Pacifico, Estrella,
Ledn Negra, elc.
Femsa Bebidas Sol, Tecate, 425.0 1,195.2 43940 0.4x 97%
Carta Blanca,
elc.
Herdez Alimentos Herdez, Dofia 1120 55.1 184.0 2.0x 60.9%
Maria, Bifalo,
Cariota, efc.
PROMEDIO 0.3x 6.3%

Fuente: Revista Expansion, BMV
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Diversas
metodologias.

La dificultad del
DCF

2.4 Valuacion: Un Criterio Especial

El tema de valuacion, resulta particularmente importante dentro de los criterios de
seleccion de emisoras. Para la valuacion de las empresas existen diferentes
metodologias. A nivel internacional, una de las mas aceptadas es el famoso "DCF”
(Discount Cash Flows) o Descuento de Flujos de Efectivo. Esta metodologia, 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 relacion de sobrevaluacion o subvaluacién en el precio de
la accién.

En México, el empleo de esta metodologia es muy discutible por la volatilidad de los
indicadores econdmicos que se utilizan (asumen) para la obtencion 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 utilizacidn 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. Ademds asumimos un premio de mercado de 5.5% y una tasa
libre de riesgo de 9.2% (5.6% Bono EUA. a 30 afios mds 3.6% de riesgo pais).

CONCEPTO © ' v widiiip i vy
WA CC = ((CD*(1-t)) W{CE‘E/.‘O
Coslo de la Deuda co B.06%
Tasa de Impuestos 1 28.0%
Costo del Capital (Equity) CE 12.2%
Pasivos con Costo (D) / Capital Total (K) DK 38.6%
Capital contable (E) /Capital Total (K) EX 61.4%
SUMA PASIVO Y CAPITAL 100.0%
Capital Total (Pasivo c/Costo + Capitla Confable) K 6,254
CE= Tasa Libre de Riesgo +B*Premio al Riesgo de Mercado 12.2%
(Rf+ B*PRM)
Tasa Libre de Riesgo = Bono de LP + Riesgo Pais Ri 9.2%
Bono de Largo Plazo 5.6%
Riesgo Pais 3.6%
0.54
5.5%

T NIE ﬁ'ﬁ:"‘w WQ‘E’ ’i;fi‘g_\‘i@
1,086

1,002 1,042 ;
Impuestos 252 247 259 2?1 281 292 304
NOPLAT* 647 636 666 698 721 750 782
Tasa de impuesto 28% 28% 28% 28% 268% 26% 28%
Depreciacion y amortizacion 27 299 302 306 315 ki k) 330
Ebitda ajustado 918 934 968 1,003 1,036 1,062 1,112
Cambios en el capital de trabajo 103 23 -72 -108 -118 -106 -118
Inversiones de capital -550 -380 -530 -560 -570 -580 -610
Fﬂ.r;odeefwm libre_ 471 578 366 336 348 375 384
Tasa de descuenrc X

Flujo de efectivo descontado 578 334 27 264 260 242 3,001
VPN de flujos de efectivo 2001 5,049

Menos (Deuda Neta) 1,515

Valor Capitalizacion Mercado 3534

(VCM) Objetivo 2001

VCM Actual 2159

Premio (Descuento) -38.9%

Fuente: Reporte de Inicio de Cobertura de GCC (Ixe Casa de Bolsa)
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El multiplo como
tasa de interés.

2.4.1Los Multiplos

Por lo anterior y por la recurrencia internacional del empleo de otras metodologias, los
“multiplos” son las herramientas de valuacion mas comunes en nuestro mercado.

Los multiplos relacionan siempre el valor de mercado de la accién con algin indicador
financiero (econdmico) de la empresa. Algunos de los mas conocidos son: en P/U, P/UN,
P/FE, Firm Value/Ebitda, P/VL.

IMPORTANTE: Debemoy recordar que la informacion financiera (econamica) que se
utiliza para el cdaleulo de lox miiltiplos debera corresponder siempre a periodos anuales

de 12 meses continuwos ya sea conocida o estimudon,

Como ya hemos comentamos, estos multiplos son sujetos de analizar tanto con
paradmetros histéricos como comparativos sectoriales e integrales (la “T" de analisis).

2.4.2 Lectura Basica

Cuando el multiplo esta conformada en su denominador por algln concepto de utilidad o
generacion de flujo (ventas, utilidad operativa, utilidad neta, Ebitda) la lectura mas
comin es: El tiempo (afios) que tomaria para al empresa recuperar el precio
que se esta pagando hoy, suponiendo que dicha empresa tuviera la capacidad
de generar dicho indicador econémico (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 Accion (denominador) es $4.0, el Multiplo P/U (Precio de Mercado /
Utilidad Neta por Accion) seria de 2 veces. Esto significa que en dos afios (con un ritmo
de utilidad similar) la empresa cubrira su valor de mercado.

IMPORTANTE: De esta forma el inversionista busca sicmpre muiltiplos bajos. Sin
embarge ex importante identificar que el multiplo bajo se devive de un crecimicnto en
utilidades y no de una caida en el precio, recuerden que el miidtiplo se compone de dos
factores,

Otra forma de medir el resultado de un mitiplo es determinando su inverso y expresarlo
como tasa de interés. En el ejemplo anterior al multiplo de 2x corresponderia un inverso
y/o una tasa del 50%. En este caso la lectura 6 interpretacién también es la misma... En
dos (2) afos recuperariamos la inversion.
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£Que prefieres?

Miltiplos

MULTIPLO FORMULA LECTURA Y/O COMENTARIO
PU Precio de Accion / Indica el nimero de aflos en los que en leoria, de ser repartida entre los
Utilidad Neta por Accion accionistas la utiidad neta de la empresa, se tardaria en compensar (“cubrir) el
precio que actualmente se paga la accion en el mercado. Asume que la
generacion annual de utilidad neta sera similar en los proximos anos a la
realizada al momento del calculo del mittiplo. Otra forma de “leer” el maltiplo
5 la de utilizar el inverso (1/ Miltiplo) ded mismo y considerario como una tasa
de retoma.
En México, este multiplo 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
maovimienios en flujos de efectivo. En 1997 por ejemplo, la partida de
Resuttado por Posicién Monetaria (relacionada con inflacin) representd cerca
del 46% de resultado neto de las empresas en Bolsa, En épocas de fuerle
muvimienio cambiano, las Pérdidas Cambiarnias han observado también una
proporcion mayor al 50% del resultado neto. SU VISION ES DE MENOR
PLAZO.
PIUN Precio de Accion | Similar al concepto anterior. Sin embargo, reconace las implicaciones de
(Utilidad Utilidad Neta + Intereses  parbdas que no representa fiujo y las elimina. La idea es "acercar” el resultado
Normalizada) Netos +E dinarias +  neto a para (critenios) i Jonales.
% Impuestos.
PIFE Precio de Accion | Concepto similar que considera el flujo de efectivo por aczion,
Flujo de Efectivo por
Accion

Firm Value | (Valor de Mercado +

Ebitda Pasivo o Cto. - Caja) /
Utiidad Operativa +
Depreciacion

Concapto més evolucionado a partir de un resultado operativo al que suma la
depreciacion del costo de ventas, en donde ademas incorpora al valor de
mercado la deuda de costo y Ia caja (liquidez de la empresa).

PNVL Precio de Accion |
Capital Contable por
Accion

A diferencia de los anteriores utiliza como indicador financiero (econdmico) el
valor en libros por accion, es decir, el valor que de acuendo a los fibros de la
empresa respalda a cada accion. Los miltiplos menores a 1x significan que
los “pesos” que vake la empresa se venden a “centavos”,

Fuente: Ixe, Casa de Bolsa

2.4.3 Un Cuento Corto...

Para entender de forma mas facil el empleo, significado y diferencias entre estos tipos de
multiplos el siguiente razonamiento es muy util:

Supongan en este momento que les proponemos invertir en alguna de dos acciones (1 6
2) de un mismo sector, en este caso comercio. La informacién que les proporcionamos

sobre cada una es la siguiente:

1. Se trata de una pequefia miscelanea ubicada en una colonia de clase media baja con
un inmueble descuidado. No obstante, su generacion de ingresos (ventas) ha sido
extraordinaria desde hace 1 afio que inicio y se prevé pueda continuar asi por lo

menos un afio mas.

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

recientemente.

Con la informacion anterior...£Cual accion decidiria comprar?...

«u.s £@StA seguro?.... éMuy seguro?.
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Si el precio de
una accién sube
consistentemente
no esta
necesariamente
mds 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 sefialar que si usted se decidio por la empresa 1, seguramente considerd
con mayor “peso” la importancia de los flujos de efectivo, la generacién de utilidades a
corto plazo. Es decir, posiblemente sin darse cuenta usted considerd al los mdiltiplos
Precio/Ventas, Precio/Flujo, o Precio/Utilidad, aquellos en donde interviene justamente
las variables econdmicas de flujo y que se miden en periodo de 12 meses. Esto
significa preferir una inversién de menor plazo.

Si por el contrario, usted prefirid a la empresa 2, es porque consideré mas importante los
activos de la empresa, los inventarios, la marca, etc. En este caso de manera consciente
o no se refirié a un multiplo Precio / Valor en Libros o Valor Contable. En esta caso su
vision fue de mayor plazo.

cSABIAS Q1 A partiv del aio 2000, las empresas mexicanas comenzaron

en su comtabilidad una serie de impuestos diferidos que no fueron
reconocidos en el pasado con ¢l objeto de homologar la informacion contable a
normas internacionales.  La aplicacion de dicha norma (Boletin D-4) producira una

disminucion en el Capital Contable de las empresas el cual no implicara movimiento
real de flujo. EI problema es que a partir de dicha incorporacion el miltiple P/VE deji
de ser un clemento representativo del analisis de multiplos pues se “contamine™ de
partidas “virtuales”, ademas de que va no se puede comparar con bases historicas.

2.4.4 Valuacion por Precio... {NO!... por Multiplos

Relacionado con el tema de multiplos, resulta importante insistir en que el movimiento
independiente del precio de una accion no deberd asociarse por mucho tiempo a
conceptos de valuacion.

Resulta comun que algunos participantes perciban que las acciones de una emisora estan
“caras” después de una alza relativamente permanente en su precio. No obstante, dicha
percepcion podria no resultar necesariamente cierta si durante el mismo periodo 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 accion ha aumentado 30%, pero en
el mismo lapso sus resultados operativos crecieron 60%, el multiplo P/UO de la empresa
es ahora menor, es decir esta mas barata.

Impacto en Multiplo de Variacion en Precio y Utilidades

VARIABLE Antes Después Var.%
Precio 24.00 31.20 30%
Ut Operativa 800 12.80 60%
PIUP 3.00 244 -19%

Fuente: Ixe, Casa de Bolsa
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Importante
distorsion de los
resultados
netos..,

éQué es el
Ebitda?

El cuadro
siguiente indica
la proporcién
sobre la Utilidad
Operativa de los
rubros mds
importantes del
Estado de
Resultados de las
Empresas
Mexicanas en
diversos periodos
acumulados
(1995-97).

2.4.5 Diferencia entre Operativos y Netos

La razén del porqué en México se viene dando mayor interés a los resultados operativos
o de flujo de efectivo (Ebitda = Ut. Operativa + Depreciacion) que a los resultados netos
(se prefiere analizar multiplos de resultados a nivel operativo en lugar de multiplos con
resultados a nivel neto), tiene que ver con la mayor estabilidad y representatividad de los
mismos.

La contabilidad mexicana en su intencién por reconocer en la informacion financiera
(Balance y del Estado del Resultado) momentos de alta inflacion y/o devaluacion, incluye
conceptos (CIF ¢ Costo Integral de Financiamiento) que se relacionan con dichas
variables econdmicas y que influyen de manera importante en los resultados netos,
ademas 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) cambiarias y del Repomo (Resultado por
Posicion Monetaria) sucedidos en afos de volatilidad econdémica (1995-97). Ambos
conceptos asociados con variables de tipo de cambio e inflacién.

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

CONCEPTO . . . 195 .. % 196 % 197 % RELACION
Ventas Tolales 195032 7B4% 209,640 670% 217,535 723%
UL Operativa 24870 100% 24087 100% 30076 100%

CIF (Financiero) Interés Pagado 24601 99% 20238 84% 14627 49%  Cete/Devalacion
interés Ganado 12589 51% 10795 45% 8058 27%  Cete/Devaluacisn
Perdida Cambio 44715 168% 8060  33%  7.160  24% Devaluacion
Repomo (19.158) -T7% (17.386) -72% (B572) 2% Inflacién
Ots. Gis. 1743 7% 2159 9% 6563 22%
Impuestos 1439 6% 5995 25% T.42  24%
UL Neta (12531) -50% 9323 39% 7787 26%

VARIABLE Devaluacin 54.9% 17% 2.5%

ECONOMICA  Inflacitn 520% 27.7% 15.7%
Cete 28d Prom. 48.7% 31.3% 19.8%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa/ BMV /%) La suma del estado de resultados de todas las empresas

ASABIAS QUE?: Aleunos analistas consideran que el marco de wna mayor estabilidad
da variables cconomicos locales como el tipo de cambio v las tasas de interés, los

resultados netos volveran a ser representativos... Consideramaos que es probable, sin

enthareo, se perdera la vision de una comparacion historica.
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F) CASO REAL: Sobre los Multiplos

TITULO: "Multimorfosis”
FECHA: Abril 18, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B.

La consolidacion de una estabilidad a futuro en variables economicas como la
inflacién y el tipo de cambio, podria justificar considerar nuevamente al
Diferencia entre miiltiplo Precio/Utilidad Neta (P/U) en el proceso de seleccion de empresas
Operativos y mexicanas para invertir en Bolsa. En los ufltimos afios, I3 volatilidad de esas variables
Netos viene disminuyendo significativamente, propiciando mayor significado en la utilidad neta
de las empresas. Hasta ahora, aungue el FV/Ebitda (Ut. Oper. + Depreciacidn) ha servido
bien para valorar acciones, y aunque el Ebitda no considera algunos rubros importantes
como intereses netos, impuestos y/o extraordinarios, la incorporacidn de la deuda neta al
precio (FV) en el numerador, ha hecho éste multiplo de mayor aceptacion mundial.

iCuidado con la referencia histdrical. El eventual empleo del P/U servird en principio
para comparar sectores y empresas a nivel internacional en donde actualmente es dificil
obtener el FV/Ebitda. Para referencia historica, el FV/Ebitda sequird siendo el indicado.

Comparativo hoy. Si pudiéramos garantizar hoy /a estabilidad econdmica futura, un
andlisis comparativo del P/U 12m de empresas mexicanas vs. el P/U de sectores en EUA
identificaria como algunas acciones con importante descuento Ias de Ia tabla siguiente...

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

A
o

i

Tvazlca CPQ  Med. Com. 10.01 -13.9% .

Elektra CPO  Comer. Esp. 694 1105 -37.2%  -58.3% Retail (Specialty) 52.90 -86.9% 303%  -88.6 pp
Gec B Cem./ Const. 486 603 -395%  -70.8% Construction (Cem & Aggs) 2170 <T1.6%  46.6%  -24.3 pp
Comerci UBC  Comerciales 10.88 2474  -560%  -34.7% Retail (General Merchandise) 37.40 -70.9% -7.9%  -26.8 pp
Pepsigr CPO  Bebidas 9.52 1737 452%  428% Beverages 31.30 £9.6% -229% 199 pp
Teimex L Telefonia 10.20 1602 -364%  -38.8% Telaphone 30.90 67.0% -23.9% -149pp
Soriana B Comerciales 1299 2474  475%  -220% Relai (GeneralMerchandise) 3740  -85.3%  7.9% 141 pp
Contal * Bebidas 11.25 1737 -352%  -32.4% Beverages 31.30 64.1%  -22.9% 9.5 pp
Apasco* Cem./ Const. 847  8.03 1.7%  -51.0% Construction (Cem & Aggs) 21.70 624%  46.6% 4.4 pp
Cemex CPO  Cem./Const. 826 803 29%  -50.4% Construction (Cem & Aggs) 21.70 61.9%  46.6% -3.8 pp
Femsa UBD  Bebidas 1400 1737 -194%  -16.0% Beverages 31.30 -55.3% -229% 6.9 pp
Masace B Alimentos 1250 68224 -B46%  -25.0% Foods 2510 50.2%  -38.2% 13.2 pp
KofL Bebidas 16.52 17.37 4.9% -0.8% Beverages 31.30 47.2%  -229% 221 pp
Tievisa CPO  Med. Com. 5100 3834 33.0% N.§. Broadcasting 90.80 -43.8%  123.6% N.S.

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV / S&P: Analysts' Handbook - January 2002

La razon del porqué en México se viene dando mayor interés a los resuftados
operativos o de flujo de efectivo (Ebitda = Ut. Operativa + Depreciacion) que a
los resultados netos (se prefiere analizar muiltiplos de resultados a nivel
operativo en lugar de miiltiplos con resultados a nivel neto), tiene que ver con
la mayor estabilidad y representatividad de los mismos. La contabilidad mexicana
en su intencidn por reconocer en la informacion financiera (Balance y del Estado del
Resultado) momentos de alta inflacion y/o devaluacidn, incluye conceptos (CIF 6 Costo
Integral de Financiamiento) que se relacionan con dichas variables econdmicas y que
influyen de manera importante en los resultados netos, ademds de la presencia
recurrente de partidas extraordinarias.
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El FV/Ebitda Permanecera...

Asumiendo un escenario de estabilidad econdmica perdurable en México con el objetivo
de convergencia hacia variables econdmicas de EUA, el P/U podria usarse principalmente
L3 famosa para comparativos sectoriales y por emisoras (12m y/o estimados). No obstante, su
convergencia... referencia historica serd inutil en los primeros aros. Por otra parte, a la luz de recientes
acontecimiento en economias “desarrolladas”™ (EUA) relacionadas con uso indebido de
contabilidad (caso Enron), muchos inversionistas bursatiles a nivel mundial se suman con
mayor gusto al empleo del multiplo FV/Ebitda. Conclusion: Regresaria el P/U... pero
complementando al FV/Ebitda.

Antes...

La tabla siguiente ejemplifica con cifras reales (totales de los resultados obtenido por las

empresas que cotizan en Bolsa a dierres de distintos afios expresados a pesos del 2001)

Las Pérdidas el impacto a nivel de utilidad neta de las partidas de Pérdidas (ganancias) cambiarias y

Cambiarias y el del Repomo (Resultado por Posicion Monetaria) sucedidos en afios de volatilidad

Repomo son en econdmica (1994-97). Ambos conceptos asociados con variables de tipo de cambio e
ocasiones inflacion.

partidas

virtuales...

La tabla indica la proporcidn de cada concepto (%) respecto al Ebitda
acumulado cada afio. En los afios de 1994 y 1995 con devaluaciones de maés del 50%,
la Pérdida Cambiaria total de las empresas en Bolsa representd mds del 60% de su
Ebitda. En muchos casos esta partida fue virtual pues una parte importante de la deuda
de las empresas se pagaria 8 mds de un aiio. En 1995 y 1996, con fuertes inflaciones, el
Resultado por Posicion Monetaria (Repoma), represento el 90% y el 55% del Ebitda
respectivamente. En todos los casos, estas partidas afectaron y distorsionaron la utilidad
neta.

Estrategia — Impacto de Variables Econémicas en Resultados Netos 1994-1997 (mdp)

CONCEPTO RELACION
Ventas Tolales 694,986 638% 764830 554% BO4,765 560% 871,717 552%
UL. Operativa 77,283 1% 95098  69% 98004  68% 112,467 1%
Depreciacion 31,627  29% 43020 31% 45645 3% 45387 29%
Ebitda 108,910  100% 138,118 100% 143,648  100% 157,854 100%
CIF Interés Pagado 38721 36% 96934 72% 77869  54% 59,728 38% Cele / Devaluacion
(Financiera)  Interés Ganado 22,670  21% 48112 35% 30187 1% 22,334 14% Cete / Devaluacidn
Perdida Cambio 67,626  62% 100117 72% 4,955 3% 6,600 % Devaluacion
Repomo -9,538 8% -123,650 -90%  -79.299  -55% 41,768 -26% Inflacion
Ots. Gts. -3,884 4% 3100 2% 4,771 3% 1,717 -1%
Impuestos 16349  15% 22117 16% 25668  18% 28,659 18%
UL Neta -10,792  -10% 44050 3% 76,710  53% 68,677 44%
VARIABLE ~ Devaluacion 60.80% 54.90% 1.70% 2.50%
ECONOMICA  Inflacion 7.10% 52.00% 27.70% 15.70%
Cete 28d Prom. 14.00% 48.70% 31.30% 19 80%

Fuente: Ixe 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 econdmicas mencionadas ocasiona de inmediato una menor representatividad
de las Ganancias 0 Perdidas Cambiarias y del Resultado por Posicion Monetaria respecto
al Ebitda (3% y 6% en el 2001).

Estrategia — Impacto de Variables Econémicas en Resultados Netos 1999- 2001 (mdp)
CONCEPTO 1999 2000 2001
Ventas Tolales 1154208  401% 1,250,115 415% 1,269,582 427%

RELACION

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

Degpreciacion 93,274 32% 96,512 32% 98,841 3%

Ebitda 287,905 100% 301,436 100% 297,230 100%
CIF Interés Pagado 72,871 25% 69.724 23% 60,523 20% Cete / Devaluacion
(Finangiero)  Interés Ganado 24643 % 22,320 7% 17,652 6% Cete / Devaluacion
Perdida Cambio -8,901 3% 5,200 % -1,758 -3% Devaluacion
Repomo -39,426 -14% -30,327 -10% -16,833 6% Inflacion

Ots. Gis. 10,566 4% 13.100 4% 11,862 4%

Impuestos 55,507 19% 64,862 22% 26,659 10%

Ut Neta 99,370 35% 76,986 26% 68,677 23%
2002E
VARIABLE ~ Devaluacion -3.80% 1.16% 14.78% 4.42%
ECONOMICA  infacion 12.32% B.96% 440% 4.15%
Cere 28d Prom. 21.3% 15.24% 11.31% 7 4d%

Fuente: Ive Casa de Bolsa / BMV / %) La suma del estado de resultados de todas las empresas con pesos al diciembre del 2001

Complementando las tablas anteriores, la grdfica siguiente indica las distintas tendencias
que en los periodos indicados en las tablas anteriores presentaron justamente las
variables economicas de inflacion, devaluacion (tipo de cambio) y tasa de interés (Cete
28 dias promedio). La estabilidad en arios recientes resulta evidente.

Tendencia de la Devaluacién, Inflacion y Tasas en Distintos Momentos
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— —+— —Devaluacién - - -m- - Inflacién — - &— - Cete Prom.

Fuente: Ixe 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 fundon al mayor descuento
del P/U actual de la empresa mexicana vs. el sector en EUA (Columna: “Emisora vs. Sector
EUA"). Otro indlicador importante el la ultima columna (A-B), la cual compara la diferencia
en puntos porcentuales que existe entre la relacion (descuento ¢ premio) del P/U de
cada emisora mexicana y el P/U del IPyC vs. la relacion (descuento ¢ premio) del P/U de
cada sector en EUA y el P/U del indice S&P 500.

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

México EUA

Emisora Sector PU  Seclor Emisora A) Seclor P Emisora Bj. A-B

Aclusl vs. Seclor  Emisora vs Secfor Sec.EUA

vs IPyC EUA Vs.S&P
Ceramic UB  Cem. Const. 482 803 -400%  -71.1% Buikding Materials 9420  -94.9%  1320%  -2031 pp
Sab* Comer. Esp. 436 1105 -605%  -73.8% Relail (Specialty) 5290  -91.8% 303% 1041 pp
GeoniUBL  Comer Esp 483 1105 -563%  -71.0% Relai (Speciaty) 5290  -90.9%  303% -101.3 pp
Tvazica CPO  Med. Com. 10.01 3834 -7T3%  -39.9% Broadcasting 90.80  -89.0% 123.6% -1635 pp
Elekira CPO Comer. Esp. 694 1105 -37.2%  -58.3% Retai [Specialy) 5280  -86.9% 30.3% -88.6 pp
Nadro B Comer. Esp. 776 1105  -29.7%  -53.4% Relail (Specialty) 5290  -853% 30.3% -83.7 pp
Fragua B Comer. Esp. 836 1105 -152%  -43.8% Relal (Specially) 5200 -823%  303%  -T41pp
GecB Cem./ Const, 4.86 803 -395%  -70.8% Construction (Cem & Aggs) 2170 -T7.6%  ~46.6% -24.3 pp
Geupec B Bebidas 741 1737 -591%  -57.3% Beverages 330 T -229% -34.4 pp
Gsanbor B-1  Comer. Esp. 1378 1105 247%  -17.3% Retail (Specialty) 5290  -T4.0% 30.3% -47.6 pp

Comerci UBC ~ Comerciales 1088 2474 -56.0%  -34.7% Relai (General Merchandise)  37.40  -70.9% 7.9%  -268 pp

Pepsigx CPO  Bebidas 9.52 1737 452%  42.8% Boverages 3130 69.6% -220%  -190 pp
Livepal 1 Departam. 1142 1040  09%  -31.4% Retail (Department Stores) 3560  -68.1%  -11.8%  -19.6 pp
Telmex L Telefonia 1020 * 1602 -36.4%  -38.8% Telephone 3090 67.0% -239%  -149pp
SorianaB  Comercigles 1299 2474  47.5%  -22.0% Refail (GeneralMerchandise) 3740  -653%  7.9% 141 pp
Contal * Bebidas 11.25 1737 -35.2%  -324% Beverages 3130 641% -229%  95pp
Gmodem®  Alimentos 9.17 8224  888%  4A9% Foods 2510 -63.5% 38.2% S8

Apasco* Cem/Const 817 ~ 803 1.7%  -51.0% Constucton(Cem&Aggs) 2170 - 624% 466% 44 pp
CemexCPO  Cem/Const 826 803  29%  -504% Constucton (Cem&Aggs) 2170  -61.9% 466%  -38pp

Femsa UBD  Bebidas 1400 17.37  -194%  -16.0% Beverages 3130 -55.3%  -22.9% 69 pp
KofL Bebidas 16.52 . 17.37 49%  -0.8% Beverages 3130 41.2%  -229% 221 pp
Tievisa CPO  Med. Com. 51.00 3834  330% N.S. Broadcasting 9080 43.8% 123.6% NS

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV / S&P: Analysts' Handbook - January 2002



Valor de
Solvencia vs.
Valor de Mercado

El razonamiento
mds sencillo para
entender el
mdltiplo VM/VS
es el siguiente:

2.4.6 El Multiplo VM/VS

Continuando con el tema de multiplos no relacionados con resultados a corto plazo
(flujos vy utilidades), sino de aquellos que representen un valor en los activos de las
empresas (“fierros”) proponemos el uso del multiplo Valor de Mercado / Valor de
Solvencia con la intencién de identificar oportunidades realmente atractivas bajo un
concepto de liquidacion 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 Realizacién (VR), los pasivos totales de cada empresa.

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

El Multiplo VM/VS

VM: Valor de Mercado Numero de Acciones x Precio de Mercado  «  Identificar lo que el mercado esta
dispuesto a pagar en el momento por la
empresa.

VR: Valor de Realizacion  Tipo de Activos x Tasa de Descuento o Medir el valor inmediato de los activos de
la empresa bajo un supuesto de oferta por
los mismos.

VS: Valor de Solvencia VR - Pasivos lotales »  Medir la gananda iotal de duefio de la
empresa luego de restare al valor de los
activos, las deudas de las empresas.

VMVS Valor de Mercado / Valor de Solvencia o  Comprara la el valor que asigna el
mercado vs. su valor real de sus activo
“castigados” y sin deuda.

Fuente: Ixe Casa de Bolsa

Reconocemos que el precio de venta tedrico y el grado de disponibilidad de los activos,
podria 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 realizé éste ejercicio.

DEF - VM/VS —Precio Teérico de Activos para el Valor de Realizacién (VR)

Acivo - TR Dise et Clrculante 0 o7 U Flel i Otios Activos:
Precio o Factor Tedrico de Venta 80% 60% 40%
Fuente: Ixe Casa de Bolsa

2.4.7 ; Qué nos Dice el Miltiplo?

Las muitiplos VM/VS inferiores a 1.0x identifican a las empresas que en teoria, podrian
comprarse en el mercado a determinado precio (Valor de Mercado) y una vez obtenidas,
se podrian “rematar” sus activos con un descuento importante (Ver: tabla anterior),
pagar también todas las deudas contratadas por la empresa (Valor de Solvenda) y al
final obtener una utilidad...éAlguna duda sobre su abaratamiento actual?
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Andlisis de
muiltiplos, en vez
de andlisis de
precios.

2.5 Multiplos y Valuacion del IPyC

Para continuar con el tema de valuaciones, veamos ahora (lo prometimos al
final del Capitulo I) el enfoque de valuacién que utilizamos (proponemos) para
estimar el Indice de Precios y Cotizaciones

2.5.1 Estimaciones de Crecimiento y Miltiplos 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 mas importantes del IPyC (Ver: Siguiente Caso Real: "Estimacion del
IPYC al 2003%).

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

Estralegla Compmﬁuo del FV/Ebitda 10 Afios

FVESITDA ) 7.02x 10.06x 5.82¢ T 556

Relativo al maximo de 3 afios -30.34% 42.25% 44 82%
Relativo al promedio 3 afios 4354% AT 11% -20.80%
13.0 850

120 F
110 §
10.0
2.0 -.
80 F
70
60

50

EEEERERREREERRRER R R R D
wmemerene FY [EBITDA = = =Promedio FVEBMDA (10 afos)

- - —-Pfell!uldn FVEBITOA {3 ahos)

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Bloomberg

Ahora, se asume un nivel (rango) de valuaciéon (miltiplos) que los
inversionistas podrian 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 debera ser siempre un miltiplo légico. Se
recomienda el uso de una referencia histérica reciente (promedio histérico)
y/o de una correlacién con multiplos internacionales. (Ver: Siguiente Caso Real:
“Estimacion del IPyC al 2003,

Por (ltimo, “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 muiltiplo “esperado” en el resultado
(FV/Ebitda) (Ver: Siguiente Caso Real: "Estimacion del IPyC al 2003").

* En este caso se asume que la proporcion 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: Estimacion del IPyC al 2003

TITULO: “2003: A Esperar lo Inesperado”™
FECHA: Noviembre, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B.

El crecimiento real del Ebitda estimado para el IPyC en el 2003 es del 6.0%. La
tabla siguiente justifica dicha cifra indicando la estimacion de crecimiento individual del
Ebitda real para el proximo arfo (2003) para el grupo de nueve emisoras que representan
casi el 67% del IPyC. Cualquier avance menor en el Ebitda anual que pueda registrar
cualguier otra de las 29 empresas que conforman el indice bursatil (33% restante del
IPyC), significaria un crecimiento adicional a dicho prondstico.

Estrategia - Crecimiento Real del Ebitda Estimado para el IPyC 2003

Emisora “Peso”  Crecimiento Real Ebitda por Emisora Crecimiento Pond. Ebitda (“Peso” x Resuftado Emisora)

IPyC 2001 1702 2102 2002 2003E 2001 1702 2102 20026 2003E
Telmex  16.63% 123% -891%  -560%  -1.99% 5.18% 0.20%  -1.48%  -0.93% 0.33% 0.86%
Walmex  15.09% 19.10%  2072%  16.67%  17.82%  12.33% 2.88% 313% 252% 269% 1.86%
*Telecom 5.09% 9.91% -18.00% 500%  4.80% 9.91% 0.50%  -092%  0.25% 0.24% 0.50%
Amx 8.05% 3.52%  48.95% 64.20% 31.80%  24.13% 0.28% 3% 51T% 2.56% 1.94%
Cemex  8.61% 73.80% -1592%  -B.76%  -9.24% T.58% 6.35%  -1.3™%  -0.75% 0.80% 0.65%
Tlevisa ~ 4.09% -12.65% 691%  1500%  3.26% 4.74% 0.52% 0.28%  0.61% 0.13% 0.19%
‘Gearso  2.99% -2.34% -1470% -14.60%  -6.00%  7.00% 007%  -044%  -0.44% 0.16% 0.21%
'Bimbo  2.84% 7.93% 597% -15.00%  -4.00% 5.00% 0.23% 0.17%  -0.43% 0.11% 0.14%
Femsa  3.07% -1.76%  10.86% 390% 10.61%  4.96% 0.05% 033%  0.12% 0.33% 0.15%
TOTAL  66.46% 9.81% 3.64%  6.12% 4.53% 6.52%
FiB -0.30%  -2.00%  1.30%e 21%e 3.5%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV

La tabla siguiente indica la correlacion histdrica del multiplo P/U de EUA (S&P) y el
FV/Ebitda en México (IPyC). Manteniendo dicha correlacion y asumiendo el multiplo P/U
de EUA en el nivel de los Ultimos 2 arfos, el FV/Ebitda del IPyC deberia estar en 6.59x...

Estratogia - Correlaciones de Milltiplos (EUA- México)

IPyC (USD) FV/Ebitda FV/Ebitda P/ Sector Diferencia FV/Ebitda

10-Oct-2002 10-0ct-2002 2003E Ixe Intenal. Promedio Correl,
Prom. 2a 2afios

596.34 5.83x 5.18x 36.93x -82.29% 6.54x

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Standard & Poor’s Handbook

... Esta otra tabla indica el comportamiento historico del multiplo FV/Ebitda en México y
sefiala el promedio del mismo en distintos periodos...

Estrategia - Multiplos Promedios Histéricos del IPyC

. FV/Ebitda - FV/Ebitda - - FV/Ebitda FV/Ebitda
Prom. Ultimos 10 afios  Prom. Ultimos 5aflos  Prom. Ultimos 3 afios Prom. Ultimos 2 afios
877 7.22 7.01 6.30

Fuente: Ixe Casa de Bolsa

Asumiendo que para finales del 2003 el mdltiplo al que estén dispuestos a
pagar los inversionistas se explique en un 25% por su correlacién histdérica
(6.54x) y en un 75% por su nivel histérico promedio de los iiltimos 2 aiios
(6.3x), el cual es muy conservador, el miltiplo ponderado estimado seria de
6.36x. En un rango de 6.11x a 6.61x, el prondsticos del IPyC hacia finales del 2003
podria estar entre 7,014 pts.y 7,589 pts.



Con un tipo de cambio de $10.4 estimado hacia esa fecha, el rendimiento
estimado en ddlares se sitia en un rango de 13.1% a 22.4%.

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

Estimaciones Personalizadas

A continuacion una matriz que permite identificar bajo distintos escenarios de
valuaciones (miltiplo FV/Ebitda) considerados (personalice usted el que mis
le convenza), el nivel de indice bursatil correspondiente y su rendimiento en
ddlares equivalente, asumiendo también distintos prondsticos de tipo de
cambio al cierre de aiio.

Hacia fin de ano Preliminar - Multiplos Promedios Histdricos en EUA

A B c D E F G H ! J K
510 535 560 585 6.10 6.35 6.60 6.85 7.10 7.35 7.60

-189% -149%  -109%  -69%  -3.0% 1.0% 5.0% 90%  13.0% 16.9% 209%

5,864 £.151 6439 6.727 7,014 7,302 7,589 7877 8164 8.452 8.740

Multiplo Srayectado
Dsele vs. Prom
I1PC € {Pesos)

A 8.70
B 9.80
c 5.50
o 000
E 16.10
F 10.20
G 10.30
H 10.40
! 10.50
J 10.60
K 10.70
[ 10.80
1] 10.90
N 1.00
4] 11.10

1.4% 6.3% 11.3% 16.3% 21.3% 26.2% 31.2% 36.2% 41.1% 46.1% 51.1%
03%  53% 102% 151%  200% 249% 299%  348%  397% 446%  495%
07%  42%  91% 139%  188%  237%  286%  334%  383% 432%  48.0%
-1.7% 2% 8.0% 128% 17.6% 22.4% 27.3% 32.1% 36.9% 41.7% 46.6%
-26%  21%  69% 11.7%  165%  212%  260% 308%  356% 403%  451%
36%  11%  59%  106%  153%  200%  248%  205%  342% 390%  437%
45%  01%  48%  95%  142%  189%  236% 282%  32.9% 376%  423%
55% 0 08% 0 38% 85% S ARM% o 1LT% - 224% 27.0% . 31.6% o . 363%.. . 40.9%
-64%  -18%  28%  74%  120% 166%  21.2%  258%  304% 350%  39.6%
2% -27% 19%  64%  11.0%  155%  201%  246%  20.2% 37%  3683%
81%  -36%  09%  54%  99%  144%  189%  234%  28.0% J25%  3T.0%
-8.0% -4.5% 0.0% 4.4% 8.9% 13.4% 17.8% 22.3% 26.8% 31.2% 35.7%
98%  -54%  -09%  35%  79% 123%  168% 212%  256% 300%  34.5%

-106%  -6.2% -1.8% 2.5% 69%  113%  157% 201%  245% 28.8% 33.2%
114%  -T.1% -27% 1.6% 60%  103%  147%  19.0%  233% 27.7% 32.0%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV
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Refuerzo de
prondstico...

2.5.2 Pronéstico Desde Precios Objetivos

Una metodologia adicional que nos ayudara a fortalecer nuestro prondstico para el IPyC
es la que propone un procedimiento alterno utilizando los Precios Objetivos de las
emisoras que conforman el IPyC. Para reafirmar el prondstico 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 indice bursétil. El crecimiento ponderado se aplica al nivel
del IPyC actual.

Es importante sefialar que la metodologia de calculo de precios objetivos resulta idéntica
a la aplicada para el IPyC

Pronéstico del IPyC - Crecimientos Reales Estimados en Ebitda al 2001

Sector Emisora . %Py Precio Pcio. Obj Vark . Var%
Por Emisora 20-Abr'ol E2001 Lineal - Pond.
Telefonia Telmex 17.18% 16.18 25.06 54.9% 9.8%
Comerciales Walmex 10.72% 2265 35 54.5% 5.8%
G. Financieros Banacd 8.92% 17.3%6 2750 58.4% 5.2%
Telefonia Amx 8.00% 747 11.73 57.0% 46%
Telefonia Telecom 7.31% 18.00 26.34 46.3% 34%
Cemento Cemex 6.58% 42,76 61.60 44.1% 29%
G. Financieros Gfbbo 581% 694 781 12.5% 0.7%
Med De Comun. Tlevisa 4.18% 1725 2648 53.5% 22%
G. Financieros Gfinbur 375% 3345 ND
Bebidas Femsa 2.34% 3351 5113 526% 1.2%
Alimentos Savia 2.33% 38.00 3163 -16.8% 0.4%
G. Industriales Gearso 2.16% 3504 3953 128% 0.3%
Alimentos Bimbo 2.14% 1360 1651 21.4% 0.5%
Mineras Gmexico 211% 2470 3651 47.8% 10%
Papel Kimber 1.96% 2420 ro 529% 1.0%
Bebidas Gmodelo 1.72% 24.00 ann 38.0% 0.7%
Cemento Apasco 151% 49,07 69.97 42.6% 0.6%
Comerciales Soriana 1.48% 2100 39.85 B9.8% 1.3%
Com. Especial, Gsanbor 1.30% 12.50 2520 101.6% 1.3%
Med De Comun, Tvaztca 1.13% 453 8.22 81.4% 0.9%
Bebidas Contal 1.03% 12.00 18.02 50.1% 0.5%
Med De Comun. Cie 0.94% 33 51.90 55.9% 0.5%
G. Industriales Alfa 0.85% 13.34 2280 70.9% 0.6%
G. Financieros Gfnorte 0.84% 1520 18.00 18.4% 0.2%
Sideringicas Tamsa 0.83% 105.00 160.00 524% 04%
Mineras Pefioles 051% 10.70 1458 36.3% 0.2%
Construccion Ara 042% 13.00 18.87 45.1% 0.2%
Com. Especial, Elektra 0.35% 8.20 145 76.8% 0.3%
Alimentos Gruma 0.34% n 897 16.3% 0.1%
G. Industriales Vitro 0.29% 9.00 1262 40.2% 0.1%
G. Industriales Gissa 0.26% 746 13.88 86.0% 0.2%
Comerciales Comerci 0.25% 715 125 T4.8% 0.2%
G. Industriales Desc 0.25% 393 6.07 54.5% 0.1%
Cemenlo Gee 0.10% 6.16 9497 61.8% 0.1%
Construccion Geo 0.10% 870 13.30 52.9% 0.1%
IPyC 99.99% 5,950.79 46.5%
IPyC (E'01) |

Fuente: BMV / Ixe Casa de Bolsa / Bloomberg



Estimaciones y
referencias...

2.5.3 Precios Objetivos por Emisora

La tabla siguiente ejemplifica una matriz para el célculo de un rango estimado de Precios
Objetivos por emisora para Organizacion Soriana (Soriana), una empresa de cadena de
tiendas comerciales con importante participacion de mercado en el norte del pais.

La tabla y grafica siguiente indica que la correlacién entre el mdiltiplo FV/Ebitda de
Soriana (4.26x actual) y del multiplo P/U del sector comercio en EUA (20.54x en
promedio los Ultimos dos afios) 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 presentaria una
oportunidad de "trading”.

Precio FV ) Ebitda FV/Ebitda  PJ/U Seclor Intenal. Diferencia Promedio FV / Ebitda Cormel.
23-Oct-2002 23-0ct-2002 2002E Prom. 2a 2 afios
20.35 426 414 2054 -71.35% 5.89

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

-52.0% — . — —
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* i . 11 11 |
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=0 PJ Intemacional [Demchal ——\/EBITDA [Derechal

Fuente : Ixe Casa de Bolsa / BMV

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

Aftos (s .
5 Afos T 103
3 Afios 173 -44.93% -46.40%

Si asumimos que hacia finales de “x” afio, los inversionistas estaran dispuestos a pagar
un multiplo que se explique en una parte (50%) por la correlacion histdrica (con el
multiplo actual) y en otra (50% restante) por el promedio de los Ultimos 3 afos, el
multiplo FV/Ebitda estimado seria de 6.81x.

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

En la misma matriz, las columnas de la derecha indican diferentes prondsticos de

crecimiento nominal y real en el Ebitda de la empresa para la misma fecha de nuestra
estimacion de precios objetivos.
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El “cruce” de cualquiera de las variables seleccionadas (multiplo FV/Ebitda y estimacion
de crecimiento en el Ebitda) indica el precio objetivo que la emisora deberia tener.

Precio Obj:tivo
Crecimiento A B ] D E F G H |
Real Nominal 5.56 5.81 6.06 6.31 6.56 6.81 7.06 7.31 7.56
-20% 29% 26.15 213 28.50 2968 30.86 32.03 a[An 3439 35.56
-1.0% 3.9% 26.42 2761 28.80 29.98 A7 32.36 3355 3474 3593
0.0% 5.0% 26.69 2789 29.09 3028 349 3269 33.89 385,09 36.29
1.0% B.0% 26.95 28.16 2038 30.59 3180 3302 M 3544 36.65
2.0% 71% 72 28.44 267 3089 3212 33.34 57 3579 ar.02
30% B.1% 2748 2872 29.96 3120 3243 33.67 U9 36.14 37.38
4.0% 9.2% 21.75 2800 30.25 31.50 3 . 36.49 3774
5.0% 10.2% 28.02 2928 30.54 31.60 36.84 38.10
6.0% 1.3% 2829 29.56 30.83 3210 EEd 3 desn 3719 38.47
7.0% 12.3% 28.55 2984 a2 24 3369 34.98 36.26 37.55 388
8.0% 13.4% 26.82 30.12 4 nn Hum 35.30 35,60 37.90 39.19
9.0% 14.4% 29.08 3040 nn B0 3432 3563 36.94 38.25 39.56
10.0% 15.5% 2935 3067 32.00 332 3464 3596 3728 3860 39.92
11.0% 16.5% 29.62 30.95 32.29 3362 3495 36.28 37.62 38.95 40.28
12.0% 17.6% 29.89 1.3 32.58 33.92 3B 36.61 37.96 39.30 40.64

Fuente : Ixe Casa de Bolsa / BMV

Por (ltimo 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 util cuando la fecha de analisis comienza a
alejarse de un plazo anual (12 meses).

Rendimiento Lineal : :
Crecimiento A B C D E F G H |
Real Nominal 5.56 5.81 6.06 6.31 6.56 6.81 1.06 7.3 7.56
-2.0% 29% 28.5% 34.3% 40.1% 45.9% 51.6% 57% 63.2% 69.0% 74 8%
10%  39% 298%  BT%  415%  473%  532%  590%  649%  707%  765%
00%  50% A%  370%  429%  488%  S47%  606%  665%  724%  783%
0%  60% V4% BA% 4% S03%  S63%  622%  682%  742%  80.1%
20%  7.1% 38%  398%  458%  518%  57.6%  638%  699%  759%  B19%
30%  81% BA%  411%  472%  533%  594%  654%  T15%  776%  B37%
40% 9% BA%  425%  486% g 793%  855%
50%  102% | 7% 439%  504% 81.1%  B7.2%
60%  113% | 390%  453%  515% : | 828%  890%
7.0% 12.3% 40.3% 46.6% 52.9% 59.2% 65.6% 71.9% 78.2% 84.5% 50.8%
8.0% 134% 41.6% 48.0% 54.4% 60.7% 67.1% 735% 79.9% 86.2% 92.6%
90% 144% | 429%  494%  558%  622%  687%  751%  815%  879%  944%
100%  155% | 442%  S07%  57.2%  637%  702%  767%  632%  897%  962%
11.0% 16.5% 45.6% 52.1% 58.7% 65.2% .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 : [xe Casa de Bolsa / BMV
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Una buena
seleccion no es
suficiente...

Minimo seis
acciones...

Conocer al
adversario.

2.6 ;:Como Invierto?

Hasta aqui podriamos 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) estariamos listos para comenzar a invertir en el Mercado
Accionario. Lo anterior es casi cierto de no ser por algunos detalles:

1. Los fundamentos se revisan periédicamente. El que una empresa o un grupo
de empresas sean fundamentalmente atractivos hoy, no significan que sean asi por
siempre. En nuestra actividad como analistas, seguimos todos los dias distintas
variables (eventos) que afectan el entorno y condicion de las empresas para actuar
de manera inmediata si existiera algun elemento que cambiara nuestra opinién de la
misma (ejemplo: Alza de insumos, huelgas, menores ventas, devaluacion, etc.).

2. Diversificacion como sinénimo 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 diversificacion en el mercado bursatil comprando
solo dos acciones es tan malo como pretenderlo hacer con treinta (30). Diversos
estudios demuestran que una diversificacion ideal en términos de disminucion de
riesgo se logra con un minimo de seis (6) acciones, mientras que en nuestra
experiencia hemos visto que un maximo de 15 resulta bastante sano.

1. éContra quién compito? Cualquier inversionista de renta variable deberd estar
muy claro de que el resultado a superar (vencer) debera ser el(los) representado(s)
por el(los) indice(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 “Diversificacion Inteligente”

La segunda parte del modelo de Estrategia Integral que propongo resuelve la pregunta
de ¢Como Invertir?, mediante un concepto que llamo “Diversificacion Inteligente”. Como
ya se menciond 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
diversificacion termina siendo la segunda forma bésica para disminuir (controlar) el
riesgo caracteristico de este mercado.

La primera es la proporcién de inversién 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 comparacion 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 Tipico

En la practica, resulta comln que un asesor de inversion pregunte la opinién sobre
alguna empresa. Cuando el analista (especialista del sector) termina de justificar una
opinion favorable, por lo general la llamada concluye y los dos (asesor y analistas) creen
que han hecho bien su trabajo... iError!

Supongamos que el asesor preguntd por CIE (Compafia Interamericana de
Entretenimiento), empresa lider en el ramo de entretenimiento en vivo en México con
fundamentos en general positivos. Si la respuesta es muy favorable écuanto de esta
accion deberia usted tener en su portafolio de acciones?... ¢10%, 20%, 30?. La verdad es
que no demasiado pues a pesar de ser una muy buena empresa, no representa ni 0.6%
del IPyC. 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 accion de Telmex sube, ya que esta representa mas
del 17% de indice bursatil.

Concluimos asi que la distribucién por si sola no es suficiente, debemos saber
como construir un portafolio. Existen modelos muy sofisticados de Administracion de
Portafolios que emplean medidas estadisticas precisas (Betas, Desviacion Estandar, etc.)
para la construccion de portafolios (“Assets Allocations”). Para el tipo de clientes menos
sofisticados, los criterios de diversificacion comentados, representan de alguna forma la
esencia de estos portafolios. En la practica los resultados de la Estrategia Integral han
superado incluso modelos mucho mas sofisticados.

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

Si el diente tuviera un portafolio previo, entonces se incluye también la estructura
“actual” de su portafolio para comparario vs. los demas.

Propuesta de Reestructuracién 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. Construcsidn 10.47% 12.52% 5.00%
*‘Comerciales 17.06% 21.13% 24.00%
Comercio Especializade 1.96%

Construccidn 0.98% 279% 8.00%
Gps. Financieros 9.38% 12.28%

Gps. Industriales 5.28% 4.18% 5.00%
Medios de Comunicacion 5.60% 3.64% 10.00%
Mineras 1.77%

Papel 1.92% 2.44%

Siderirgicas 0.80%

Tekfonia 32.86% 34.02% 35.00%
TOTAL 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa - BMV'/ PP: Poriafolio Personal *) Walmex incluve
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La segunda tabla contiene la misma informacion pero a nivel emisora.

Propuesta - Propuesta de Portafolio por Emisora vs. IPyC y Portafolio Ixe y Actual

Sector Emisora IPyC EstC? Propuesta
Alimentos Bimbo 284%
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 Apasco 1.86% 3.98% 5.00%
Cemex BE1% 8.54%
Comerciales Comerci 0.26%
Soriana 1.71% 3.55% B.00%
Walmex V 13.39% 14.50% 16.00%
Walmex C 1.70% 3.08%
Comercio Especializado  Elekira 1.01%
Gsanbor 0.16%
Tenus 0.31%
Uscom 0.48%
Construccion Ara 0.63% 8.00%
Geo 0.26% 279%
Ica 0.09%
Gps. Financieros Gfbb 4.40% 561%
Gfinbur 3.45% 3.35%
Ginorte 1.53% 3.32%
Gps. Industriales Alfa 1.23% 4.18% 5.00%
Desc 0.33%
Gearso 299%
Gissa 0.73%
Medios Comunic. Cie 0.58%
Tlevisa 4.09% 3.64% 10.00%
Tvazica 0.93%
Mineras Gmexico 0.92%
Pefioles 0.85%
Papel Kimber 1.92% 2.44%
Sidenirgicas Tamsa 0.80%
Telefonia Amtel 299% 5.40%
Amx 8.05% 7.45% 15.00%
Cel 0.10%
Telecom 5.09% 4.71%
Telmex 16.63% 16.46% 20.00%
IPyC | Est C2 100.00% 100.00%
Propuesta 100.00%

Fuente: Ive, Casa de Bolsa *) Serie C y V' **) Solo se Indican
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¢Como funciona ?

2.7 ¢Cuando Compro o Vendo?

Una vez identificadas las mejores opciones fundamentales y una “diversificacion
inteligente en el portafolio”, habra que resolver el tema del momento “ideal” de
participacion 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 habra dado cuenta de la
dificultad y el riesgo que ello conlleva, no obstante una visién a mayor plazo como la que
siempre recomendamos, ésta inquietud no deberia 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 dramatica disminucién que representa en el
rendimiento acumulado del IPyC de 1990 a 1999 el haberse “perdido” dias con mayor
crecimiento en el mercado.

Presentacién — Rendimiento del IPyC 1990-1999 sin Mejores Dias de Alza

Rendimiento del IPC desde 1990 990.42%
Rendimiento del IPC sin 5 mejores dias 566.87%
Rendimiento del IPC sin 10 mejores dias 378.89%

Rendimiento del IPC sin 30 mejores dias B2.99%

Fuente : Ixe Casa de Bolsa / BMV

Rendimiento del IPyC 1990-1999 sin Mejores Dias de Alza
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Fuente : Ixe Casa de Bolsa / 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 Mdvil a 30 dias en los ultimos diecisiete (17)
afios, ha demostrado su eficacia para aminorar riesgos de caidas y maximizar
rendimientos en periodos de alza en el Mercado Accionario.

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

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

¢Si me da
muchas sefiales
en movimientos
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mercado la mayor parte de un movimiento alcista y evitar lo mas pronto posible
movimientos a la baja.

IPyC con Indicadores Técnicos de la Herramienta ET

B.504.00 | 8.504.00
5,004.00 R 8.004.00
7.504.00 7.504.00
7.004.00 7.004.00
6.504.00 4 6,504 00
6.004.00 6.004.00
5.504.00 1 . 5.504.00
5,004.00 | -+ 5.004.00
I-Dre-2001 12-Fob-2002 26-Mar-2002 SeMay-2002 18-Jun-2002 30-Jul-2002 9-Sep-2002
—— Prom 30D — Venta Especulativa —— Compra ——Vena Compra Especulativa
— ndice ® Sefal Venta Esp. ®  Sefa Compra ®  Sghal Venta o Sefal Compra Esp.

Fuente : Ixe Casa de Bolsa / BMV

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

Resultados: El empleo consistente del mismo ha demostrado favorables resultados en
el tiempo... {Tiene usted una estadistica consistente mejor a la de la ET comparada vs.
una estrategia de inversion permanente?... éQué tan bueno es su “porcentaje de bateo”?

Facilidad: Al entender al PM30d como una herramienta que identifica tendencias logica
de empleo es mucho més “comoda” para el usuario. En este sentido es importante
insistir en dos asuntos: 1) El criterio de seleccion de emisoras nos lo proporciona el
Analisis 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 inversion permanente ha resultado muy favorable
para la mayoria de las emisoras.

2.7.3 Mas que un PM30d

En realidad, los muy favorables resultados derivados del empleo consistente del
Promedio Mavil de 30 dias (PM30d), involucran algo mas que solamente este promedio,
son resultado de una investigacion permanente que ha permitido incluir variables
adicionales como: Rangos de validacion de tendencia, Niveles de Compra y Venta
Especulativa, validacion por volumen de operacion, etc. Para diferenciar el empleo comun
del PM30d respecto a la metodologia 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 Numero de Senales (Movimientos) y Comisiones

Por lo que toca a cualquier inquietud relacionada con una cantidad excesiva de sefales
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 comision, la
tabla destaca:

Nimero de Seiales: Desde 1985 hasta el afio 2000, el promedio de sefales por afio
(suma de compras y ventas) fueron de once (11). No obstante, en algunos afios éstas se
han llegado ha acumular en periodos cortos (4 en un mes).
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Lo importante aqui es mantener siempre un escenario de inversién mayor a 18
meses.

La tabla siguiente compara los resultados obtenidos afio con afio desde 1985 con el uso
consistente de la ET vs. los resultados del IPyC. La tabla incluye resultados con
comisiones de 0.5p.

Comparativos de Rendimiento del IPyC con y sin Empleo del PM30d
ET-

Var. ET ET-
Aflo Var. IPyC Var. ET IPyC No.Sil.  c/Com.0.5% IPyC Var. ET No. Sill.
7985 181.26% 18551% 425pp 5 178.44% 282 pp 157.25% 9
1936 320.66% 374.80% 54.15 pp 4 365.38% 44.72pp 283 84% 8
1987 124.35% 691.86% 567.52 pp 1 687.90% 563.56 pp 344.95% 3
1988 100.18% 80.67% 1951 pp 0 71.84% 2834 pp 90.51% 15
1989 98.05% 101.79% 374 pp 7 94.83% 322pp 88.01% 1
1990 50.09% 69.15% 19.06 pp 4 65.79% 15.70 pp 57.01% 8
1991 127.65% 109.86% -17.80 pp 7 101.61% -26.05pp 94 29% 12
1952 2291% 45.02% 2211 pp 8 39.32% 16.41 pp 26.79% 1
1993 47.92% 65.71% 17.79 pp 6 60.1% 1288 pp 57.31% 11
1994 87%% 10.76% 19.48 pp 9 587% 1450 pp 748% 15
1995 16.96% 7751% 60.56 pp 7 71.39% 5444 pp 60.13% 12
1996 20.97% 15.46% -5.51 pp 11 8.72% -12.25pp 21141% 16
1997 55.50% 52.05% -3.54 pp 7 47.55% -8.04 pp 56.75% 1"
1998 -24.28% 5.27% 2955 pp 9 0.63% 2491 pp 4.12% 17
1999 80.06% 91.33% 1126 pp 7 84.73% 4567 pp 73.21% - 14
000 2073% 162% 2.3 pp 9 -286% 17.86 pp 6.05% 17
2001 1274% 7.16% -5.58 pp 13 040% -1234pp 6.69% 18

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV / *) Resultados con Comisidn

Resultados
acumulados

En esta otra tabla (siguiente), se resume la ganancia acumulada en diferentes
periodos. La estadistica atiende solamente sefiales “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

IPyC Var ET Var. ET #de Var.ET Var.ET  c/Com. # de Sefales
Lineal ’ c/Com. 0.5% Sefiales 0.5%

17 Afios 1,599.67 x 2527262 x 13,505.80 x 124 6,399.32x 3,369.70 x 213
16 Afios 568.11x 8,851.17 x 4,849,897 x 119 2,486.94 x 1,344.17 x 203
15 Afios 134.20x 1,863.39 x 1,041.35x 115 647.18 x 356.99 x 195
14 Afos 59.30 x 23444 x 131.29x 114 144,67 x 79.86 192
13 Afios 2.12x 129.32x 7599 x 104 T5.46 x 4368 x 175
12 Afios 14.21 x 63.58 x 38.52 x a7 39.67 x 2364 x 163
11 Afios 9.13x 37.18x 2.83x 93 24,90 x 15.03 x 155
10 Afios 345.16% 1719.35% 1082.23% 86 1233.17% 756.95% 143
9 Afos 262.18% 1154.52% 748.55% 78 951.50% B06.07% 132
8 Afos 144.84% 657.04% 427.69% 72 568.42% 363.11% 121
7 Afios 168.23% 583.50% 398.42% 63 521.91% 350.75% 106
6 Aios 129.34% 285.04% 190.80% 56 288.36% 191.90% 94
5 Afios B89.59% 233.50% 167.4%% 45 219.88% 155.32% 78
4 Afios 21.86% 119.33% B1.29% 38 104.06% 68.06% 65
3 Afios 60.93% 108.35% B80.16% 29 95.99% 69.07% 49
2 Afios -10.63% 8.90% -2.47% 22 13.15% 1.22% 36

Fuente: [xe Casa de Bolsa/ 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
continuacion indica los resultados obtenidos con la misma herramienta (PM30) en una
selecddn de emisoras para un periodo de 3 afios (19 de agosto de 1999 al 19 de agosto
del 2002) en donde se comparan los rendimientos acumulados utilizando y sin utilizar la
ET.



¢El nombre del
Juego?...
iResultados!

Comparativos de Rendimientos del 19 de agto. de 1999 al 19 de agto. del 2002

Emisora  Rendimiento  No.de  Rto.c/PM30d No. de Rto. c/PM30d Grado de
Linﬂ Seflales  clcomisién Sefiales clcomisién s. Ejecucién
&gum sefisles  especulativas upmlahm 12 ) .
seguras ;
Ara* 26.74% 25 102.59% k! 185.21% TOTAL
CelV 91.62% 25 57.35% 39 156.60% NA
Cemex CPO 14.28% 3 14.32% 50 73.85% TOTAL
CieB -39.72% 32 65.83% 42 137.88% PARCIAL
Comerci UBC -36.25% 28 73.70% 3 163.35% NA
DescB -40.86% 30 13.92% k1) 150.58% NA
Elektra CPO TB11% 30 190.84% B 3IT7.69% TOTAL
Femsa UBD 19.09% M 36.15% 45 134.60% TOTAL
Gfob O 210.03% k') 186.82% 51 IN2% TOTAL
Gfinbur O B.10% 25 60.35% n 174.00% PARCIAL
Gfnorte O 8241% 36 17.15% 47 211.70% TOTAL
Gmodelo C 5.20% 43 -35.82% 54 27.32% TOTAL
lca* -T28T% 2 161.02% K 183.46% NA
KofL 4951% 2 47.81% 3 128.76% NA
Soriana B 43.02% % 73.45% 42 B5.70% TOTAL
Tamsa* 9.90% 2% -15.09% 4 145.24% NA
Telecom A1 18.73% 2% 179.16% 42 186.38% TOTAL
Telmex L 35.73% A 50.16% 51 97.83% TOTAL
Tievisa CPO -19.15% 2 182.37% 35 23267% TOTAL
Tvazica CPO 20.90% 2 267.01% 47 339.02% TOTAL
Vitro A -16.55% 24 10.61% 36 169.12% PARCIAL
Walmex V 49.76% 44 -1.06% 55 116.23% TOTAL

Fuente: Ixe Casa de Bolsa /BMV  RTO. LINEAL: De principio a Fin de periodo

2.7.6 Resultados

Insistimos nuevamente en que los resultados obtenidos serd siempre la mas importante

para el analista, el asesor y principalmente el inversionista (cliente). El Concepto de
Estrategia Integral que proponemos demuestra en forma clara y transparente

su éxito, justamente a través de buenos resultados.

2.7.7 “El Hilo Negro”

Este modelo posibleﬂ;ente no es el mejor, no se descubre el “hilo negro”, su éxito
consiste en que su construccidn y contenido resulta ldgico 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) Cuales, 2) Cémo y 3) Cuando

FASE S RESGO. - - .. v .. . RENDIMIENTO - z e
CUALES Disminuye riesgo de seleccionar emisoras Involucra slarrmms importantes pera
con riesgos fundamentales (poco bursatiles, | inversionistas institucionales y ofros que
caras, apalancadas, efc.) implican cierta “garantia” de rendimiento:
Dividend
COMO Disminuye el iesgo de no diversificar Asigna mayor "peso” a seclores y/o emisoras
("Poner todos los huevos en una canasta) | con mejor combinacion de fundamentales
Disminuye el riesgo de una distribucion positivas.
inadecuada para "compeli” vs. el IPyC. Asigna menor “peso” a sectores ylo emisoras
con menor combinacion de fundamentales
CUANDO Disminuye riesgo de estar invertido en un Mejora rendimiento al estar invertido en un

fuerte 0 ado movimiento a la baja.

fuerte o prolongado movimiento a la alza.

Fuente: Ixe Casa de B

olsa / BMV  RTO. LINEAL: De principio a Fi

in de periodo



2.8 Riesgo
Nunca se puede Hablando de riesgos, es importante entender los tipos de riesgo al que son sujetas las
e"’;‘-- pero se decisiones de inversion en renta variable. En general podemos hablar de dos tipos de
puede moderar riesgos: El sistematico y el especifico.

Riesgo Sistemético: Aquel que se relaciona con una condicién general del mercado.
Dicha condicién 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 Especifico: Resulta particular para algun sector o empresa. Algunos ejemplos
de este riesgo serian la baja del precio del oro (afecta a las mineras), la cancelacién de
algin proyecto importante, la presencia de algin tipo de demanda hacia alguna
empresa, o los cambios en el Consejo de Administracién una empresa.

2.8.1 Embi (“Emerging Markets Bonds Index”)

Existen medidas de riesgo a nivel pais las cuales se “mueven” todos los dias. Al igual que
otras variables, son circunstancias de diversos tipos (econdmico, politico, internacional,
etc.) las que influyen en dicho movimiento.

El riesgo pais es la diferencia que se presenta entre la tasa de interés EN DOLARES que
paga la deuda de gobiemo o corporativa de cualquier pais y la que paga un pais
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 Market Bond Index Plus (Embi+, por sus siglas en inglés) es un indicador
que da a conocer JP Morgan Chase diariamente y que mide el spread de los bonos de
diferentes paises 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 Ultimos tres afios (PU3A) de 302pb en el Embi de México asumiendo una
tasa de interés en EUA del 7.0%, equivaldria a decir que México ha pagado tasas
promedio de 10.02% en el periodo durante el mismo periodo. En el mismo plazo, un pais
como Argentina en donde los inversionistas perciben menor confianza o un riesgo mayor,
ha pagado en promedio tasas en ddlares del 44.3%...

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

Comparativo de Mercados Emergentes-Emerging Market Bond Index (EMBI) Con datos de la semana pasada.
PUNTOS BA ) UN UALES (pp)

Embi 16220 25062 11242 238.98 5678 1154 12656
UNS26 .o 697.60 24470 397.00 2593 30060 15230
Embi México 0263 43315 2124 406.57 103.94 2658 1853
Embi Perd 601.95 949.9 385.80 87002 268.08 7994 48423
Embi Colombia 62056 105961 485,52 1,035.09 41453 2452 549.57
Embi Venezuol 910.09 111058 71140 104056 13047 7001 32947
Embi Brasd 922.39 230980 559.73 199262 107023 31718 143289
Embi Argentina 373321 8,126.48 75393 §,154.25 242104 197223 540032

Fuente : Ixe, Casa de Bolsa/Bloomberg
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Consistencia...

H) CASO REAL: Sobre Ia Herramienta ET

TITULO: "EVOLUCION": Menos Seniales y Mds Realistas”... Del PM30d al ET
FECHA: Junio 19, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B.

Aunque los resultados tedricos a largo plazo de nuestra Estrategia Integral
siguen validando al PM30d como una herramienta COMPLEMENTARIA de
timing cuyo empleo consistente mejora los resultados en renta variable,
hemos adicionando nuevos e importantes elementos con tres propdsitos: 1)
Evitar numerosas sefiales de "entradas y salidas” durante periodos laterales;
2) Hacer mds representativos los resultados tedricos de timing (simuladores)
con su operacion real; y 3) Seguir diferencidndonos 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 inversion Ixecap. Nos referiremos
a esta herramienta como la Estrategia de Tendencia (ET), pues ahora es mas
completa que un simple Promedio Mdvil de 30 dias.

Menor niimero de sefiales. Modificamos el margen de validacidn de un posible cambio
de tendencia después de los "cruces” entre precios y PM30d (alza o baja) del 1.0%
actual a un rango desde 0.50% hasta 4.0% sdlo en periodos laterales. La ET identifica
ahora el comportamiento entre el Precio de una accion y su Promedio Movil a 30 dias en
las ultimas 15 sesiones habiles. Cuando existe mds de una sefial (cruce) segura en dicho
periodo y/o cuando en el 70% de las ocasiones de esos 15 dias la variacion entre ambos
Indicadores se sitUa en un rango de +/-3.0%, automaticamente el margen de validacion
se modifica proporcionalmente dependiendo de la volatilidad de la emisora. Ademds,
desde hoy la validacion de cualquier sefial "segura” se realiza considerando el volumen
operado. S/ el volumen diario (sin paquetes) por emisora no es mayor al 50% de
promedio diario del Ultimo trimestre, la sefial no se valida.

Resultados mds realistas. Con las modificaciones propuestas, los resultados de
nuestros "simuladores” a nivel emisora se calculan con el precio promedio ponderado de
cada dia. Las sefiales de timing para cada emisora (compras y ventas "seguras y
especulativas”®) se acomparia de distintos Conceptos de Ejecucion (Ver: Tabla). Cuando ef
concepto es "Total*, el precio promedio considerado es él de ese mismo dia, mientras
que, cuando las emisoras no cumplen con un importe de operadon diaria de $10 mdp, el
calculo.del rendimiento asume precios ponderados de un mayor nimero de dias.

Es importante recordar que al utilizar como UNICA herramienta de Timing en
nuestro modelo de Estrategia Integral "C’” a la "Estrategia de Tendencias”
(ET), ofrecemos una metodologia 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
continda soportdndose de manera importante por la herramienta "técnica” del Promedio
Movil de 30 Dias (PM30d).

La tabla siguiente describe y detalla la EVOLUCION de nuestra "Estrategia de
Tendencias” ET (antes Promedio Mdvil de 30 Dias PM30d). En Ia parte primera se
describen los objetivos y elementos propuestos para su alcance, mientras que en la
segunda se detallan las mejoras recientes. Insistimos, la herramienta no cambid,
sino que mejord... es decir evoluciond.

71



Estrategia - Elementos Originales que Buscamos en la Herramienta IM

OBJETIVO
GENERAL
1.- Maximizar
resultados con un
buen Timing en el
mercado.

Identificar posibles cambios e inicios de lendenciss. Uina lendencia alcista
nos mantiene “dentro” la mayor parte del periodo, mientras que en una
tendencia & la *baja” evila estar en bajas permanentes o muy fuertes.

OBJETIVO ESPECIFICO

ELEMENTO PROPUESTO

Cruce de Precio de una accibn con su PM30d.

Fortalece la identificacion de una posible lendencia evitando algunas

sefiales "falsas”,

Validacion del “cruce” con un diferencias enire
el precio y el PM30d_mayor 8 1%.

Aumentar el rendimiento identificando diferencias maximas (a la alza y'o a
Ia baja) entre el precio y el PM30d. Cuando la diferencia actual en similar al
méximo promedio de los Ulmos 12 meses se recomienda “comprar yio

* entre el 25% y 30% de la posicion.

vender especulatr

Compras y Ventas "Especulativas” con
Bandas de diferencias méaximas de los Glimos
12 meses.

Estrategia - Elementos Nuevos Incorporados a la Herramienta PMP30d

OBJETIVO

OBJETIVO

ELEMENTO PROPUESTO

GENERAL

1.- Evitar numerosas  Elimina algunas sefales “falsas”. Utilizar los 15 Ultimos dias habiles de operacibn para identificar emisoras que estén
sefiales en periodos  Disminuir el costo por comision teniendo demasiadas seflales. Cuando en el periodo existe mas de una sefial "segura’,
laterales que representan NUMErOsas en margen de validacion se ampiia automaticamente de 1.0% a 3.0%. Cuando en e/
(“acumulacion™). sefiales de entrada y salida y el mismo penlodo, en el T0% de las sesiones el diferencial entre el PM30d y el precio de la
nenviosismo natural de los chenfes  accion esté en un rango de +-3.0%, se considera la Desviacién Estandar de los ttimos
bajo dicho contexto. 30 dias y el margen de validacion después de un cruce se modifica pudiendo ser de
0.5%84.0%
Incorporar al volkumen como un Cuando el volumen (sin paqueles) operado en una sesion en una accidn es inferior 8 al
elemento adicional que justifique 50% del volumen (sin paqueles) promedio operado en los Litimos tres meses, la sefial
las sefiales de posibles cambios lécnica no se considera y se mantiene la de la (ltima sesibn con volumen promedio.
de tendencia en el mercado.
2.- Hacer més Que los clientes no sientan Aunque ef Sistema Consultr indica las sefiales en el momento de su validacion a partir
representativo los “alejados” los resultados fednicos de Jos nuevos elementos, los resultados histori lculados por
resultados tedricos de nuestra Estrategia Infegral, de  “simuladores” consideran ahora los precios promedios ponderados de cada dia, a partir
de nuestros los resultados reales. de la sefal de timing, asumiendo asi que la compra no fue exacta en el momento justo
i d de cada sefial indicada.
Identificar con mayor clanidad el De manera adicional, los simuladores consideran el precio promedio de! dia solo de las
grado de aplicacion (Ejecucion) i que operan un importe promedio diario minimo de $10 mdp (Ejecucion Total).
real de la estrategia de timing del  Cuando el importe promedio es de $5a 10 mdp, el célculo de! simulador asume que la
PMP30d en cada emisora. efecucion lara dos diss a precios promedios (Efecucion Parcial 50% en c/idis). Cuando
el importe es menor & $5 mdp, NO SE RECOMIENDA EMPLEAR herramientas técnicas
de timing, mieniras que el resultado de/ simulador asume una ejecucin en cualro diss
(NO APLICA 25% en ¢/ dia).
3.- Diferenciamos Agregar elementos adicionales al La difusion de nuestra metodologia y herramientas estén siendo utilizadas con mayor
aun mis de empleo tradicional de un frecuencia por nuestros competidores. Aunque fodos los casos su aplicacion es parcial
nuestros Promedio Movil. ylo distorsionada, la p te evolucién en nuesira oferta como asesores nos
competidores mantendré & la vanguardia del mercado.
Concepto de Ejecucién
Para determinar el tipo o Concepto de Ejecucion para cada emisora en el
resultades de nuestros simuladores utilizamos los importes (volumen y precio)
A partir del de operacidn promedio de los iltimos tres meses. Como ya mencionamos, el
importe de Concepto de Ejecudidn se asodia con la forma (mismo dia, dos dias o cuatro dias) en que
operacion los predios promedios ponderados (PPP) en cada sefial (compras y ventas "seguras y
promedio de los especulativas”) se aplican.
ultimos tres
meses...

La tabla siguiente dlasifica por emisoras el Concepto de Ejecucion a partir del importe
promedio diario de operacion de los ultimos tres meses.
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Estrategia - Clasificacién de Emisoras por Concepto de Ejecucion

PARCIAL NO APLICA
PPP el mismo dia PPP en dos dias (50% clu) PPP en 4 dias (25% c/u)
Emisora See  Importe  |Emisora  Serie Imporfe  |Emisora  Sere  Importe
Telmex L 189.71 Bimbo A 745 Geo B 472
Amx L 15244 Apasco . 6.36 Desc ] 4.04
Cemex cPO 145.35 Ara . 613 Vitro A 380
Waimex  V 93.69 Cel v 5.60 Ica * 378
Gibb o] 91.51 Comerci usc 500 Gsanbor B-1 364
Tlevisa CPO 4698 Tamsa * 335
Telecom A1 44.85 Savia A 307
Amtel Al 4389 Contal ' o
Gmodelo C 4239 Gissa B 200
Femsa uBD 3840 Bevides B 1.80
Tvazica  CPO 2999 Gruma B 177
Gearso At 2543 Tmm A 1.39
Sanmex B 2533 Kof L 1.3
Kimber A 2516 Pe&QOles i 1.27
Alfg A 2319 Gee B 106
Gfnortle @ 1783 Fragua B8 1.03
Cie 8 14.15 Hylsamx 8 044
Elektra CPO 14.05 Maseca B 0.92
Gmexico B 12.96 Georvi uBL 0.86
Sonigna B 11.46 Argos B 081
Gfinbur 0 10.44 ich B 0.80
Valie B 074
Gigante ' 0.64
Bachoco UBL 0.62
Nadro B 0.56
Pepsigx CPO 053
Imsa usc 0.50
Hogar B 043
Herdez 8 036
Gmodern A 033
Geupec B 0.29
Cydsasa A 017
Datafix 8 0.1
Livepol 1 0.15
Posadas A 011
Cintra A 010
Sanluis CPO 0.09
Sab X 0.06
Gibital B 0.04

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV

Estrategia - Clasificacién de Emisoras por Concepto de Ejecucion

TOTAL PARCIAL NO APLICA
PPP el mismo dia PPP en dos dias (50% c/u) PPP en 4 dias (25% c/u)
Emisora Serie  Importe |Emisora Serie importe  |Emisora Sede  Importe
Minga C 0.04
Reentro CPO 0.04
Accelsa B 0.01

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV

73



Evolucién: Criterios en Volumen Operado para Célculo de Rendimientos Teéricos

epto Operacion ica que la Er . o se Calcula el Rendimiento £ Qué se Recomienda para IM dentro de
Ejecucion Diaria en el Simulador? la Estrategia Integral?

Total Mayor a Cuenta con la suficiente operacion Con los precuos promedios ponderadk Un seguimiento complefo y que representan
31011‘?0'_2_ para utilzar el IM en un 100%. del dia en que se origind la sefial no menos del 70% de la esh Total.
Parcial Des5a No siempre tiene la suficiente Con los precios p ios ponderadk Un seguimi pleto pero que
§10 mdp “profundidad” yo volumen para al 50% del dia en que se ongind la representan no més del 30% de la
operar a los precios que se indican, __sefal y con el 50% del dia siguiente. estructura Tofal
No Aplica Menosde  Tiene una operacion es muy baja Con los precios promedios ponderados  No utilizar la hemramienta del IM y que no
$5 mdp Los precios reales de gjecucion &l 25% del dia de Ja sefal y con 25% representen mas del 10% de la estructura
pueden ser muy distinlos. los siguientes tres dias. lotal

Fuente: Ive Casa de Bolsa / BMV *) Una condicion adicional es que exista el volumen promedio.

Conclusiones

1.- La intencién por mejorar nuestra labor como asesores de inversion en
Renta Variable obliga nuestra busqueda permanente por aumentar
rendimientos y disminuir los riesgos caracteristicos 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 capitulo de ESTRATEGIA INTEGRAL prepongo una lista rapida (" check-
list") 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 numero de conceptos y/o
variables de esta lista, nuestra decision de inversion sera 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 Seleccién
Fundamental de los que ya hemos platicado antes (Crecimiento Sectorial, Crecimiento
Individual, Mercado, Estructura Financiera, Valuacion, 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 YIO LPORQUE ES
SELECCION VARIABLE IMPORTANTE?
CRECIMIENTO «  Percepcion del Mercado Identifica inferés inicial en la emprasa.
SECTORIAL «  Perspectivay Relacitn PIB Fundamenta y/o justifica posible crecimiento.
+  Naturaleza del Negocio Justifica estructuras y poiiticas diferenes.
«  Competencia (Politica) Advierte riesgos y oporunidades.
«  Relacion con Commodities Fundamenta ylo justifica posible crecimiento.
+  Ciclo Econdmico Advierte Rigsgo en resullados.
+  Estacionalidad (Trimestral | Sexenal) Identifica mejores Kados en el tiempo.
CRECIMIENTO *  Crecimiento real en Ventas Sindnimo de demanda real.
INDIVIDUAL «  \olimenes de Ventas Identifica crecimiento por demands.
«  Poliica de Precios Anticipa crecimiento real en ventas.
«  Estructura de Productos Riesgo por dependencia en alguno de elios.
«  Capacidad Instalada vs. utiizada Justifica perspectiva de crecimianto y efeclo en margen.
«  Elasticidad a la Economia Ayuda para fomar decisiones en escenarios de crisis.
«  Ciclos o Estacionalidad Identifica majores resultados en el iempo (timestres).
*  Proyectos de Inversion Evaluar el potencial de crecimiento en negocios.
«  Crecimiento real Ut Operativa Sindnimo de eficiencia ( MARGEN OPERATIVO).
+  Estructura de Costos Identifica principales cosfos por actividad o producio- riesgo
«  Depreciacion de Activos (Ebitda) Util para anticipar y validar célculo de Ebitda.
«  Politica de Reduccion Costos Identifica eficiencia de la empresa.
»  Balanza Comercial Riesgos relacionados con devaluaciones.
«  Crecimiento real Ut Neta Importante para el MARGEN NETO.
«  Estructura del CIF Importancia de partidas no relacionadas con flujo.
«  Partidas extraordinarias ldentifica ganancias no recurmentes en resultados.
= Ut pendientes de amortizar Identifica tiempo de resultados con baja tasa de impuestos.
*  Tasade impuestos Distingue implicaciones con cambios en reformas fiscales.
o Parl Min. / Subs. No Consolidadas Relacidn contribucibn con inversionistas y subsidiarias.
Mercado o Participacion de Mercados Sinénimo de liderazgo.
«  Proyectos de Expansion Justifica crecimiento y edvierte riesgo en regiones.
+  Local o Exportacidn Fundamenta yfo justifica posible crecimiento.
«  Principales Clientes Identifica riesgo de dependencia y polenciel de crecimiento.
«  Principales Proveedores Mmﬂwm
ESTRUCTURA «  Proporcion deuda extranjera. Riesgos y oportunidades derivadas de pofitica monefaria.
FINANCIERA «  Razon de Cobertura Financiera. Capacidad de enfrentar compromisos finan. Inmediatos.
«  Proporcidn de Pasivos sin Clo. Identifica riesgo por movimientos en tassas de inferés.
«  Tasacontratada Ayuda a evaluar oportunidad y esgo en contexto de
*  Proximos vencimientos. (PCP/PT) Advierte riesgos de liquidez y piso. De financiar nos. Proyec.
« PTICC Refleja nivel de solvencia gensral
VALUACION FV[Ebitda (CP) Involucra conceplos menas voléties.
PN (Normalizado) {CP) Eiimina conceplos viuales (atencién pera extranjeras)
«  PNVL(LP) Se relaciona con una visin & mayor plazo
*  VSWM Emisoras baratas bajo supuesios de liquidaciones agresivas.
«  Comparativos Sectoriales Sitian & ls emisora respecio & competidoras.
«__Comparativos Historicos Sitiian descuentos de_miittiplos en el tiempo
BURSATILID. «  Nivel de Bursatiidad Actual Las més bursétiles son las que més se “mueven”.
o Tamafio capitaliz de Mdo. Las empresas pequefias en general son de menor inferés.
« __ Recompras de Acciones Sindnimo de sub-valuacitn y efecto favorable en miliplos.
OTROS «  Variables Econbmicas Sitiia la realidad de la empresa en sus estimaciones.
«  Consejo de Administracion y Funciones Indicador cualtativo importante.
«  Relaciones laborales Identifica riesgos polenciales.
* Politica de Dividendos Faclor de interés adicional para inversionista.

. Eventos Recientes

Actualiza informacién para los participantes del mercado.

Fuente: Ixe Casa de Bolsa
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CAPITULO Il

3. LA INFORMACION
OBJETIVO: Proponer e identificar tipo
de informacion que resulta util para el

analisis bursatil y el proceso de
decision en el mercado accionario en
Meéxico.
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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 parecio importante comentar aspectos sobresalientes de una
empresa mexicana que un dia antes habia publicado su informacion financiera trimestral.
Cuando comencé ha hablar de los negocios nuevos, de I3 eficiencia en margenes y
demas asuntos, escuché de manera enérgica por el altavoz... "please go to the point.. to
the bottom line”.

iLos asesores no querian saber de esto!, en ese momento solo querian saber de cuanto
habia sido el crecimiento de la utilidad neta de la empresa y si éste habia sido mejor a lo
esperado. Al intentar explicarles ademas, 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.

Asi es como entendi lo importante de la informacion, pero no necesariamente de toda la
informacion. Sin menospreciar toda la informacion fundamental que ya hemos
comentados y si me preguntaran cual es el dato financiero mas importante para el
inversionista sin duda contestaria que el crecimiento.

3.1.1 4 El Crecimiento de Qué?

Para las empresas en paises desarrollados, en principio al inversionista le interesa el
crecimiento de las utilidades netas, aunque recientemente, y a consecuencia de los
escandalos 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 mas importante. La
segunda pregunta después de saber cuanto crecen es saber de donde viene ese
crecimiento. Como sefialé en una de mis conclusiones al inicio de este documento:
“Lo mas facil es muchas veces lo mejor”. Para entender el crecimiento de las ventas
debemos conocer basicamente cuatro variables:

- Comportamiento de Volimenes de Produccién

- Comportamiento de Precios de Venta

- Nivel de Inventarios

- Capacidad Instalada

Para el resultado operativo, la disminucion de conceptos como Costo de Ventas,
Gastos Operativos y de Administracion 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 paises, el afio
fiscal de las empresas coincide con su afio calendario, en nuestro pais
cada tres meses las empresas que cotizan en Bolsa tienen la obligacion de
hacer publica su informacion 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 mas importante es el comparativo del dato que se publica respecto a lo
que se esperaba.

En efecto, hoy en dia es una practica comin (internacional) estimar no
solo el resultado anual de las empresas sino también los resultados
trimestrales. La mayoria de los analistas proporcionan las estimaciones “oficiales”
un par de semanas antes de la publicacién de la empresa. De esta forma, cuando la
empresa reporta, el participante reacciona en funcién al comparativo de su estimado
vs. el dato real.

La situacién anterior explica porque en ocasiones una empresa que presenta un
crecimiento de 5% en su Ebitda, tiene 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 Politica de Recomendaciones

Las estimaciones que publica un analista siempre vendran acompafiadas de una
recomendacion. Este asunto resulta particularmente importante pues no todas las
corredurias observan una misma politica de recomendacién. Una buena forma de
establecer una politica de recomendacién es determinar diferentes
categorias relacionadas todas con el prondstico de un mismo
“benchmark”. En este caso deberia ser con la expectativa del mercado en
general (IPyC) para el mismo periodo.

La politica de recomendacién se basard en la diferencia del crecimiento
estimado entre el rango de precios objetivos promedios de cada emisora vs. la
estimacién del IPyC. Del mismo modo que el prondstico del Indice de Predos y
Cotizaciones, las estimaciones de precios objetivos deberdn entenderse como los niveles
en los cuales la mayoria de los participantes del mercado estarian dispuestos a reconocer
el valor (mditiplo) de una accién en un momento determinado y bajo un escenario
previsto.

Ejemplo de Politica de Recomendaciones
RECOMENDACION =~~~ DIFERENCIA (%) VS. ESTIMACION DEL IPyC
Compra Fuere Supenior a 15%
Compra Superior a 5%
Mantener Mas - menos 5%
Venta Menora 5%

Fuente; Ixe Casa de Bolsa



Analisis es
sindnimo de
creatividad.

Estimaciones
"rdpidas”.

3.2 Otros Analisis (Informacion) para la

Seleccion de Emisoras

Me considero sumamente afortunado de trabajar en este sector y en una érea de
andlisis. La razén principal, es la creatividad que te permite un trabajo de este tipo.
Aunque existe mucho escrito sobre andlisis, sin duda falta todavia mucho por escribir.
Mas alld del conocimiento la actitud en cualquier actividad (trabajo) termina siendo
mucho mas importante.

En este medio existen también muchos analistas “aburridos” que hacen su trabajo
“aburrido”, mi recomendacién es propongan, propongan, propongan...

A continuacidn algunos tipos de analisis “creativos” que complementan el proceso de
seleccion de emisoras relacionado con los siete criterios basicos.

3.2.1 Tendencias de Reportes Trimestrales

Presento una “Grafica de Cuadrantes” los cuales identifican un comparativo probable de
crecimientos en Ventas y Ebitda para una muestra significativa de empresas
correspondiente al proximo periodo de reportes.

Para la construccion de esta grafica 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
ultimos 3-5 afos para no considerar un afio “atipico”...

Ejemplo de Empresa “X": Calculo de factor de estaci_o.g_alidad trimestral

ARO T Fil T a TOTAL
1 3% $5 $45 §78 $215
2 $30 §37 $32 $50 §149
3 845 $45 $48 §52 $1%0
4 $48 $50 $60 $70 $228
5 $48 $63 $61 §77 §249
1 16.7% 26.0% 209% 36.3% 100.0%
2 20.1% 24.8% 215% 33.6% 100.0%
3 28.7% 27% 25.3% 27.4% 100.0%
4 21.1% 21.9% 26.3% 30.7% 100.0%
5 19.3% 25.3% 245% 30.9% 100.0%

PROMEDIO 20.2% 20.4% 23T% 318%

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

Ejemplo: Si las ventas del dltimo trimestre fueron $80.0 y éste fue el tercero
del 2002 (3T02), el cual estacionalmente representa el 23.7% de sus ventas
totales (Ver: tabla anterior), el siguiente trimestre (4T02) que
estacionalmente representa el 31.8%, deberia 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 ($107.3x22%)...



Ejemplo de Empresa “X": Calculo de factor de estacionalidad trimestral)

ANO 1T n I Promedio 4TE
AI3T
Ventas Trm $68.2 3824 $80.0 1073
Ventas Acum $68.2 $150.6 $230.6 $337.9
Ebitda Trim. §143 $15.0 §157 $236
Ebitda Acum. $143 $29.3 $45.0 $66.6
Mgn. Ebitda Trm. 0% 20% 23.0% 22.0% 22.0%
Mgn. Ebitda Acm. 21.0% 19.5% 19.5% 20.3%

Los resultados trimestrales estimados se comparan vs. los resultados conocidos del

cuarto trimestre del afio 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 gréfica de cuadrantes.

Lo importante de esta grafica no es el crecimiento estimado por tendencias en

si, sino identificar en la grafica cuales 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
sitiian en el extremo inferior izquierdo.

Crecimientos Estimados de Muestra de Empresas Periodo: Ejemplo
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Fuente: Ixe Casa de Bolsa

Crecimiento en Ventas 3TOOE vs. 3799 (%)
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Competencia
entre empresas

Reglas del "Reto”

3.2.2 “Triathlon Fundamental (TF)”

Propone la seleccion 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, valuacién (descuento en muiltiplos) y fortaleza financiera.

Para identificar a los ganadores de cada fase, utilizamos “gréficas” de conjuntos en
donde cada "circulo” corresponde a una variable fundamental. Cada dirculo a su vez,
contiene al grupo de empresas que presentan resultados con el requisito estipulado para
esa variable en particular. Las zonas de interseccién entre los circulos indican a
las compaiiias con resultados requeridos en dos o tres variables. Este ultimo
caso, las empresas que reinen 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

Eliminatoria o Fase Variable : - Requisio - Objetivo Lo R
1-CRECIMIENTOEN «  Crecimiento estimado durante 2000 Mds de 6.7% real Identificar a las empresas con mayor demanda
RESULTADOS Y MDO. en Ventas Totales. (Mediana de general, traducidos en volumen de productos ylo
. crecimiento de la capaces de aumentar el precio de los mismos.
muestra).
+  Crecimiento estimado durante 2000  Més de 11.6% real Identificar a las emp con las mej
en Utiidad Operativa, (Mediana de de crecimiento en el aflo ylo con los mejores
crecimiento de la programas de reduccion de costos.
muestra).
+  Crecimiento estimado durante 2000  Més de 9.5% real Mdentificar a las empresas con las mejores “historias®
en Ebitda (Utilidad Operativa + (Mediana de de crecimiento en su flujo real de efectivo el afo.
Depreciacidn). crecimiento de la
muestra).
2.-DESCUENTO Y «  Comparativo de FV/Ebitda estimado Descuento superiora  Identificar a las empresas con mayor descuento
VALUACION para 2000 vs. promedio histdico ~ 30% (Equivalente a respecio al nivel que el mercado estuvo dispuesto a
de los Uitimos 3 afios. potencial de pagar en promedio en aflos recentes.
crecimiento del 43%).
+  Comparativo de P/VL conocido a Descuento superiora  Similar al anterior pero con un indicador de més largo
12mvs. promedio historico de ks~ 30% (Equivalentea  plazo,
ultimos 3 afos. potencial de
- crecimiento del 43%).
+  Comparativo de P/Ua estimado Descuento superiora  Similar al anterior pero con un indicador de
para 2000 vs. promedio histdico  20% (Equivalente a p atencidn para inlemacionales.
de los Oitimos 3 afios. potencial de
crecimiento del 25%).
3. ESTRUCTURA s *Cobertura Financiera Mayor a 1.0x Buscar empresas sin problemas de deuda en general.
FINANCIERA «  Pasivo Total Neto / Capital Menor a una Fortalece la vision anterior.
Contable proporcidn del 80%.
«  Ebitda/ Intereses Netos Mayora 2.0x. Identifica aquellas que pueden pagar sus deudas de

£ su propia_generacion de efectivo.

Fuente: Ixe Casa de Bolsa * ) Ulilidad operativa + Caja / Deuda con Cio. a CP + Intereses Netos

Y las ganadoras
son ...Comerci,
Fragua, Gruma y
Maseca.

EJEMPLOS FINAL... Y LOS GANADORES
La gréfica 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 Comerdi, Fragua, Gruma y Maseca.
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Otras
combinaciones de
interés...

1a Eliminatoria:
Crecimientos
cercanos a 20%
nominal (con
inflacién) durante
el 2000 en
Ventas, Utilidad
Operativa y
Ebitda.

Es importante destacar que para la seleccion de este ejercicio se estan considerando ya
las variables de crecimiento estimadas para el afio 2000. Por otra parte, el ejercicio en
general no considero aspectos relacionados con nivel de bursatilidad y/o otros
cualitativos como la calidad de la administracién de la empresa.

TF - La Final

Crecimiento Descuento

Fortaleza

Fuente: Ixe Casa de Bolsa

En un segundo grupo general de empresas que coincidieron en la final de dos
eliminatorias estan:

1.- HISTORIAS DE CRECIMIENTO Y "BARATAS": Elektra, Geo, Hylsamex y Pepsigx.

2.- HISTORIAS DE CRECIMIENTO CON ESTRUCTURAS FINANCIERAS “SANAS™: Ara,
Cifra, Gigante, Gmodelo, Soriana y Tlevisa.

3.- EMPRESAS “BARATAS” CON ESTRUCTURAS FINANCIERAS “SANAS™ Contal, Georvi,
Imsa, Kof y Gissa.

A continuacién 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 +
depreciacion) para 2000.

El resultado estimado conlleva de manera implicita 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
sidertirgicas y las petroquimicas.

También se considerd a las empresas que durante este afio sus resultados operativos o
de Ebitda pasaran de una cifra negativa en 1999 a una cifra positiva en 2000
(Ica).

Recordamos que en esta eliminatoria buscamos "“historias de crecimiento”.
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TF - Reto Ixe- Extremo - 1a Eliminatoria

Crec. Ventas 2000E Crec. Ut. Operativa 2000E

Crec. Ebitda 2000E
Fuente: Ixe Casa de Bolsa

Algunas empresas con cobertura que no se presentan en este analisis por estar bajo
revision de estimaciones son Ahmsa, Gee, Gmexico e Ich.

Eliminatoria 3a: Estructura Financiera

Finalmente, el identificar emisoras con estructuras financieras sanas, elimina un riesgo
importante en nuestra decision de inversion.

En esta eliminatoria aplicamos criterios relacionados tanto con medidas de liquidez (corto
plazo), como de solvencia (largo plazo).

TF - Reto Ixe Xtremo - 3a Eliminatoria

Sin problemas Cobertura Deuda Total / Capital
financieros: A

corto y largo
plazo.

Ebitda | Intereses Netos

Fuente: Ixe Casa de Bolsa



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 Otil una presentacion (tabla) que relacione
cronolégicamente (para cualquier periodo) eventos importantes con reacciones de
mercados. Si bien un inversionista debera preocuparse y enfocarse siempre hacia

Siempre hacia el
futuro...

eventos futuros, el conocimiento de sucesos pasados no deja de ser importante.

COMPORTAMIENTO SEMANAL - CAUSAS Y EFECTOS

cambio de "corto” por
18sa de referencia.

TASA INTERES Confirma baja mayor

en la subasta de Cetes

TELMEX Decide no aumentar Instauran panel EUA

tarifas en 2003. vs. México ante OMC.

RES. FINANC.

VALUACION

TENDENCIA ETfuera. IPyCabajo | ET fuera. IPyCabajo | ET fuera. IPyCabajo | ET fuera. IPyCabajp | ET fuera. IPyC abajo
del PM30d. del PM30d. del PM30d. del PM30d. del PM30d.

POLITICO Fin de semana se Inicia perspectiva de Fortalece posible
decide la no huelga de solucionahuelgade | solucion a hueiga de
Pemex con una alza Pemex. Pemex.
de salario de 5.5%
directo.

INTENAL. Irak niega (condiciona) | Acuerdo ONU-Irak Operador de BS AMD comenta Desempleo en EUA a
regreso de inspeciores | para ingreso de equivoca orden de menores resultados sepl. 5.6% vs. 5.9%e.
de la ONU. inspectores de amas. | venta de $4 mdd por esperados 3T02. Multa $28,000 mdd vs.
Indicador lider EUA Baja a menos de 2% $4,000 mad. Dupont eleva Phillip Moris a favor de
baja 0.2% vs. 0.1% tasa de interés a 2 UBS baja calificacion estimados. fumador.
estimada. afios en EUA. de Cisco. Gtes. Prod. no Manuf. “Lula" (Brasil) con 46%

mejora est deprelernca.

OTROS

|

"Vol. [ impor. { 741 89.99 8096 | 109.32 85.49 98.62 8022 | 111.86 52.25 70.36
IPyC (Dis.) 56084 | -1.31% 58489 | 4.29% 57643 | -1.45% 580.26 | 0.67% 51429 -1.03%
Ixe - 58 7892 | 0.85% B0A47 | 1.96% 7980 | 0.83% 80.13 | 0.42% 79.58 0.710%
Ixe - 58 (Dis.) 773 | 091% 794 | 278% 789 | 060% 788 | 0.13% 1.79 -1.23%
Nasdaq 117207 | -2.26% 121372 | 3.55% 1187.30 | -2.18% 116556 | -1.83% 1,139.90 -2.20%
Dow Jones 759193 | -142% 793879 | 45T% | 775561 | -2.31% | 771719 | -0.50% 152840 -245%
Cete 28d (Sec) 750 | 029pb 7.59 | 0.09pb 742 | 017pb 750 | 0.08pb 7.52 0.02 pb
Tipo de Cambio 10214 |  0.06% 10133 | 0.79% 10110 | 0.23% 10.165 | 0.54% 10.220 0.54%

*) Millones de Dolares
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3.3.2 Indicadores Econémicos Relevantes

La informacién econémica en general termina siendo “materia prima” para el analisis
fundamental y bursatil. Al igual que otras muchas variables recomendamos considerar
siempre informacion de este tipo bajo el esquema de la "T" de andlisis es decir: En el
tiempo, en comparacion con otros paises (sectorial) y en lo integral (la conformacion del

De nuevo la "T"
de analisis...

dato). A continuacion un ejemplo de este tipo de informacién.

0.24

0.55 083 0.50 £.26 0.58 093 045 0.38 0.14
Acumulada 2001 0.55 048 112 163 1.87 wm 184 245 340 387 426 4.40
Mensual 2002 0.92 0.06 0.51 0.55 0.20 0.2 038 033 0.27 0.38 0.55
Acumulada 2002 0.92 0.86 1.37 1.93 213 293 3.32 3.66 3.94 4.35 4.91
Tasa de Interes (CT 28d) Promedio oficial 2002 estimado por SHCP: 10.7%
Promedio Men. 2001 17.89 17.34 1580 1496 1185 943 939 751 9.32 8.36 743 6.29
Tasa Real 2001 093 1.51 068 074 076 0.55 1.05 0.03 £0.15 0.24 0.24 008
Promedic Men. 2002 697 79 123 576 6.61 7.30 7.4 6.68 7.38 6.97 754 7.01
Tasa Real 2002 .34 0.72 0.09 0.07 0.35 0.12 0.33 0.18 0.28 0.31 0.24 0.03
Tipo de Cambio Spot Promedio oficial 2002 estimado por SHCP: 10.10 pesos por dolar
Cierre Mes 2001 0685 9695 0475 9250 9142 9040 9180 9210 9520 9.270 9.225 9.165
Var. % en Ao 2001 062 010 227 =237 117 -1.12 1.55 033 337 -263 049 065
Cierre Mes 2002 9.151 9124 9024 9395 9641 9954 9875 9955 9580 9.540 9.550 9.570
Var. % en Ao 2002 -0.16 .45 -1.54 2.51 5.19 .61 7.75 .62 4.53 4.09 4.20 442
Balanza Comercial (mmdd)
Saldo Mensual 2001 0.94 057 £.70 0483 .59 £.37 0.54 L.67 048 -1.00 173 094
Export. Men. 2001 12.86 12.56 1423 1328 1407 1338 1297 13.50 1265 14.44 1246 12.86
Import. Men 2001 1380 1313 1493 141 1466 1375 1350 14.16 1313 1544 14.19 13.80
Saldo Mensual 2002 £0.72 {074 0.31 .57 £0.53 .32 0.55 0.77 0.99 0.95 -0.84 -1.20
Export. Men. 2002 1159 1192 1310 1444 1382 1320 1402 1489 1444 15.17 15.94 1522
Import. Men.2002 12.31 12.67 1342 1501 1444 1352 1457 15.66 15.43 16.13 16.78 16.41
Mezcla Mexicana de Petroleo de Exportacion (dolaresibarril) Promedio oficial 2002 estimado por SHCP: 15.50 dolares/barril
Cieme Mes 2001 211 207 224 202 212 200 206 216 18.2 169 143 16.0
PromAcum. 2001 212 2114 208 204 206 207 207 27 208 205 200 197
Cieme Mes 2002 153 173 224 243 22 234 240 250 2579 215
Prom Acum. 2002 155 16.0 174 19.1 200 03 207 213 2163 17.0

+  Los datos en italicas son estimados

o L.

Anual en cada Trimestre -2.0 21 21 3.50
Agropecuanc 47 11 31
Mineria -3 03 38
Manufacturas 56 21 34
Construccion A5 5.0 54
Electricidad, Gas y Agua 20 44 42
Comerdio £7 04 02
Transporte -15 29 02
Servicios Financieros 46 47 18
Serv. Comunales 06 18 i ) 35
Alimentos Bebidas y Tabaco 16 30 28 5.1 £
Teuties 131 29 1.1 14.1 20
Mader 45 46 57 9.4 27
Papel 48 05 6.4 76 12
Quimica 43 29 6.2 73 34
Minerales no Metalicos -1.0 5.3 7.0 76 48
Metalicas Basicas -18 02 6.5 9.1 18
Magquinaria y Equipo 58 22 95 129 35
Otras Manufacturas 6.2 14 56 89 23

* Estimado a partir de la fecha que se indica

Estimaciones elaboradas por la Direccidn de Andlisis y Estrategia Econdmica de Ixe Grupo Financiero.



Proyecciones Econdmicas Bésicas

1999 34 08 -1 25 42

2000 05 45 54 34 41
2001 3.0 19 23 12 1.1
2002E -13.0 0.8 19 18 2.25
1999 -1.81 8.64 FE]] 11 267
2000 073 438 453 23 3
2001 -1.54 713 264 27 155
2002E 100.0 8.4 3.30 19 1.5
Tipo de Cambio (Fin de

Ano)

1999 1 1.807 5303 1.0085 1.00
2000 1 1.951 573.9 0.9427 1.00
2001 1.05 2312 661.3 0.8915 1.00
20026 37 2.75 690.0 0.9600 1,00
1999 1 1.86 512.95 1.0659 1.00
2000 1 1.83 542.36 0.9249 1.00
2001 1.0 236 638.80 0.8927 1.00
2002E 32 2.55 682.00 0.9200 1.00

Tasa Interes (% Fin Ano)

1999 -2175.7 -1,260.4 1,664.4 51.3 -261,838.0
2000 1,1665 £97.7 14362 0.5 -375,730.0
2001 63438 26410 15627 63.7 -345,000.0
2002E 6,500.0 -3,500.0 N0 7.0 -355,000.0

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BR: Bajo Revisicn
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3.3.3 Comparativos de Diferentes Alternativas de Inversion

Peras con Peras. Otra tabla sumamente (til es la que “compara” rendimientos entre diferentes alternativas
en diferentes periodos. Como mencionamos en capitulos 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 délares; 2) En todos
los casos utilizar datos reales (sin inflacion); y 3) Que los rendimientos sean anualizados.

Rendimientos Anualizados

MERCADO DE CAPITALES T R 8 s Ty
Una Semana En ol Mes En12 Meses
Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Hominal Real
IPyC 60.37% 57.02% 221.15% 217.14% -10.26% -14.60% 6.73% 203%
Ixe-58 -1.45% -4 76% T482% 70.88% 4.47% 0.41% 2479% 19.30%
INMEX 53.46% 50.12% 227.3%9% 2233T% -1347% -17.68% 36%% 0.87%
Indice del Sector Transformacion 28.78% 2545% 50.91% 46.968% 8.70% 3.68% 7.18% 247%
Indice del Sector Construccidn 91.35% -94.60% -22083%  -224.75% 6.77% -11.24% 6.33% 1.65%
Indice del Sector Comercio 92.15% 88.78% 299.18% 295.13% -1.76% £.41% 18.87% 13.64%
Indice del Sector Com. y Transp. 142.85% 139.45% 468.63% 464.51% -226%% -26.58% -5.99% -10.13%
Indice del Sector Servicios -46.57% -49.85% -18.29% “22.20% -14.32% -18.51% 5.58% 0.83%
Sociedades de Inversion Comun -44.99% 48.27% 109.31% 105.35% -12.84% -17.08% 2.26% -2.24%
DOLARES REALES® DOLARES 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% 4597%
IBOVESPA (Brasil) 718.22% T21.34%  1011.83%  1013.35% -13.24% £8.97% -30.23% -28.92%
IPSA (Chile) 89.54% 9232% 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 (Penl) 5461% 57.37% 83.33% 84.72% -8.60% 0.53% 6.50% 4.83%
IBC (Venezuela) 100.46% 103.25% 65.70% 67.08% -53.12% -47.33% -4365% 42.5%
INTERNACIONALES DOLARES  REALES’ ES REALES® DOLARES REALES’ DOLARES REALES®
Dow Jones (EUA) -11556%  -112.89% -75.31% -73.95% -32.3%% -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 Composite (EUA) -159.00%  -156.36%  -184.4T%  -183.13% -33.82% -26.58% -21.35% -19.88%
AMEX Compoasite (EUA) £5.70% £3.00% -146.87%  -14552% 5.19% 4.21% -1.79% 0.06%
S&P 500 (EUA) -166.52%  -163.88%  -162.28%  -160.93% -39.34% -3252% -25.15% -23.75%
CAC General (FRancia) -32018%  -32662%  -113.22% -111.86% 44.40% -37.96% -2965% -28.33%
Nikkei (Japon) 299.83%  -297.26%  44941%  448.11% -11.08% -2.13% -1351% -11.88%
DAX (Alemania) -339.37%  -336.82% -89.32% 87.97% £6.31% £1.52% 4317% 42.10%
FT-100 (Londres) -107.82%  -105.15% 202.78% 204.18% 21.71% -20.01% -19.36% -17.84%
Hang Seng (Hong Kong) S13432% -131.65% -20.62% -19.25% -26.77% -19.00% -1201% -10.35%
TSE 300 (Canada) -19183%  -189.20%  -389.73%  -388.42% -29.63% -2207% -15.24% -13.65%

MERCADO DE DINERD

LOCALES (SECUNDARIO)

Cetes 28 dias 7.83% 4.52% 7.76% 3.84% T12% 215% 7.36% 269%
Cetes 91 dias 8.22% 491% 8.10% 4.19% T41% 243% 7.90% 321%
Cetes 182 dias 8.77% 545% B.66% 4.74% 7.90% 2.90% B61% 3.8%%
Cetes 364 dias 9.15% 5.84% 9.09% 517% 8.3% 33% 9.15% 441%
Papel Bancario 28 dias B.44% 5.13% 8.36% 4.44% 7.53% 2.55% 79T% 3.28%
Papel Bancario 91 dias 8.75% 544% 8.63% 471% 792% 292% 8.55% 384%
Papel Bancario 182 dias 9.11% 5.79% 9.00% 5.09% B.29% 3.28% 9.11% 4.31%
Papel Bancario 364 dias 9.52% 6.21% 94T% 5.55% 8.76% 373% 9.67% 4.90%
INTERNACIONALES DOLARES REALES" DOLARES REALES" DOLARES REALES' DOLARES REALES®
Federal Funds (90 dias) 1.80% 4.53% 1.80% 31T% 1.75% 11.66% 1.84% 3.75%
Tresury Bills 90 dias 1.55% 4.28% 1.55% 292% 1.68% 11.58% 1.85% 3.76%
Libor 90 dias 1.77% 4.51% 1.76% 3.13% 1.87% 11.80% 1.94% 3.85%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES' DOLARES REALES" DOLARES REALES' DOLARES REALES’
Peso - Délar EUA 6.05% 273% 5.29% 1.37% 15.04% 9.78% 6.57% 1.88%
Libra Esterlina -15.44% -1271% 19.26% 2063% -9.22% 0.13% 572% -3.94%
Euro CEU -1.34% 461% -75.64% -74.28% 13.14% 23.91% 6.70% B8.71%
Yen Japones 30.22% 3287% 113.89% 1527% B.31% 0.85% 22T% 4.19%
Won Coreano 10.68% 1342% 58.90% 60.27% $.21% 0.95% -5.8%% 4.12%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES' DOLARES REALES®
Oro (Londres) 36.97% 3972% -36.16% -34.80% 20.17% 31.48% 11.18% 13.27%
Plata (NY) 0.00% 273% 99.12% -97.76% -3.66% 5.85% -3.23% -141%
Cobre (NY) -50.49% 47.78% 17.25% 18.63% -2.06% 7.56% 3% 5.21%
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En la regidn.

Importante
dependencia a
las Bolsas de
EUA.

3.3.4 Comparativos Internacionales

Un comparativo entre paises de la region relacionando distintos indicadores ayuda a
entender el movimiento de flujos que comentabamos en la seccién de “Estructuras y
Flujos”.

COmparaﬂvo enla Reglon E\rolucion en délares de Iu Bolsas {2001]

= '-. FrR AL o 5 E3Tr, 3 3 ; PR ..5“._2%
Dow Jnnes 752840 -24.9% -29.2% 0.0%
Bovespa (Brasil) 2,565.03 -56.4% -58.8% 14.0%
Merval (Argentina) 109.70 £2.9% £8.1% 455%
IPyC 574.29 -17.4% -30.9% 36%
Fuente: Bloomberg
Comparativo en la Regién - Condiciones Fundamentales de Paises Emergentes

AMERICA LATINA ASIA EUROPA

2003E 35% -2.0% 2% 6.5% 4.5%

: T
3.919pb

7.198 pb 1,718 pb

P e &’-’-’%&'m L

T.ix

79 4.4:(

2003 B.0% -22.0% 1.0% 16.0%
Fuente: Ixe Casa de Bolsa

3.3.5 Valuacion en EUA (Comparativos Historicos P/U)

La indiscutible y enorme influencia de las Bolsas en EUA para con nuestro mercado obliga
un conocimiento minimo respecto a las caracteristicas y valuacién de aquel mercado.

La tabla siguiente indica un comparativo de multiplos P/U’s histéricos para los indices
Dow Jones y Standard & Poor’s.

Anilisis de Miltiplos en EUA (Dow Jones y P} - Comparativos Historicos

" Penodo (Desde) - - 120903 120182

P actual 2064 2866
PIU Méximo 4346 65.83
Promedio Periodo 2212 26.26
Actual vs. Promedio (%) £7% 91%
Actual vs. Maximo 525% -56.5%

Fuente: Bloomberg



Multiplo PIU del S&P 500 (2799 - 2003e)

S&P 500

—Price Earn Ralo

e

e

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Standard & Poor’s Analyst's Handbook

La tabla siguiente indica los resultados y multiplos estimados en los subsectores del
indice S&P.

Parabrisas - Miltiplos P/U y Estimaciones de Resultados del S&P (EUA) 2003

INDICE / Subindice Nivel PIU
Actual (12m)
S&pP *1,067.14 4320 144.1%
Consumo Especalizado 236.30 62.47 21.00 197.5%
Materiales 136.96 50.84 17.40 192.2%
w2r02 Servicio Telecomunicacion 123.14 46.11 18.70 146.6%
Industriales 2312 3191 16.50 934%
2102 Informacién Tecnolégica 274,82 4341 2450 2%
Financiero 354.35 21.07 12.80 64.6%
Salud 351.70 29.54 19.80 49.2%
Servicios Publicos ("Utilities”) 13279 1256 960 30.8%
Enemia 21821 135 17.20 24.1%
Consumo Materias primas 243.00 2470 21.30 16.0%
PROMEDIO 89.2%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV / Standard & Poor's Analyst’s Handbook ) Nivel Actual: 847.75 / **) Multiplo P/U conocido al 2702 pues el

actual resulta negativo.

Atencidn 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 permitia realizar algunas preguntas y obtener asi
“informacién adicional”. El avance tecnoldgico en la comunicacion, la creacién de mejores
formatos de comunicacion para analistas (puestos de relacién con inversionistas,
encuentros bursatiles, etc.) y la creciente incidencia de variables externas han restado
importancia a la asistencia de dichos eventos. No obstante la informacion 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 acordd distribuir entre los accionistas un
dividendo a razon de $0.2062320162245, por cada accion en circulacion, contra /a
entrega del cupdn numero 4, mismo que proviene de la cuenta de utilidades
retenidas de afios anteriores. Dicho dividendo serd pagado a partir del dia 11 de
octubre del 2002, a través de la S.D. Indeval S.A. de C\V., institucion para el
depdsito de valores, previo aviso que publique el secretario del consejo de
administracion en uno de los periddicos de mayor circulacion en la ciudad de San
Luis Potosi, S.L.P. Designacion de miembros del consejo de administracion de /3
sociedad.
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El pago de dividendo en efectivo comparado con el precio de una accion es una medida
de rendimiento adicional para el accionista conocida internacionalmente como “yield”
(Ver: Caso Real Reporte de Dividendos y Recompras).

Reporle de Asambleas - Derechus Dectetados en la Semana

FClave. . Derecho - -\ . - . Cupdn~ - . Fecha’
Tvazica ﬂwﬂenﬁQmeledmaramnoeSO01G3BpOfCPD Oct 1
Mexchem  Dividendo en efectivo a razon de § 1.35 5 Oct1
Kimber  Dividendo en efectivo a razon de $0.43 2 Oct.3
Bachoco  Dividendo en efectivo razén $0.15005 por accion [$0.3001 por unidad vinculada) Oct3
Accelsa  Spiitinverso 1 nvafs). X 4 antfs] . Reforma de estatutos sociales. Oct 3

Fuente : BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad /(1) NOTA : Las suscripciones
podrdn efercerse dentro de un plazo de 15 dias naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como inicio. / (2)
Parcialidades.

3.3.7 Informe Bursatil por Emisora

Concluimos esta seccion con la propuesta de un reporte que permite consultar
informacion por emisora a nivel sectorial. A diferencia de otros reportes similares, Este
reporte incluye informacion general de bursatilidad, Adr's y “peso” en el IPyC..

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Ile:iwu de Valores (BMV)

A - 012 00 00 97 H97 765 729 -T16 NS NS NS 020 T NS 2 10 175
Bachoco UBL -~ 61 450 00 -3 334 558 B4 195 462 3N 349 183 051 T 18 424 2% Fer)
8 - 2010 00 05 3B6 608 00 M2 509 94 897 50N 1A T 563 % 108 4
Bimbo A » 27T 1503 07 128 162 168 X6 49 20 1698 1964 677 168 T 682 2081 3187 1415
GamB 180 00 00 00 00 00 -104 62 078 07 NS 0% T 1725 51 1
Gmacma B - 18 00 00 75 26 118 471 B6 NS N.S. 1879 069 T 1274 12 13 66
Gmacma L - 18 00 00 75 00 -196 171 H2 NS N.S. 1879 068 T 1274
Gmodam * - 25 00 -23 60 65 989 158 01 ADY 754 358 072 T 33 153 154 7
Gruma B - 1060 00 19 20 631 185 156 80 RM 182 621 052 T &3 467 1,203 450
Herdez * - 11 400 00 00 305 693 54 170 S88 108 585 520 112 T 667 165 43
Maizoro * - il 00 1B 44 B4 153 143 18 NS NS 584 045 T 3 10 il 47
Maseca B + 151 400 00 48 M9 %0 148 209 88 B9 167 488 074 T 480 358 s 918
Minsa B - 18 00 00 -354 354 BH6E3 421 34 NS NS 807 047 T NS
Minsa C -0 180 00 0D 364 34 514 22 233 NS NE. 83 020 T NS K 116 156
Mutrisa * - 250 00 00 -500 -S00 518 552 531 W/E0 1857 761 083 T 567 ] § k)
Savia A + 41 03 575 22 93 983 22 873 TI7 14 NS NS, 540 033 T 29 22 651 455
Bebidas 26 A7 134 83 40 14 16 1427 1159 648 232 641 17710 21,525
Arca® 19 1868 09 65 -164 -179 251 199 1473 1.602 B
Argos B - 1986 00 00 127 154 236 18 2056 16 1M 452 182 519 BOS 8
Campus *A - 010 00 00 00 00 167 -4 H2 NS NS NS 247 T NS 2 12 w1
Campus B - 015 00 00 00 00 00 104 62 NS NS NS an T NS
Contal * - 158 1630 36 01 20 418 47 130 331 1048 1005 47 1% X 45 11% 1,020 750
Femsa UB +- 750 1.3 13 54 07 47 56 68 1180 7.85 46 190 X 4%
Femsa UBD + 11 316 3780 6 06 241 X8 -163 113 190 N6 754 474 192 X 44 389 5107 1
Geupac B - 1850 00 00 136 609 -26 18 510 649 459 261 086 T 29 o7 128 54
Gmodelo C - 219 X&0 a2 45 M4 137 23 M2 67 04 42 1042 25 X 83 8A9 10138 3282
Kof L - 10 19.99 1.0 114 W2 39 -2 42 25 983 1212 546 367 T BT 2767 2645 1428
Pepsigx B - 500 00 00 00 0D -194 104 H2 26 1767 508 173 T 618
Pepsigx CPO +~ &1 1700 00 00 736 1090 06 556 961 4089 2002 557 19 T &8 B3 1124 503
Valle B - 1300 30 08 201 1485 623 77 1341 3622 4nN 443 050 T 4 74 144 52
Cem.y mat.const. 17 116 66 33 -3 963 31 765 9.34 548 104 566 8336 15,216
Apasco* « B1 478 S50 09 21 M4 4B M6 04 T T48 7.18 428 135 X 39 135 1,468 o
Cemex A -~ 1520 00 00 00 00 00 104 £52 B9 1204 63% 113 X &R
Cemex B - 15.20 00 00 00 00 OO0 -04 62 B9 1204 636 113 X 672
Cemex CPO + 21 83 4105 23 114 0B 45 333 00 104 B0 1084 597 102 X 83 &M 12612 1516
Ceramic UB - & 100 00 -201 321 -389 -3B89 -291 427 1516 47 417 0m T 48 58 7% 54
Caramic ULD 1200 12 08 216 -84 506 297 338 1654 200 432 om T 458
3 - 2700 00 00 13 T3 00 87 636 656 6.96 330 150 T 3% 584 440 bl
Gee* - 63 54 48 71 29 478 40 153 1Y 458 338 082 X an ne o m
Lamosa B - 510 20 41 M4 446 105 115 35T 5% 454 420 045 T 44 &0 187 120
5869.22 12 40 789 67 225 AT4 01 1490 1536 582 162 527 82763 102,813 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja -Minima) / Adr = Numero de Adr's por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del 1PC
P§=Precio //Un= Utilidad Normalizada (Ur. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV'= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x PIVL) / Valor de
Mdo v Valor Emp. : Millones de dolares./ X : Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimadoe por Tendencias.
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Las mejores
historias...

I) CASO REAL: Analisis de Dividendos

TITULO: DiviRec — Dividendos y Recompras (Reporte Quincenal)
FECHA: Junio 19, 2002 AUTOR: Carlos Ponce B.

Histéricos o Pagados

En esta seccion identificamos el historial de pago de dividendos de los ultimos tres anos,
unicamente de las emisoras con una bursatilidad alta y media actual, que desde 1998
hayan pagado por lo menos dividendos en efectivo en dos afios.

El pago de dividendo total de cada ario se compara con el precio promedio de la accion
en el afo para determinar asi el rendimiento "vield”. Finalmente se promedian los "yield”.
El objeto de esta seccion es identificar a /as 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
Bursatilidad Alta Bursatilidad Media

Serie field Prom. Emisora Yield Prom. U3A

B 10.60%
Kimber A 5.15% Gissa B 6.80%
Alfa A 5.03% Peioles £ 6.45%
Femsa ueo 4.60% Bachoco usL 4.87%
Apasco 4 3.37% Maseca B 4.19%
Cemex CPO 268% Ica " 2.2m%
Gmodelo L 1.46% Contal = 220%
Gmexico B 1.40% Gec * 201%
Elektra CPO 1.30% Comerci uec 0.96%
Bimbo A 1.19% Kof L 0.77%
Soriana B 0.55% Imsa uBc 0.72%
Tvaztca CPO 0.54%

Fuente: BMV / Ixe Casa de Bolsa

DivyRec: Yield Anual Promedio (1998-2000) Ordenado por Nivel de Bursatilidad

1999 $0.775 £10.53 7.36%
2000 $0.445 $15.79 282%
PROMEDIO 7.04%
CEMEX cPO 1998 $1.000 $29.14 3.43%
1999 $1.300 $38.67 3.36%
2000 $0.500 $40.52 1.23%
PROMEDIO 268%
GMODELO [ 1998 $0.618 $18.36 3.36%
1999 $0.014 $23.77 0.06%
2000 $0.213 §a.2 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 / [xe Casa de Bolsa
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DivyRec: Yield Anual Promedio (1998-2000) Ordenado por Nivel de Bursatilidad

Bursatilidad Alta
Emisora Serie Ano Dividendo Anual Precio Promedio Yield
TVAZTCA CPO 1998 $0.066 §7.32 0.90%
1999 $0.016 $3.34 0.49%
2000 $0.016 $6.95 0.24%
PROMEDIO 0.54%
ALFA A 1998 $1.918 $32.64 5.87%
2000 §1.058 $25.26 4.19%
PROMEDIO 5.03%
KIMBER 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 CcPO 1998 $0.083 §8.46 0.98%
1999 $0.098 §532 1.83%
2000 $0.099 $9.20 1.08%
PROMEDIO 1.30%
SORIANA B 1998 $0.140 $28.63 0.49%
2000 $0.217 . $3579 0.61%
PROMEDIO 0.55%
GMEXICO B 1998 $0.400 $23.86 1.68%
1999 $0.450 $31.97 1.32%
2000 $0.450 $37.31 1.21%
PROMEDIO 1.40%
APASCO B 1998 $1.100 £37.36 2.94%
1999 §1.300 $45.36 287%
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%
BIMBO A 1998 $0.240 §18.03 1.33%
2000 $0.150 $14.41 1.04%
PROMEDIO 1.19%

Fuente: BMV / Ixe Casa de Bolsa

DivyRec: Yield Anual Promedio (1998-2000) Ordenado por Nivel de Bursatilidad

Bursatilidad Media

Emisora Serie 10 Dividendo Anual Precio Promedio

COMERCI uBc 1998 $0.070 §7.78 0.90%
1999 $0.090 $8.52 1.06%
2000 $0.092 §9.82 0.94%

PROMEDIO 0.96%

ICA % 1998 $0.140 $13.18 1.06%
1999 $0.250 $7.19 3.48%

PROMEDIO 2.2T%

DESC B 1998 $1.450 $8.96 16.18%
2000 $0.270 $5.39 5.01%

PROMEDIO 10.60%

Fuente: BMV / [xe Casa de Bolsa
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DivyRec: Yield Anual Promedio (1998-2000) Ordenado por Nivel de Bursatilidad
Bursatilidad Media

Emisora Serie Dividendo Anual Precio Promedio
CONTAL a 1998 $0.170 $12.01 1.42%
1999 £0.200 $11.67 1.71%
2000 $0.350 $9.93 3.52%
PROMEDIO 222%
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 g 1598 §2.810 $26.02 10.80%
1999 $0.750 $25.06 299%
2000 $0.910 §16.35 5.57%
PROMEDIO 6.45%
GISSA B 1598 §1.965 $22.78 8.63%
1999 §1.050 $26.12 4.02%
2000 §1.410 $18.18 7.76%
PROMEDIO 6.80%
IMSA uec 1998 50.125 $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 $0.153 $17.27 0.89%
PROMEDIO 0.77%
GCC B 1998 $0.100 $6.20 1.61%
1999 $0.120 $6.03 1.99%
2000 $0.150 $6.19 242%
PROMEDIO 2.01%
MASECA B 1998 $0.170 $4.32 3.94%
1999 $0.170 $4.17 4.08%
2000 $0.120 $263 4.56%
PROMEDIO 4.19%
BACHOCO UBL 1998 $0.578 $13.64 4.24%
1999 $0.587 §10.92 537%
2000 $0.520 $10.44 4.98%
PROMEDIO 4.87%

Fuente: BMV / Ixe Casa de Bolsa

94



Dividendos Pendientes

En esta seccion se identifica solamente I3s emisoras que tienen uno o varios pagos
pendientes en los proximos meses. El dividendo se compara vs. EL PRECIO ACTUAL
asumiendo que el precio de la accion no tendra un ajuste significativo después
del pago del dividendo. Una vez calculado el rendimiento ("vield”), éste se anualiza
considerando los dias pendientes para su pago... En esta caso, la informacion 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 calculo se realiza dividiendo la suma del total de dividendos por
accion vs. el PRECIO ACTUAL. Ese "vield” se divide entre los dias pendientes del ULTIMO
pago y se multiplica por 360 para comparario con una tasa anual equivalente.

DivyRec: Reporte de Dividendos

Bursatilidad Alta

Fecha

Emisora Serie Dividendo Precio 21/10/02  Yield  Pendiente Fecha Limite Yield Anualizado
Alfa A $0.4000 SI670 240%  25-O0ct02 22-0ct-02 287 43%
TOTAL 287.43%
Kimber A §0.4300 §2450 1.76%  05-Dic-02 02-Dic-02 14 36%
TOTAL 14.36%
Teimex L $0.1400 §1541 091% 19-0ic-02 16-Dic-02 5.64%
$0.1400 $1541 091%  20-Mar-03 17-Mar-03 2.20%
TOTAL 4.39%
Bursatilidad Media
Fecha
Emisora Serie Dividendo Precio 21/10/02  Yield Pendiente Fecha Limite Yield Anualizado
Desc B §0.0725 403 180%  24-0ct02  "21-0ct-02 323.82%
S0.0725 $403 180% 31-Ene03 28-Ene-03 641%
$0.0725 $403 180%  30-Abr-03 25-Mer-03 341%
TOTAL 10.23%
Desc C $0.0725 S401 181%  24-0ct02  '21-Dct-02 325 44%
$0.0725 $601 181%  31-Ene-03 26-Ene-03 644%
§0.0725 $401 1.81%  30-Abr-03 25-Mar-03 343%
TOTAL 10.28%
Bursatilidad Baja
Fecha
Emisora Serie Dividendo Precio 21/10'02  Yield  Pendiente  Fecha Limite Yield Anualizado
Alsa E $0.1156 §338 342%  Pendente Pendignte
Maizoro " $0.0350 §221 158%  22-0ct02  “17-Oct-02 0.00%
TOTAL 0.00%
Genseg A $0.1000 8035 1.07%  Pendente Pendente
Fuente: BMV / Ixe Casa de Bolsa *) Ya nv se tiene opcion par ser excupon




Recompras de Acciones

Estadisticas de Ultimos Tres (3) y Un (1) Mes

Las tablas siguiente identifica a las emisoras (sin considerar su nivel de bursatilidad) que
han venido recomprando sus accones, acumulando la informacion en periodos de seis,
tres y un mes. Las emisoras se ordenan en funcion a la proporcion que el importe de
recompras EN NUMERO DE ACCIONES (Volumen), aunque también se indica e/l MONTO
(miflones de pesos) y lo que representd de total del volumen operado durante el periodo.

DivyRec - Reporte de Recompras de Acciones

ULTIMO MES
* Recomp. Volumen Recomp. Importe Recomp. Volumen  Recomp. Importe
QOperado Operado Operado Operado

Total Recompra 438 16.25% 4973 16.20% Total Recompra 151 21.34% 1,689 22.59%
Total Mercado 9.30% 8.53% Total Mercado 9.95% 9.17%
Ceramic  UB - 000 9375% 002 92.34% Dixon " = 300000 100.00% 0.02 100.00%
Dixon 2 - 001  93.33% 0.10 93.53% B - 0.00 100.00% 0.00 100.00%
Alsea " - 152 87.77%  10.63 87.83% Edosrdo B 0.00 100.00% 0.00 100.00%
Uscom B-1 3757 B5.56% 142.82 85.15% Ceramic UB - 0.00 100.00% 0.00 100.00%
Cermmic  ULD - 167 7831%  19.96 77.71% Cemmic  ULD 1.55 99.6T% 18.60 99.67%
Pyp B - 001 666T™%  0.02 66.67% Alsea . . 051  94.49% 3.60 94.46%
Kimber B - 080 59.26% 1897 60.16% Guma B * 264 B88.63% 2849 88.93%
Fragua B - 004 5496%  0.61 55.38% Giganle * + 037 57.93% 2.34 58.66%
Edoardo B . 000 51.22% 000 51.42% Uscom  B-1 536 56.25% 20.86 55.64%
Glg: g - 037 4844% 234 48.11% Ghinbur 0 + 407 34.44% 3347 33.76%
Amx A 191 3795% 1258 37.75% Teimex L + 70.52 3278% 1,043.80 3245%
Teimex L + 17644 2886% 26345 29.35% Amx A 015 23.17% 099 23.31%
Gfinbur O + 1560 27.60% 134.51 27.74% Telmex A - 011 2314% 1n 23.05%
Gruma B + 449  2433% 4846 24.08% Fragua B . 001 20.2T% 0.09 2027%
Nadro B 066 2404% 330 24.17% Amiel Al 513  20.0™% 30.23 19.94%
Cofar B - 000 2400%  0.01 30.32% Telecom A1 + 636 17.80% 65.95 17.35%
Gearso Al + 6.66 2372% 17255 23.75% Nadro B - 009 17.21% 0.44 17.46%
Cmr B . 012 2141% 013 26.50% Geaso Al & 185  15.45% 46.68 15.25%
Walmex C + 1450 19.20% 328.32 19.31% Amx L 49.95 15.0T% 327.67 15.08%
Amx L 143.54  16.54% 952.38 16.68% Cmr B . 005 120™% 0.04 14.5T%
Telecom A1 + 1721 1599% 17589 15.73% Waimex C +* 190 10.21% 41.09 10.13%
Apasco ' + 082 13.22% 5252 13.03% Apesco  * + 027 B.89% 15.65 8.80%
Teimex A +- 051 12.14% 7.53 12.26% Ara iy * 0.34 6.02% 499 6.00%
Bachoco UBL + 025 11.68% 4.05 12.68% Hogar B - 0.01 1.87% 0.03 1.98%
Comeri  UBC _ + 2.32 9.56% 1217 9.18% Sonana B + 0.13 1.15% 2.82 1.18%
Amtel Al 638 753% 3n T43% Maizoo  * - 0.00 1.10% 0.00 1.10%
Hogar B *- 0.08 510% 017 5.74% Lamosa B 0.00 0.67% 001 0.69%
Cemex CPO + 346 3.15% 161.48 3.30% Imsa usc - 0.00 0.15% 0.03 0.15%
Kimber A + 1.08 202% 2524 201% Gissa " + 0.15 294
Sorana B + 0.54 1.83% 11.50 1.75%
Ara ] + 0.43 1.71% 6.16 1.67%
Ginote  © + 0.73 139% 1597 1.33%
Maizoo " - 0.00 115% 001 1.14%
Posadas A - 0.01 0.59% 0.06 0.78%
Gmarti 4 - 0.00 0.14% 0.00 0.14%
Posadas L - 0ot 0.14% 0.03 0.15%
Tvazica CPO + 047 0.11% 1.69 0.11%
Gph 1 - 0.00 0.10% 0.00 0.10%
Imsa UBC +- 0.00 0.04% 0.03 0.03%
Gissa ' + -0.55 -10.24

Fuente: BMV / Ixe Casa de Bolsa



Oportunidades por Recompra

En esta seccion se indican las emisoras cuyo multiplo FV/Ebitda actual (12 meses), es
fgual o menor al miltiplo al que en promedio cada empresa realizd importantes
recompras en los Ultimos 12 meses. En nuestra opinion, dicho nivel implica una valuacion
castigada y/o atractiva para una venta.

DivyRec - Reporte de Oportunidades Actuales por Niveles de Recompras de Acciones /Ideas de Trading
bt i y e ® A -

AR

Amx L 7.05 6.92

Compra 933 -24.5%
Amx A .05 6.95 Compra 8.03 122%
Kimber B 565 244 Compra 6.25 9.6%
Kimber A 5.67 245 Compra §.17 -B.1%
Walmex C 11.65 218 Compra 12.66 -1.9%
Gearso A 477 2484 Compra 515 -1.5%
Nadro B 392 47 Compra 4.18 5.2%
Tekecom A1 4.69 10.75 Compra 4.91 -4.5%
Gigante * 564 7 Compra 587 -3.9%
Posadas A 7.59 445 Compra 7.86 -3.5% 8.28 4.3%
Telmex L 426 154 Compra 441 3.5%
[Fragua B 4.36 14.5 Compra 4.37 0.2% 4.89 -10.9%
Telmex A 426 154  Aleria de Compra 423 0.7%
Comerci UBC 447 553 431 38% 538 -16.9%
Ceramic UB 436 11 417 4.6%
Ceramic ULD 453 12 4.32 4.8%
Geupec B 268 19 245 9.3%
Comerci UB 11.31 15.893 10.30 9.6%
Apasco* 448 60.8 4.06 10.4%
Herdez * 520 4 3.58 45.1%
Savia A 5.69 65 5.82 -2.1%
Posadas L 763 4.5 Venta 6.94 9.9% 1.16 6.5%
Reeniro CPO 592 349 Venla 529 11.9% 563 51%
Geond UBL 473 2.67 Venta 374 26.3% 386 224%
Contal * 4 .3_2 15 Venta 342 26.4% 415 4.1%

Fuente: BMV / Ixe Casa de Bolsa
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CAPITULO IV

4. ESTRUCTURA DEL CURSO
OBJETIVO: Propuesta para la
estructuracion (contenido, perfil de
asistentes, tiempo y formato de
presentacién) de un curso de Anélisis
Bursatil en la Facultad de Contaduria y
Administracion (FCA) de la Universidad
Nacional Auténoma de México (UNAM).
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De la practica 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 mas real. El enfoque en la informacion, el andlisis y
las decisiones seran de aquellas que verdaderamente se llevan a cabo en la practica y no
solamente en la teoria.

4.1.1 Contenido

Como comenté en un inicio, el material contenido en este documento pretenderia ser la
“Guia” del curso propuesto. Algunos temas podran desarrollarse con mayor profundidad y
los ejemplos (Casos Reales) también podrian enriquecerse.

4.1.2 Perfil de Asistentes

Recomiendo que los asistentes a un curso como este tengan conocimientos basicos de
materias relacionadas con: Economia, Contabilidad y Finanzas.

4.1.3 Tiempo

En mi experienda el minimo de horas necesarias para este curso son 30. No obstante,
puede adaptarse para su implementacion en una materia optativa, una materia
establecida, y/o una conferencia eventual.

4.1.4 Formato de Presentacién

La presentacion 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 probario.

Por ello mismo recomiendo que el curso se acompafie siempre de una presentacién
uniforme que pueda hacerse en computadora (Power Point). Con material impreso
especifico que permita al asistente realizar cualquier nota y/o apunte.

Anexo a continuacion la presentacion general de este curso en Power Point.



Analisis
Bursatil

Presentacion del
Curso

NOVIEMBRE - 2002

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: La “T"” de Analisis

ANALISIS SECTORIAL

.
>

NALISIS HISTORICO (tlempo)
-

An A

Analisis

ANALISIS INTEGRAL
Bursatil

« Primera linea horizontal: ANALISIS SECTORIAL.- “Califica” la variable
analizada, vs. la misma variable que presentan otros competidores
(regién, pais, sector, etc.).

« Segunda linea horizontal: ANALISIS HISTORICO-TIEMPO.- Identificamos la
evolucion de la variable en el tismpo (pasado y futuro), calificando su
estimacion en funcién a la tendencia histérica (un promedio ¢ mediana es
wtil).

« Linea vertical: ANALISIS INTEGRAL.- Ayuda a entender el contenido de la
variable, Identificando las partes, los riesgos y oportunidades de dicha

integracion
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: La “T" de Analisis / Ej. NO FINANCIERO

1.- §Cuante ganaba el afic pasade... Cuanto ganc hoy y cuanto podré estar
ganando el proximo afio? En este caso, y probablemente sin darnos cuenta
estamos empleando un analisis de tiempo (horizontal).

2.- El sigulente r lento es parar lo que ganan otros amigos o
compafieroe de trabajo. Aqui se involucra el segundo analisis horizontal o
conocido como sectorial. Analisis

3.- Finalmente, es comun detenerse a considerar otras “prestaciones”™ que Bl.ll'satll

forman parte del sueldo como los seguros medicos, las vacaciones, los
bonos, etc., es decir los componentes del sueldo. En ¢se momento nuestro
analisis se complementa con el concepto integral (vertical).

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: La “T" de Analisis / Ej. FINANCIERO

« Andlisis Sectorial.- La empresa “C" tiene una margen operativo igual al
prom. del sector (14.8%)....

EMPRESA VENTAS UT. OPER MGN. OPER
A 120 23 18.2%
B 30 40 124%
C 145 18 15.7%

PROMEDIO 15.7%

Analisis
Bursatil

« Analisis Historico.- ... Sin embargo, es el de mayor crecimiento en los
ultimos afios en el sector...

FMPRFSA

A 20.0% 220% 19.2%
B 16.5% 16.0% 1745
C 9.0% 11.5% 15.7%

« Andlisis Integral.- ... Por otra parte, la empresa es tambien la que tiene
mayor capacidad de mejora en dicho margen al mantener una mayor
proporclon de sus costos como “costos variables™,

EMIPRE SA CI0. 101 C10. FJo C10. VAR,
B 100.0% 50.0% 10.0%
C 100.0% 65.0% 35.0%

101




ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: Diferentes Tipos de Analisis

» Entre andlisis financiero o fundamental: El segundo incorpora aspectos
cualitatives.

FINANCIE RO “FUNDAMENTAL
CARACTERISTICAS SOLO CUANTITATIVO CUANTITATIVO ¥ CUALITATIVO
EJEMPLOS: Unidades Vendidss Reconocimiento de marca
Predos Calidad de direcclén
Tasa de Impuestos Relacitn con Inversionistas

Analisis

« Entre andlisis fundamental y bursatii: El primero aplica en una entidad B stil
fisica o moral, el bursatil solo para empresas en Bolsa. su elemento basico ursati
es: El Precio de una Accién en el Mercado.

FUNDAMENTAL "BURSATIL
CARACTERISTICAS: ENTIDAD FISICO /0 MORAL EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA
EJEMPLOS: Crecimianto an Venias FV /Ebiuda
Crecimionto en UL Operativa PAL
Margen Operativo Yield (Divid. Efvo. / Precio Mda.)

Razones Finanderss: ROE, ROA, atc. Movimiento en precio de b acdin

« Entre andlisis bursdtil y técnico: El técnico busca momentos oportunos de
compra y venta. Asume que ¢l precio de un bien “refleja” todas las
variables que inciden en &l. Se basa en que los participantes son
predecibles al reaccionar de manera similar a situaciones también
similares y por ello busca anticipa dicha reaccion.

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: Formacion del IPyC

« El Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC - En nuestros reportes para no
confundir con Indice de Precios al Consumidor): Se conforma por 36
acciones que se revisan cada afio.

« En numero de acciones (empresas con mds una de serie) totales son 147.

« El de julio del 2002, la BMV modificé el calculo del IPyC y del Indice de
Mediana Capitalizacién (IMC-30), al dejar de utilizar los precios de las Analisis
acciones ajustados por el pago de dividendos en efectivo que decretan las Bursétil
emisoras que integran sus respectivas muestras.

Tobmax L 15.95%
‘Walmex V 13.04%
Camex CPO 2.42%
Amx L T187%
Talacom A1 4.57%
GRb 0 BT
Tevisa CPO 428%
Gfinbur O 3.49%
Femsa UBD 3.19%
Bimbo A - EREL)
Suman 10 T021%
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: El Ixe-58

» Propusimos la construccién de un indice alterno mds representativo del
movimiento general de las acciones. El indice refleja ¢l movimiento

pr dio de las 58 i calificadas por la BMV con bursatilidad Alta y
Media (cada una al 1.72%). Indice Ixe de 68 Acciones”(Ixe-58).

Analisis
Bursatil

EERERY

HMinima
Dow Junes 8919.01 A10% 6.1%  19Mar 02 15.8% 23 Julnz
Nasdag 19174 ZBE% 32A4% ODdEned2 15.4% 05-Ago 02
IPC {USD) 636.32 E-XLY 233% 10Abr02 128% 05 Ago 07
Ixe 58 (USD) 8.60 L% AB5% DBMay2  117% 05-Ago.2

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: Las 9 Variables del IPyC

« 9 variables

el comportamiento del IPyC. Exito = Ponderar

correctamente las variables de mayor importancia para el participante +
Calificar sa condicion (positiva, neutral, 6 negativa).

VARIABLT

IMPLICAC

Macioecenomia Inflacién, Tipe de Cambio. PIB, Emplec, Balanza Comerdal, Eic. influyen on of resultade

i dato de las y'o de omas abw de (como txsas de Interds)
Tasas de Interes A una mayor taza de interes fija, el d tlends ] alabaja y L
(Cotes) viceversa. Una mayo tasa representa una mayo! gananda sin aparente ilesgo. Ana! Isis
Tekmex Representa entre 15.20% del PyC. Bursatil
Resultados 4 ocasiones ale lage del afie, los partici teneinos op de valorar mejor,
Financheros peoron Unea) los hados fl & de las
Valuaciones  Pot ko general s¢ utlizan mulipios como of FV Ebilda para svaluar a las empiesas y al
maicade en su conjunio, Conellos se califica de “cara” o barata™ sl valor de una accion,
A Tecnico (ET) Cenocido como analisis ¢ h i tecnicas, b predicdén del do & mavés del
andlishs del movimbento de precios iesulta Importante para cherto tipe de partidpantes.”.
Imemadonal  La dependencia y fuene relacién del IPyC con las bolsas de EUA principalmente es cada
vaz mayor. Variables (econémicas, politicas. de smpresas etc)
Pelitice Pot lo genatal sucede de manera estacional febeccl I probadén de
presupuestos, etc).
Ones En esta vaulable se Incluyen thuadonss distintas a Lis demds come: Camblo dé musstia

ein ol IPyC, afectos de fin de mes o BUCEEOE olc,
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: Valuacion del IPyC

s Se idera en principic el crecimiento real del Ebitda (resultado
operativo) estimado para calcular el multiplo FV/Ebitda.

» El crecimiento del Ebitda del IPyC se determina a partir de las
estimaclones ponderadas de las empresas mas importantes de su muestra,

Emisora o ento Ponderado

Analisis
zar. 258 Bursatil
0,25 0.M4%

Se0 .1.99%  0.52%
WI2%  W6ET. 1TEZW 204N
A8.00% 500t 4B0%  0.60%

Walmex 14465
Telocom  4.90%

Amx TAdN 48.95% GL0% 31.80%  082% .76 2.37%
Camex 943% 15.92%  BJbT S.24%  5.00% HE3" D87
“Tlevisa 4.66% B.91% 15.00%  EEN 0624 00N 0.15%

AAT0% a0t B.00%  0.48% D07 D46% 045 0.25%
5.97% 1500% 11.50% 0.30% 0.22% 047% 047 0324

Gease 3N
‘Bimbo  2.79%

Femsa L% 10.86% 1900 10.61%  0.06% D.06% 0.M% 0. 0.33%
TOTAL  65.73% 10.55% 10.17% 3.22% G670 5.05%
PIB 6.60% £30% 20% 1. 1%

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: Prondstico del IPyC

« Se utilizan referencias historicas e internacionales y en base a un
escenario previsto se asume un posible mukiplo a cierta fecha.

Promedio 10anos Maximo 10 afos Aciual 17m

Analisis
Bursatil
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: Pronostico del IPyC

« Se utilizan referencias historicas e internacionales y en base a un
escenario previsto se asume un posible multiplo a cierta fecha.

FV /Ebida

Ducto. Mult.

TC ! WPyCO2E
9.07
9147
9.27
937
94T
957
967
ar
987
997
10.07
10.17
10.27
10.37
1047

6A2
118%

76.6%
726"
G864
G4.8%
61.0%
57.3%
537"
50.2%
6.7
133
Jas
36.7%
33.5%
30.3%
.z

6.60

748
T0.9%
67.1%
634%
59.7%
56.2%
52.7%
19.2%
45.9%
426%
3945
3025

6.8

T6.9%
3%
69.3%
65.7%
G2.1%
58.6%
55.1%
5T
4844

132 750 168 ise

B 750
158.3%
154.3%
149.5%
144.8%
1402
135.6%
13.2n
126.9%
122.6%
118.5%
11445
110.4%
106.4%
e 936% 1026%
89.9% 96.8%

169.6%
164.5%
159.6%
154.8%
150.1%
145.4%
140.9%
136.5%
132.0%
127.9%
123.7%
119.6%
115.6%
111.6%
107.8%

179.9%
1748
169.7%
16484
160.0%
155.2%
150.6%
146.1%
L6
137.3%
133.0%
128.8%
124.7%
120.7°
16,7

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: Estructuras y Flujos

« Para un mayor entendimiento del mercado resulta importante conocer los
tipos de participantes tanto de oferta como de demanda.

MANEJADORES DE FONDOS

GLOBALES

DEDICADOS

Mercados Desarrollados
Mercados Emergentes

- Europa

- Asia

= America Latina

Argerting

Brasil

Mexico
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

INTRODUCCION: Estructuras y Flujos

| « EJEMPLO 1: Analisis de alternativas de inversion en Mercados Emergentes.

+ EJEMPLO 2: Composicion de indices regionales MSCI - IFC.

AMERICA LATINA ASIA EUROPA

México Magenting Brasil Corea Rusia

2002E 1.90% 1700 2.00% G.00% 4.00%
H3E 350% 2.0 2.70% G507 4.50%
Rirsge Pars
Inicio del 2002 283 pb 14 ph 795 pb
Actual 338 pb TR gl 1.718 pb BO pl 502 pb
[l = =]
2002E 5.7 T 4.9 S8x 4.1
TH03E S.x 7.9 44x 5.0% 4
'
2002E 5.30% (AR 8.00% 20600 B.00%
203E 500 L4060 11.00% 16.00° 2.00%

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": Caracteristicas y Requisitos

+» HORIZONTE DE INVERSION: No menos de 18 meses.

» LARGO PLAZO: No significa que uno no pueda “moverse”,

«PARTE DE UNA ESTRATEGIA TOTAL: Se enfoca al mercado Analisis
accionario. Bursatil

+PRINCIPALES REQUISITOS: Disciplina y Consistencia en su
empleo.

«PRINCIPAL ATRIBUTO: Resultados.
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL ~C3": Concepto

# ;Cual es tu Metodologia ylo Estrategia en Bolsa?
« (Como Funciona?... Mucho tiempeo come inversionista no garantiza buenos
resultadoes.

Lcomo?
Estructura

Portafolio

LCUANDOT
Tendencias

(ET}

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL "C3": Concepto

« Solo una minoria llega a utllizar PARCIALMENTE alguna partay no es
consistente.

« Cada parte del modelo aporta elementos que minimizan riesgo y maximizan
rendimiento.

« El orden de su empleo es muy importante: 1} Cudles. 2) Como y 3) Cuando.

FASE R

RENDIMIENTO

L CUALES? *+ Disminuye riesgo de selecciony = lwaluer ehenentos impamanies P
SUIEALYE CON [ietgat para imversionistas instimcionales y :
fund s ntabes poce bursatiles. atros que implican cherm "gananta” it
catas, apalincadas, e1c de tendimibento: Dividendo.

sCumo? * Disminuye el fiesgn de na * Asigna mayor “pese” a sectales y o
diversitican 1P anei 1odos los wniso1as con mejor combimadan e
huwvos en una canasta”y fundamentabes positivas,

* Disminnys el tesgo de ung ® Asigna menor “paso” a sectoles y o
disnllucion inade cunda para cnmiseras can menat combinaden
“romipeticT vs el Pyt e tundamentales positives.

to al wstar inveitido

LCUANDO? = Disminuys tiesgo de st * Mejora rendi

TR ] anun fuerte o prolongade
prolangado mavimiento a la baja mavimbente a b alza,
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ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuales? | 7 Criterios

« Se emplean CONSISTENTEMENTE siete criterios de seleccion.

« Todos ellos son la *meédula” y el punto central de nuestros Reportes de
Empresas.

CRITERID JUSTIFICACION

Creciniento  Dificil “vender™ la idea de imventit en empresas en sectores cuya peispectiva geiwial s
Seatatial negativa [Ejemplo: Exportadoras con TC fuarte). Concepto de FIESGO SISTEMATILD,

El invarsionista busca siempre “historias de crecimbento y ientables™ y nu solo empresas

ndiviehal baratas. RIESGO ESPECIFICO. EI crecimients atiende conceptos coma: Ventas,
Utilidad aperativa. y Ebitda entie atros.
Mercada Se relaciona con los des antedores. Sin embargo, existe una especial alencion po
ante doras de las enfocadas al meicado local

Lstiuctuia Lat empiesas “sanss” poca deuda, sin vencimisntes proximes. con sano balance

Financiera  comerclal etc. Son sindnimo de menar RIESGO.

Waluacion El empleo de muhiplos idantifica smisoras “caraz o baratas™ bajo criterios histéricos y o

Anactiva sectoriales. Los midtiples mas bajes preducides por un avance en 1esultados son por lo
general sindnlmo de oportunidades.

Bwrsatilidad  Las acciones poco bursatiles tepresentan mayor dificultad para un “movimiento” rapido
en dedsiones de compra y o venla

Oros Resulta siempie impoitante tecoidar i existe alyim facier cualtative elacionade.
Ejemplo: Politica de dividendos. Direcckon de ka empresa. Aspectos legales. Comvenios

espacifices, efc.

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuales? / Valuaciones y Mult.

» Existen diferentes metodologias. A nivel internacional, una de las mas

aceptadas es el famoso “DCF” (Discount Cash Flows) ¢ Descuento de Flujos

de Efectivo. Esta metodologia. calcula en valor presente de |a suma de los

flujos de efectivo anuales proyectados para una empresza en el tiempo y |2

compara después con el valer de mercado de la empresa. De esta manera se
determina una relacion de sobrevaluacion o subvaluacion en el precio de 2

accion. .
« En México, el emplec de esta metodologia es muy discutible por la Lnalisic
volatilidad de los Indicadores econdmicos que se utilizan (asumen) para la Bursatil
obtencion y descuento de dichos flujos.

« Suma de Partes (NAV Net Asset Value): Un ejemplo se presentara en “El
Consultor”.

« Por lo anterior y por la recurrencia internacional del empleo de otras
metodologias, los “multiplos™ son las herramientas de valuacion mas

comunes en nuestro mercado.

e Los multiplos relacionan siempre el valor de mercado de la accion con

algun indicader financiero { ico) de la empresa. Algunos de los mas
conocidos son: &n P/U, PIUN, P/FE, Firm Value/Ebitda. P/VL.

+ Como ya hemos comentamos, estos multiplos son sujetos de analizar tanto

con parametros historicos como comparativos sectoriales e integrales {la ‘T~

de analisis).
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3™: ;Cuales? / DCF / Wacc

# Ejemplo de DCF en GCC. GCC mantiene un descuento contra su valor de
mercado de 38.9%, tomando en cuenta para la utilizacion de este metodo 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. Ademas asumimos un premio
de mercado de 5.5% y una tasa libre de riesgo de 9.2% (5.6% Bono EUA. a 30
afios mas 3.6% de riesgo pais). FERFETUIDAD (Fio. Res { Warc-Tazs Perp

CONCEPTO

ABREVIATURA 2001 a

: > Analisis
WA CC = ((CD' 1D Ki+ICE'EK) WACC 9.1
wten b b Dwnda o R ireaih
Tasa de bnpuesios " 280N
Costo del Capital (Equing CE 12.2%
Pasivos con Costa (D) ' Capiml Total (K) oK e
Capital comtable (E) -Capital Tetal (K) EK G144
SUMA PASIVO Y CAPITAL 100.0%
Caphal Total (Pasive ¢ Costo + Capita Contable) K 6.254
CE= Tasa Libie de Riesge +B Premio al Flesga de Meicado [Ri+ BPRM) 2.2
Tasa Libre de Riesgo = Bono de LP + Rissgo Pars Ri 9.2%
Bono de Largo Plazo 5.6%
Riesgo Pais 364
Beta of Gee 051
Premio al Riesgo de Mercade 5.5%
ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL
ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuales? / DCF
2001 2002(F) 2003(E) 2004(F) 2005() 2006(E) 2007(F)
Utilidad epetativa 98 883 925 969 1002 1042 1,086
Iinpuestos %52 ur 259 m m 92 304
HOPLAT* &7 636 666 698 ™ 750 782
Tasa de impuesto T BN Bs Ba b DR DS T
Depreciacion y amontiracién m Fec s m 330
Ebitda apmtade 918 9 968 1003 10% 1062 1z Analisis
Camblos en ¢l capiral de nabaje 103 23 J2 108 118 106 118 Bursat ”
Inversiones de capital 550 380 530 560 570 580 £10
Fiuje do efactvo Bbie mn 518 Ibb 1
2007(F) 2003(E) 2004(F) 2005(E) 2006(E) 2007(E) R
Tasa de descueito 9.7% 9.7% TN 97 8.7% 9.7% 9.7%
Flujo de efectve descontado 5T I e 264 260 242 I
VPN de fujos de efective 2001 5.049
Menos [Deuda Neta) 1515
Valor Caphtalizacion Mercado 35M
VM) Objetiva 2001
VCM Actual 2.159
Premio (Descuenta) 3894
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuales? / Valuaciones y Mult.

« Lectura Basica: Cuando el multiplo esta conformada en su denominador por
algun concepto de utilidad o generacion de flujo (ventas, utilidad operativa,
utilidad neta, Ebitda) la lectura mas comun es: El tiempo (afios) que tomaria
para al empresa recuperar el precio que se esta pagando hoy, suponiendo que
dicha empresatuviera la capacidad de generar dicho Indicador economico
{ventas, utilidad operativa, utilidad neta, Ebitda) consistentemente en
periodos anuales.

Analisis

INVERSO

8.0 Ho 2 z *o

IMPORTANTE: De esta forma el inversicnista busca siempre multiplos bsjos
Sin embargo es importante identificar que el multiplo bajo se derive de un

crecimiento en utilidades y no de una caida en el precio, recuerden que el
miiltiplo se compone de dos factores

« Otra forma de medir ¢l resultado de un multiplo es determinando su inverso
y expresario como tasa de Interés. En el ejemplo anterior al multiplo de 2x
corresponderia un inverso y/o una tasa del 50%.

EL PRECIO NO ES LA UNICA VARIABLE OUE DETERMINAE EL "VALOR

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuales? / Valuaciones y Mult.

MULTIFLO FORMULA

PU Predo de Acclon ' Hiumero de afios en los que en woria, de ser tepantida enme los
Urilidad Heta x Acc. accionistas la uilidad neta de la empresa, se @idaria sn compensal
{"cubri} el precie que actualmente se paga la accion en ol mercadeo.
Asume que b generacién anual de willidad neta serd simBlar en los
préxmos aiios a ka realizada al momento del calculo del maliple.
PUN Precio de Accién Similas al 1o anterios. Sin embaigo, teconoce las )
U Normi)  Urilidad Neta « lnwmieses  implicaciones de partidas que no representa flujo y las elimina La :

Hetos + Exnaordinarlas + [deaes “aceicai™ el resultado neto a pard el pbursat
* ling : i donak
PFE Prede de Acclin Concepto similar que considera ol fujo de efective por acden.
Flujo de Efective x Acc.
Fitm Value (Valor de Mercado +  Conceplo inis evolucionade a partis de un 1esultado operative al |
Ebida Deuda ¢ Cte. - Caja) que suma b deprecacion del coste de ventas, an donde ademas
Ut Oper. + Depreciacion  incorpora al valor de mercado la deuda neta ¢ costo,
PVL Predo de Acclen A diteranda de los i utiiiza como indicadar fin
Capital Contable poi {econamico) el valor sn Bbios por accion, s dedr, ol valor que de
BAcclén acuerdo alos libros de Ly empresa 1espalda a cada acchin. Los

miiltiplos menacres a 1x significan que los “peses™ que vale b
sinpiesa se venden a “centaves”,
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL ~C3": ;Cuales? / FV/Ebitda

« Lectura Basica: Mas representativo que el P/U

+ NUMERADOR - Al precio de la accion se le suma la deuda neta (Pasive con
Costo {Participacion minoritaria x P/VL) - Caja)

« DENOMINADOR - Se utiliza un concepto menos volatil relacionado con la
utilidad operativa (Ebitda = Ut. Operativa + Depreciacion)

LECTURA: El tiempo {ano¢) que tomaria para al empresa recuperar el precio ;‘!‘I‘_. ligis
que se esta pagando hoy mas la deuda neta de la empresa, suponiendo que i ! :‘ :
dicha empresa tuviera la capacidad de generar un flujo similar al actual Dursaty

consistentemente en periodos anuales,

Emisora PRECID  Deuda Netax  FirmValuex  Ebitdax P /Ebitds FV/Ebitda

Ace . Accs
A .0 0 120 0 2.0 3.0x
B 8.0 0.0 8.0 40 20x 20x

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuales? / "Multimorfosis”™

» LPor qué dejo de em,
CONCEPTO

rse el P/U en México?.

Ventrs Totales 694986 638% 764830 554°% 804765 560% #7117 552%
Ur Operativa 77,283 T1% 95098 69% 98,004 68" 112467 T1%
Depraciacion 31627 9% 43020 3% 45645 32% 45387 9%

Ebitda 108510 100% 136016 100 145645 100% 157 RNE 100 Anjﬁs‘rs
CIF Interas Pagado 38727 36% 9893 T72% 77863 54 5974 38% Cete Dewal B u rs:’ﬁ:i !
Interés Ganade 22670 21% 48112 35% 30,187  21% 2233 1% Cets Deval
Perdida 67626 62% 100117 724 4955 » 6,800 % Deval.
Cambio
Repoma 8538 9% A650 0. TR 55, 41768 2. Inflacién
Ots. Gis. 3884 4% 30 2% 4T * AT an
linpuestos 16,349 15% 22077 16° 25668 18% 28659 184
"— Uh. Hets ARTS2 0% 44050 32 TeTW0 53 GRETT A4
War Devaluaclon  60.80% 54.90% 1.70% 2.50%
Econom. lnflacian 0% 52.00°- 2770 15.70%
Cete 8 Prome 14.00°% 48.70% 31.30% 19.80°
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuales? / “Multimorfosis™

« (Podriaregresar?
... No ayudo ¢l periodo reciente de escandalos corporativos en EUA.

CONCEPTO 1999 % 2000 % 2001 % REL
Vents Totades 1154208 401 1250115  415°%  1.269.582 427%
Ut Opeativa 194631 68% 204925 68, 198,369  67°

Depreciacion 93274 312% 9%.512 324 sa.841 313 . o
ABalss

Ebitd BT 905 100% W 1wy PR, O]
CIF Interés Pagade  T2871 25% 6 23% 60523 20% Cete Deval Bursatil
Tmerés Ganade 24643 9% T 17652 6%  Cete Deval
Poidids Canbio  £.901 3% 2 J758 3N Deval.
Repoma J426 N 30327 0 16933 &% Infl,
s, Gis. 10.566 4% 13.100 " 11862 4%
linpuestos 55.507 19% 64862 22% 28659 104
. Neta 99070 35%  TRABE 2t GRATT 23N w0 E
Vai Devaluacion 3.80° 1.16% 14.78% 448
Econom. Inflacien 12.32% B.96" 1405 4055

Lete 284 Prom, . 15045 1nm TA8%

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL ~C3": ;Cuales? / Multiplo VM/VS

« (Cudnto valen los “Fierros”... Comparamos el Valor de Mercado (VM) de
una empresa vs. su Valor de Solvencia (VS). Las multiplos VM/VS inferiores a
1.0x identifican a las empresas que en teora. podrian comprarse en el
mercado a determinado precio (Valor de Mercado) y una vez obtenidas, se
podrian “rematar” sus activos con un descuento importante, pagar tambien
todas las deudas contratadas por la empresa y al final obtener una utilidad

Conceplo Formula Objets

VM: Valor de Mumero de Acclones x Identificar ko que of inercado esta dspuesio a pagar en el ﬂ-nall_s:s
Mercado Predo de Meicad pot ka emp Bursatil
WR: Valor de  Tipe de Activos x Tasa de  Medir el valer inme diate de los actives de Ly smpresa bajo
Realizacién  Descuento un supueste de oferta por los mismes,
WS: Valor de VR . Pasivos totales Medit la ganancia 1ot de dusiio de la empresa hiege de
Sohencia testache al valer de los actives, las dendas de las empiesas.
VM VS Valor de Mercade “Valot de Comprara La ol vador que asigna ol mercade vs. su valer
Sohencia real de sus active ~castigados™ y sin deuda.
Acliva Circulamte Fijo Otros Activos
Prede o Factor Teorico de Venta B0 60* 40%
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL ~C3": ;Cuales? [ Justificacion vs.
Oportunidad

» Descuento vs. Promedio Historico: ; Oportunidad y/o Justificacion?

; -
H > R
¢ o Analisis
r—Swae Rirsatil
i
s L
g 2
i’#l
L
‘-l = = = -
t ¢ kK K K K kR & _& & B &

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuales? / Precios Objetivos

1) Se estima los resultados operativos (Ebitda) de cada emisora.

Ebitda (const 3.0 $10.0 o

Var Real®s 1% 2004
R e e

Ebitda (Nominal) 5.0 bR $13.7 I AEHISEE

Vai Hominal*, 2z, 7a. Bursati

2) Se calcula el multiple FV/Ebitda {;Nominal!)... El FV (Precio) &s &l
mismo actual

Ebida jconsn 1o 17
v = %0 0.0
 FVEbida T - 2
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuales? / Precios Objetivos

3) Se asume el reconocimiento de un RANGO de multiplo con ayuda (%}
de REFERENCIA HISTORICA y RELACION COM MULTIFLOS
SECTORIALES INTERNACIONALES.

Actual Prom. Hist. 2002e
Muls. Emisera A 2.1 30x . _?_.?8:1 N
Mult. Secton lntenal 2.15x 2.60x% 2.40x
Diferencia * 26.0% 15.3% (0
55
‘g -_— N
4 e N
35 s re 136
3 = - = = — —— ] = — - =
5 s N~ n . b
15 / R
1
05 s
o
8 8 g 8 5 5 5 s = 8
= = R 5 = 15 R = = L
-
—_— =Mutply — —

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL "C3": ;jCuales? / Precios Objetivos
4) Se determina un RANGO de Preclos Objetive.

Ao 2001 2002¢
Ebitda (consy $11.0 $13.7

FV o Precio $30.0 Y300

FV. Ebitda T.0ix 2.18x

Diterencia Inte nal Wik bitda Promedio Rango Lstimado & HH
1.0 3.00% :s:-sm A”ai'f'f'
Predo Tyeasz - Bursatil
Var ' Est, aliailce 25860 - 48.4%

Vai 's Piom, 70

foanst st s B

5) TODOS LOS RANGOS SON PARA UNA MISMA FECHA
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuales? / Pronosticos del
IPyC a partir de Precios Objetivos

Emisoia  IPyC PS5 Act. PO(e) lxn J Var' Pond

Bajo Bajo Allo

Telefonia Telmex 15.77% e 2130 5.5 | 1.47%
Camerdales Wakmex 15T 2662 A ImHqe o 3 o 5.7
Cenwnta Comex 9284 1681 IS 3 | 151
Telefoma Amix 7.65% 676 110 1201 ©ow L i 594t i L
Teletosa Telocom 491 1040 i 3000 i WEAL v was P 5
MedDe Comm, Tlewisa 453% 1578 1B 2000 1 2615 o 1y Bursat
Bebidas Femsa 307 s 4706 1 425 [ orse
Bebidas Gmodela  1.97% 200 ner s hrE wdn 065
Papel Kimber 1.91% 24.00 e 33.1% 0L
Comercales  Serlama 182 2400 Y O TR
Cemento Apasca  176% 58.50 7850 tie 342 bt .60
Com. Especial Geanbor  1.64% 1355 1B o k- LR L 0.60%
Bebidas Contal 152% 1601 17.70 . 106" i 016"
G. Industiiasdes  AMa 1.278% 1 %00 P 51T 04 0.66%
Med De Comun,  Tvarica  1.16% 4.16 580 770 AL Bt 0.46%
Py 100.00% &.148.89 A1 W9
74.88'. 810467 B.530.84

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": gCuales? / Politica de
Recomendacion

s Se determina a partir de la estimacion del IPyC.

OPINION FUNDAMENTAL E) ATIVA DE VARIACION VS, IPYC

PARA UNA FECHA DET

Compra Fuerne Supetiona 15 pp

Compia Supatiora 5 pp sy

= PR
Mamener e Bursatil
Vena Infarior a 5pp
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Como? / Diversificacion

» IDENTIFICAR EMISORAS CON BUENOS FUNDAMENTOS NO
ES SUFICIENTE

«"NO PONER LOS HUEVOS EN UNA SOLA CANASTA".

+«POR LO MENOS SEIS EMISORAS: Estadisticamente
Comprobado.

« ATENDER DIVERSIFICACION SECTORIAL: Que no sean 3y 3.

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ; Como? / Diversificacion
“Inteligente” = Benchmark

TRADICIONAL - INCORRECTO
- P: ¢Queé te parece la accion de Ara?

- A; (Muy buena!, estimamos un fuerte crecimiento operativo. tiene
muitiplos bajos respecto a su historia. su estructura es sana.

P: [Perfecto!. Gracias... Bye Enalicic
Bursatyl

TRADICIOMAL - CORRECTO

- P: ¢Qué te parece la accion de Ara?

- A: Tiene buenos fundamentales... ;Qué tanto tienes en fu
portafolio?

- P: EI 50%...2 Por qué?

- A: Ten cuidado en no sobre-exponerte en ella recuerda que no
representa mas del 1% del IPyC.

- P: jPerfecto!. Gracias... Bye
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Como? / Diversificacion
“Inteligente” = Benchmark
» Una inversion en renta variable (Portafollo Personal o Fondo) competira
SIEMPRE vs. ¢l IPyC. Debemos saber como esta conformado nuestro
competidor. Asi lo hacen los manejadores de fondos.

Seclor IPyC Emisora IPyC
Alimentes 3.53% Bimbo ER ¥R
Sxila o Analists
T Ceinenio y T, Epasco 1785 Eursatil
Mat.Const. Cemex 9.31%
Comeidales 17.03% Comerd 0.23%
Sarlana 185%
z Waknex 13.98%
Gipos 8.72% Gibb 4.65%
Financieros Ginbu 3.51%
Glnorte 1.54%
Telefoma 31.56% Amtel 2.94%
Banx 783"
Cel 0.12%
Tehecom 4.90%
Tebnex 15.77%

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Como? / Riesgos

Es importante entender los tipos de riesgo al que son sujetas las
decisiones de inversion en renta variable. En general podemos hablar de
dos tipos de riesgos: El sistematico y el especifico.

« Riesgo Sistematico: Aquel que se relaciona con una condicion general del v
mercado. Dicha condicién pusde asociarse a factores tanto internos Analisis
(devaluaciones) como externos (crisis en EUA). Cuando el mercado se Bursatil
asocia a este riesgo, ¢l participante no entiende de excepciones (sectores
buencs. empresas baratas, empresas con expectativas de crecimiento, etc.)

impl nte toma decisi s de ventas generales.

» Riesgo Especifico: Resulta particular para algin sector o empresa.
Algunos ejemplos de este riesgo serian la baja del precio del oro (afecta a
las mineras), la cancelacion de algun proyecto Importante, la presencia de
algun tipo de demanda hacla alguna empresa, o los cambios en el Consejo
de Administracién una empresa.
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuando? / Herramienta ET

« ORIGEN: Reconoclendo la importancia del timing (memento cportuno) en
la estrategia de inversion bursatil buscamos una herramienta que cuyo
empleo consistente arrojara RESULTADOS favorables.

« COMPETEMCI|4: Entre 5 distintas herramientas del Analisis Tecnico la que
mejor resultados tuvo para un periodo de 17 afio (DIFERENTES
CONTEXTOS) fue el Promedio Mdvil de 30 dias.

Analisis
b ) o
Bursatil

« CONCEPTO: Ademas de ser facil de entender. nos parecio indicado en su
concepto pues busca identificar tendencias de mercado, En nuestra
experiencia hemos visto que los mercados tarde o tempranc terminan por
identificar tendencias. El tiempo “juega™ a favor de nosotros pues siempre
hemos dicho que el plazo de inversion a Bolsa es largo /(no menos de 18

meses).

« EVOLUCION: Recientemente realizamos importantes mejoras a nuestra

herramienta y

hi 14

su identifi

de Promedio Movil a 30 Dias

(PM30d) por la de Estrategia de Tendencias (ET). La razdn principal fue que
nuestros usuarios reconocieran en nuestra herramienta elementos
adicionales al empleo y de toma de decisiones relacionadas con simples

sefiales de

cruce” de dicho indicador.

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuando? / Originales de ET

OBJETIVO
GENE RAL

OBJLTIVO ESPLCIFICO

ELEMENTO PROPUESTO

1.- Maximniz Identificar posibles cambios e inicios de Ciuce de Precio de una accién con
Irados con un dencias. Una wndencia alcista nos L su Promedio Maovi de 30 dias
bueiminggenel “dentio” la mayor pare del periodo. mientas que (PM30d).
mercade. en una tendencia a b “baja” evita estar en bajas e &
pemanentes o muy fuenes. ."\nahsi5
Bursatii

Fornalece la idantificacion de una posible
tendencia evitando algunas senales “falsas™,

ol
diferendias madmas (2l alza yo 2 la bajal
ente ¢l precio y el PM30d Cuando la diferencia
actual en simiar al maximo promedio de los

ultimas 12 meses se recombenda “comprar y o
wvender especulativanmnie” entie ol 25% y 30
de la posicion

Validacion del “cruce™ con un
dilerendas entie el precio yel
PM30d mayor a 1%,

Comptas y Ventas “Especulativas™
con Bandas de (iferendas
maximas de los dltimos 12 meses.
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuando? / Nuevos de ET

OBJETIVO

GENE RAL

1.. Evitar numerosas - Elimina seiiales “falsxs™.
senales on potiodos - i

ELEMENTO PROPUESTO

- Utilizai los 15 altimos dias habiles para
identificar emisoras con muchas seiiales.

costo pol pot
lamiales 1osas sefiabes de ennada y

racumuladon”).

- Dismninuit nerviosismo nannal de
los clientes bajo dicho contexte,

- Con mas de una sehal “sequ margen
de valldacion se ampha de 1.0% a 3.0%.

- Slenal 70% de s sesiones el diferencial
entie ¢l PH30d y ol precio esta en untange
de + 3.0%. ¢l margen de validacion después
de un ciuce s modifica de 0.5% a 4.0%.

Analisis
Buisatil

Incorporar al volinmen come un
elemento adiclanal que Justifique
Las seiiales de posibles cambios
de mndenda en el meicado.

Gue los clientes no sientan
“alejados” los resultados teciicos
de nuestra Esnategia bitegral. de
Les tesubtados 1eales.

2.-Hacermas
1epiesantative los
resultados tearicas
del “simdador”.

Cuande of volumen fs p) operado en la sesion
es Inferlor a al 50% del volumen s p) promedio
operade en los UM, by seiial wenica no se
considera y so mantiene la de la dtina sesion.
El Sistema Consultor sigue mndicando las
wenales on el momento de su validacion..

Los had ©

ahora los precios promedios ponderades de
cada da, a partit de lasefial de timing,
asumienda asi que la compra no fue exacta en
el inomaento justo de cada seiial indicada

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL "C3": ;Cuando? / Nuevos de ET
ELEMENTO PROPULSTO

QBJETIVO
GENERAL

OBJLTIVO |

2.-Hacer mds Identificar con mayer claridad ol
repiesentatho giade de aplicacion (Ejecucion)
Los resultados  Real de b estiateglo de iming
teoricos del PMP30d en cada embsora.

del ~simulador™.

De maneia adidanal, ks simuladores
consideran el precio promedic del dia sélo de
las einisolas que operan un Impore promedio
diario minkmo de $10 mdp (Ejecudén Total),
Cuando el Imporie promedio es de §5a 10
mdp. el calewlo del simulador asume que la
ejpecudon tida dos dias a precios promedios
fEjecucion Paicial 50% en ¢ dia). Cuando el
impore ¢s menor a §5 mdp, NO SE

REC: A EMPLEAR

tecnicas de timing. mbsntras que of resuhade
del simulador astrme una ejeaiclén en cuano
dias (NO APLICA 25% en c dia).

Analisis
Bursatil

3.-DHerencaines Agregar slemenios adiclonaks

aun mdis de al emple o nadidonal de un
Nuesos Promedio Movil
competidores

[a difslén de nuesna metodologiay
h estin slendo con mayer
Pt nuestios P Aunque
todos los cases su aplicaden es parcialy o

di lonada, la per
nuestia oferta conio asesores nos mantendiaa
la vanguardia del mercadeo.

f L id.
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuando? / Senales del ET

L3 S agitTo
BTy 811070
7800704 [ 761070

7avc 70l rmer Analisis

Bursatil

661070

611070

551070

; + e 4 1070
D 2000 GFeb-2007 V1M 2002  17ALe2002  I2-Mey-2000 25007 28.R2007

FProm 30 Verts Exvecutsivy —— Comors —— Vents Comors Expaculsiive
—race & StfalverisEzp g Sefal Compra # Sefa Vet £ Sefial Compra Esp

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL "C3": ; Cuando? / Estadisticas IPyC

» RESULTADOS: jLo Mas Importante! PROBLEMA: Muy pocos son
consistentes y disciplinados RECUERDEN: ;NO ES LO MAS
IMPORTANTE!... TODO EL MODELO ES IMPORTANTE.

ET Var. ET ET

IPyC No. Sl 'Com. 05%  IPyC  Var LT No. Sil
1985 181.26%  185.51% 125pp 5 175405 282 pp 1ST.25% e
1986 30665 34BN 5115 pp 1 305.38% 4472 pp 28381% [
1987 124.35%  691.86% 50152 pp 1 FE7.00°. 563.56 pp 344957 1 Bursatif
1498 100.18% e sipp W TIB1. 283 pp D051 15
1589 s8OS WL 3T pp 7 153 Japp  SBOT. 1n
195 0.09% 69.15%  19.06 pp ] £5.79% 15.70 pp  ST.OT% 8
i 12765% VA8 ATE0 pp 7 WL, 2605 pp 420 12
1992 121" 5.02% 120 pp 8 WI 6App 26090 "
1493 17985 65.11% 1119 pp [ S0.51% 1288 pp  ST.01% 1
1 1.12% 10.76% 1948 pp ] SET. WUSSpp T4 15
1445 16.96% T1.51% 605 pp 7 TLI Sladpp GO, 12
178 097" 15465 SS1pp M B2 1225 pp A% i3
1ar 55.59% 5205, A51pp 7 155 B0ipp  S6.05% 1
1998 24255 5.21' 2955 pp ] 063 MSpp 424 7
1¥9 80.06" 9133 1126 pp 7 .73 16T pp  TRR1N i
2000 077 16i's 2Mpp ] 286 1786 pp  6.05% [
2001 12144 TAEY S558pp 13 0.40% 1234 pp 669" 18
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL ~C3": ; Cuando? / Estadisticas IPyC

« RESULTADOS DE UN ANO: Dicen poco para nuestro enfoque de large
plazeo.

« RESULTADOS ACUMULADOS: Mejores a mayer tiempo por Riesgo-
Rendimiento.

Var ET
17 Rnos X 527262 % 1350580 « W LAY LT M3 Anpalisis
16 Anos SEETx  BASLATx  LRM9ETx 119 2UMeSMx LT 203 v
15 Anos 13409 1B3¥Ox 104135k 115 G4TABN s Bursatil
1 Anos 5930 % 2HAx 2% M 1HETx 192
13 Anos o B PR 12932 % 7599 x 104 7540 » 175
12 Anos 1.21 63.58 x 852 % Ly 3967 » 163
Whnos  913x  3Bx __ 2283a 93 2490 ¥ 155
10 Anos Te16h 171835 108223 % 120 &
9 Ans 208 1I5LS2% 74655 18 951500 132
B Aics AT (314 I N VL T i LR (]
7 Bues 1500 39RA2 6 5zLer 106
G Afos 285.04% 190.80% W BBt 9
S Anos s, teravs 45 T8
1 Ao 2865 19334 $1.29° B 10006% 65
3 Aives 6093 108.35% 80.16". 1 9se0n 1
—2Ancs 0635 .96 247" s 3%

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

ESTRATEGIA INTEGRAL “C3": ;Cuando? / Por Emisoras

Sedales Especulatives
L it PMI0d 1 Dil

5 135.30%  185.21% 49m
ad 57.35% -140.29 HETTN 15669 12.92
36 s S T2A%  TIRSN 136
32 65.83% .100.80 129.74%  137.88% 8.4
£ 13.92%  .79.69 1W06.47%  150.58% M1
Elekna CPO EUI I AN 344.92% 190.84% 5408 W339%  ITT69% 9430 Ana[h' is
Fensa UBD H a2 S47% 3655 S8.02 1941 134.60% 15.19% 5
Gibb O 0 5% 300.14% 186.82% 11332 27397 N2 N2 Bul’sa‘tll
Gfinbur 0 2 F I 18807 6O.35% 2702 161.35%  174.00% 1265
Ghorte 0 47 23N 158.98%  17.15% 4L 164.84%  211.70% 4686
Gmodels C M 13 0w 0.56% J5.82% 3638 120% 3 1522
fea® 3 Fr A 256.60% 161.02% 95.58 4BETS  18I46% 34T
KellL 3% iz 39% 106.42% 4TH1% 5861 119.94%  126.76% 882
Soriana B iz % -19% 116.68%  T345% 4323 7733 BB.TON 937
Telbecom A1 k] FO Fa) 21377 17T906% M6 130.86%  186.38% 55.52
Tabmex L 42 BT LA 92.68% 50.16% 42.52 TT.2T% 9783 2056
Tievisa CPO 32 T N4 216.25% 182.37% 3188 216.24% 23262 1638
Tvartea (PO M n &N A¥9AT 26T01N  AT2.46 336N 3I9.02% 2566
Vite A 0 M 0% S4ETN 1061% 5426 118.18% 16912 5094
Walmex V 52 44 .15% T3.20% 106%  J4.26 94.96% 116234 .27
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ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

REPORTES DE ANALISIS BURSATIL: ;Que Tenemos?

DIST/ PRES. CONIEN NOMBRE PERIOD.
ESTRATEGIA Panafolio Personalizado Esporadico
ANALISIS Estiategia Semanal Semanal
INTEGRAL Prasentacion Semanal Semanal
HNotas de Estategla de Inversion Semanales
Repone Diaro (Hotix, Dadde
Repoite Senmnal (Faialaisas Semanal
ESTRATEGIA Frevias Trinestiales “Tiimestial N s
Impiese MEDIA Resultades Tiimsstiakes Tibmastial Analisis
Comparatives Tilmesn ales Bursatil
linpreso Repome de lnido de Cobstinag 1 al Mes (Inicio)
Repone de Actualizacion Esporadice
Rapoim de Visitaa Empiesa 2 ol Mes
Reporie de Notica Sequn Entorne
Thning {CyV) Sequn Entoine
ESPECIAL Tutarial Esporadice
Muevos Desanollos Espoiadico
Impreso Junta Semesiral Semestial
CAPACITACION Flujes Semanal
ESTADISTICA DhvyRec (Dividendos y Recompras) Semanal
Impreso DEF Esxporadics
Impieso Album Financie o Trimestial

ANALISIS Y ESTRATEGIA BURSATIL

REPORTES DE ANALISIS BURSATIL: Relacion Metodologia-
Herramienta / Perfil

P. FIS. TRADER

INSTIT

“MHP

Inicio de Cobaitura MHotas de Empresas
Consultor: (Selecclén de Emisoras)
Consultor
Consiilter: Cuadrantes de proxime wimsnal

teclas Objetives

Consulter: Precios Objetivos Personalizados

L Infermadén Fi b

Fapaite Semanal de Estiategia . v

C Hor: (Andlisis de Pormafolio) . -

Reporm de Timing (CyV) - -
Repone Semanal Preclo - Flow™ - .
Consultor: Timing ET (Antes PM304) . .
Consultor: Ideas de Trading (Descusntos vs. - .
mithiplos sectoriales) - -
Consulter: Mivel de 1ecompra de acciones - -
Esnategia =" .

Sockdad de liversion becap -

Adminisnacién de Portafolios

Responde
iCuales?

o bue

Analisis
Bursatii

Consiltor:

sComa?

iCuanda?

““lmegral
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GLOSARIO
DE TERMINOS RELACIONADOS
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Glosario de Términos Por Orden Alfabético

CONCEPTO

SIGNIFICADO

Accion

Parte proporcional del capital social de una entidad. Representa una sene de
derechos (dividendos) y obligaciones para su tenedor. A partir de cierta proporcion
(por lo general 10%) los tenedores pueden formar parte de los consejos de
administracion de los mismos. Existen diferentes series en base a los derechos que
otorgan y a las caracteristicas (nacionalidad) de su lenedor potencial

Act. Circ. / Pas.C.P

Es una razdn de circulante que indica el nimero de veces que los activos de corto
plazo cubren a los pasives de corfo plazo.

ADR

Abreviatura en inglés de Amenican Depositary Receipt. Son titulos que cotizan en los
EUA y que amparan a las acciones de empresas mexicanas.

Ajustes por Derechos

Modificaciones que se realizan a los precios histoncos de una emisora cuando estos
realizan la empresa decreta y realiza algin dividendo. La modificacion busca
reconocer el impacto proporcional de dicho dividendo en el precio de la accion con el
objeto de poder llevar a cabo comparaciones historicas entre los precios de una
MiSma accion.

Analisis

Distincidn y separacion de un “fodo” hasta llegar a conocer sus principios y elementos.

Anualizar

Convertir una tasa de interés que se obtiene en un plazo distinto a un afio, en su
equivalente de un afio ((Tasa de Interés No. de dias de obtencion) x 360 dias). EI
calculo busca homologar medidas con el objelo de hacerlas comparables entre ellas.

Bursatilidad

Termino que refiere al grado de facilidad de operacion (compra y/o venta) de una
accion en el mercado.

Capitalizacién de 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 accién por (x) el nimero de acciones de la empresa.

tra el nimero de veces que los flujos de efectivo en operacion de la empresa
cubren los pasivos de corto plazo mas los intereses netos. Se calcula: Utilidad de
Operacion + Depreciacion + Caja / Pasivos a Corlo Plazo + Intereses Netos.

Crecimiento Nominal

Es el crecimiento que resulta de comparar variables a pesos comientes, es decir, que
no toman en cuenta el indice de inflacion.

Crecimiento Real

Es el resultado de restarie al crecimiento nominal el indice de inflacion.

Dividendos

Proporcion de las utiidades que anualmente genera una entidad y que a través de
una asamblea se aprueba distnbuir entre los accionistas de las mismos. Estos
dividendos pueden ser en efectivo & en especie (acciones).

EBITDA

Abreviatura en inglés de utilidades antes de intereses e impuestos, depreciacion y
amortizacion (Earnings Before Interests and Taxes, Depreciation and Amortization.

FEPA

Abreviatura del flujo de efectivo por accidn; se calcula: Flujo de Efectivo / Nimero de
acciones.

Finanzas

Témino asociado con la oblencion y uso del dinero.

Flujo de Efectivo

Se calcula: Utilidad después de extraordinarias + Depreciacion — Resultado por
Posicion Monetaria - (Perdidas Cambiarias x % de Pasivo a Largo Plazo).

FV [ Firm Value

Indica el valor de la empresa, y se obtiene de la siguiente formula: Valor de
Mercado(1) + Pasivo con Costo + (Participacion Minoritaria x PIVL) - Caja. (1) Se
obliene de multiplicar el nimero total de acciones de la empresa por el precio de
mercado de la accion.

FVIEBITDA

Permite determinar el nimero de afios en que a un ritmo de crecimiento de |a utilidad
de operacion 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 SIGNIFICADO

IPyC Es el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Interés Minoritario Porcion de las utibdades consolidadas que quedan en manos de aqueflos accionistas
que poseen parficipacion minonitaria en la empresa.

Mirgenes Son indicadores que permiten conocer la eficiencia con 1a que la administracion esta
manejando a la empresa.

Margen Bruto Porcentaje que resulta al dividir la Utilidad bruta (ventas menos costo de ventas)
enire ventas.

Margen Neto Porcentaje que resulta al dividir la Utilidad neta entre ventas.

Margen Operativo Porcentaje que resulta al dividir la Utilidad de operacidn, entre ventas.

Mercado Primario Compra y venta de valores (acciones, obligaciones, aceptaciones, elc.) por pnmera
vez. Es decir cuando los emisores oniginales de algin instrumento (valor) los ofrecen
por primera vez a compradores interesados.

Mercado Secundario Compra y venta de valores entre participantes no onginales o emisores de dichos
instrumentos. La oferta y demanda de los mismos ongina alzas y bajas respecto a
sus precios (cotizaciones) primarias (originales).

Miltiplos Indicadores que relacionan precios de mercado de una emisora respecto a partidas

financieras de la misma (Ejem: FV/Ebitda = Firm Value/Ebitda; P/U = Precio/Utilidad;
PIVL = Precio/Valor en Libros; etc.). Su interpretacion general representa el nimero
de aflos en que la generacion anual de la partida financiera referida “cubre” o
“recupera” el precio que se esta pagando por la empresa. Ea analisis e interpretacion
de los mismos se conoce como valuacion.

Pasivo Total / Capital

&mm&&ﬂmymmmmwmwwﬁem

Contable financiado con pasives.

PM30d Abreviatura del Promedio Mowil de 30 dias. Nimero que se calcula a partir de los 30
(itimos precios de cualquier indicador (precio) y que en la practica se utiliza para
identificar (en una grafica) las tendencias del indicador al que se refiere. Herramienta
empleada en el Analisis Técnico.

Razones de Apalancamiento  Indican el grado en el cual la empresa ha sido financiada mediante 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 administracion a través de los rendimientos generados.

Subsidiarias no Incorpora la parte de los resultados de aquellas empresas en las cuales la compaiiia

Consolidadas no tiene control, es decir, que tiene una participacion menor al 50%.

Timing Palabra en inglés utilizada como sindnimo de identificacion del mejor momento

(compra - venta) para actuar en los mercados financieros.

Ut. Neta / Activo Total

Mide el rendimiento sobre el capital invertido (activos) dentro de la empresa.

UL Neta  Cap. Cont

Indica la rentabilidad en funcion a la inversidn de los accionistas.

UGPA Abreviatura de la utilidad de operacion por accion; se calcula Utilidad de Operacion /
Nimero de acciones

UPA Abreviatura de uliidades por accion; se calcula: Utiiaad Neta / Nomero de acciones.

Valor en Libros Muestra el valor contable de la empresa.

VLA Abreviatura del valor en libros por accion; se calcula: Valor en Libros / Numero de
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