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I ntroduccion.

El objetivo general de lainvestigacion es determinar el grado de eficiencia del mercado
accionario mexicano en €l periodo comprendido entre 1993 y 2010.

La hipotesis de esta investigacion es que el mercado accionario mexicano es ineficiente
en su forma semifuerte y eficiente en su forma débil.

Este trabgjo es importante porque el grado de eficiencia del mercado permite contestar
tres preguntas ¢Cud es la megor estrategia de administracion de una cartera de
inversion?, ¢Cua e vaor de la informacion que proporcionan las casas de bolsa? y
¢Cud eslameor politicaen cuanto € uso de informacion privilegiada?

El grado de eficiencia del mercado permite conocer qué estrategia de inversion es la
mejor. Si el mercado es eficiente en su forma débil, entonces la informacion publica
disponible y la informacion privada o privilegiada permiten obtener ganancias
sistematicamente superiores al promedio del mercado. Si e mercado es eficiente en su
forma semifuerte, entonces la Unica forma de obtener ganancias superiores a promedio
es a través de la informacion privilegiada. Si e mercado no es eficiente, entonces
cualquier técnica de andlisis puede servir para ganarle al mercado siempre y cuando €
mercado en algiin momento termine por reconocer € verdadero valor de una accion, de
lo contrario solo seria producto de la casualidad. Si el mercado es eficiente en su forma
fuerte, entonces la mejor estrategia seria una administracion pasiva de una cartera que
replique o este indizada a un indice que este bien diversificado.

El grado de eficiencia determina € valor de la informacién proporcionada por las
corredurias como Standar and Poors, JP Morgan, etc. Si e mercado es eficiente en su
forma fuerte la informacion que puedan proporcionar estas empresas como
recomendaciones de compra o de venta, carece de valor puesto que el mercado ya la
descont6 en los precios de las acciones. Por ello un inversionista deberia evitar hacer
gastos innecesarios en ella.

Otra consecuencia de la eficiencia del mercado de capitales, es que ella determina la
mejor politica publica en cuanto a uso de informacién privilegiada. Si el mercado es
eficiente en su forma fuerte, el uso de esta informacion carece de importancia para
obtener rendimientos superiores. Por ello una politica que pretenda desalentar € uso de
informacion privilegiada carece de importancia. En cambio si e mercado no es eficiente
en su formafuerte entonces el uso de estas politicas esta justificado.

Este trabajo se encuentra dividido en siete capitulos. En € primer capitulo se presenta €l
marco institucional e histérico de la BMV, en dicho capitulo se muestra la legislacion
sobre el sobre € uso de informacion privilegiada. Del segundo a quinto capitulo se
presenta la base tedrica necesaria que sustente las pruebas, en e capitulo seis se
presentan las pruebas y finalmente el capitulo siete presenta las conclusiones. La base
tedrica consta de cuatro partes. a) Las pruebas de eficiencia del mercado, b) El andlisis
fundamental, c) El andlisis técnico, d) El riesgo.



Se €ligié e modelo CAPM (modelo de valuacion de activos de capital) para medir €
rendimiento ajustado al riesgo, debido a que es € modelo mas aceptado tanto en €
mundo académico como en e mundo financiero.

Se eligieron las pruebas de estrategia sobre otro tipo de pruebas, como los modelos
econometricos, porgue estos ultimos no gozan de mucha credibilidad en e mundo
financiero. Incluso hay analistas que los clasifican como andlisis técnico, otros llevan
registros de cada modelo que es publicado y posteriormente los contrastan con la
realidad y los resultados no han sido satisfactorios, por ello se eligié un tipo de prueba
gue es ampliamente aceptado para el mercado de capitales y que es utilizado por los
tedricos en finanzas como o son las pruebas de estrategia. Las pruebas de estrategia
consisten en escoger una técnica propuesta por el andlisis técnico y otra propuesta por €
andisis fundamental, posteriormente se verifica en los datos histéricos si esa técnica
sirve para obtener rendimientos que superen e promedio del mercado, si lo logra
entonces € mercado no es eficiente en alguna de sus tres formas: eficiencia débil,
semifuerte y fuerte.



Capitulo 1. Marco institucional e histérico.

El objetivo de este capitulo es presentar las autoridades y € marco regulatorio en € cual
opera la Bolsa Mexicana de Vaores (BMV), asi como la historia contemporanea de la
BMV.

El capitulo se encuentra dividido en dos secciones principales: 1) El marco institucional,
en e cual se presenta la definicion y las funciones del mercado financiero, las
instituciones que regulan el sistema financiero mexicano, el marco normativo, una breve
descripcion de la Comisién Nacional Bancaria y de Vaores, € sector bursétil
(centrandose mas en las casas de bolsa y su normatividad) y la legislacion sobre € uso
de informacion privilegiada; 2) EI marco histérico, en € que se presentan los origenes
delas bolsas de valores y la historiade laBMV de 1954 a 2012, centrandose sobre todo
en e famoso crack de 1987 que afect6 a practicamente todas las bolsas importantes del
mundo.

1.1- Marcoinstitucional.

1.1.1- Definicion y funciones.

Los mercados financieros son los foros y conjuntos de reglas que permiten a los
participantes realizar operaciones de inversion, financiamiento y cobertura, a través de
diferentes intermediarios, mediante la negociacion de diversos instrumentos financieros.
L os mercados financieros que integran € sistema financiero en México son:

* Mercado de deuda

* Mercado accionario

» Mercado de derivados
* Mercado cambiario

Los mercados financieros contribuyen al crecimiento de una economia ya que permiten
la canalizacion de recursos entre unidades superavitarias y deficitarias, beneficiando a
ambas partes. También ayudan a identificar y financiar los proyectos més eficientes y
productivos. Permiten transformar y diversificar riesgos, de forma que |os agentes mejor
preparados para afrontarl os los puedan asumir.

1.1.2- Estructuradel sistemafinanciero

El sistema financiero mexicano esta integrado por instituciones reguladoras o
normativas, entidades operativas (intermediarios financieros, grupos financieros e
inversionistas) y entidades de apoyo; ademés de las normas y mecanismos que hacen
posible el intercambio de titulos inscritos en el Registro Naciona de Vaores e
intermediarios y aprobados por la bolsa mexicana de valores.

a) Institucionesreguladoras.

Las autoridades del sistema financiero en México son la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP), € Banco de México (BANXICO), la Comision Naciona
Bancaria y de Vaores (CNBV), € Instituto para la Proteccion a Ahorro Bancario
(IPAB), la Comision Naciona de Seguros y Fianzas (CNSF), la Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para e Retiro (Consar) y la Comision Nacional parala Proteccion y
Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (Condusef).

La SHCP es responsable de planear, coordinar, evaluar y vigilar €l sistema bancario de
nuestro pais. El Banco de México, por su parte, tiene la finalidad de promover € sano



desarrollo ddl sistema financiero. El IPAB es responsable de garantizar los depdsitos
que los ahorradores hayan realizado en los bancos y otorgar apoyos financieros a los
bancos que tengan problemas de solvencia. Por su parte, las comisiones del sistema
financiero, es decir, la CNBV, la Consar y la CNSF, estéan encargadas de vigilar y
regular a las ingtituciones que conforman e sistema financiero en e ambito de sus
respectivas competencias. La Consar se encarga de vigilar y regular a las empresas
administradoras de fondos para € retiro y la CNSF vigilay regula alas instituciones de
seguros y de fianzas. Por su parte, la Condusef se encarga, entre otras funciones, de
resolver las controversias que surjan entre las personas usuarias de los servicios
financieros y las empresas que ofrecen estos servicios.

b) Marco normativo.
Las principales leyes del sistema financiero son:

1- Ley delInstituciones de Crédito (publicada el 18 de julio de 1990).

2- Ley de Mercado de Vaores (publicada e 30 de diciembre de 2005).

3- Ley para Regular las Agrupaciones Financieras (publicada € 18 de julio de
1990).

4- Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros
(publicada el 15 de junio de 2007).

5- Ley de Transparenciay de Fomento ala Competencia en el Crédito Garantizado
(publicada el 30 de diciembre de 2002).

6- Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito (publicada
el 14 de enero de 1985).

7- Ley para Regular las Sociedades de Informacion Crediticia (publicada € 15 de
enero de 2002).

8- Ley de Sistemas de Pagos (publicada 12 de diciembre de 2002).

9- Ley de Banco de México (publicada el 23 de diciembre de 1993).

10- Ley de Ahorro y Crédito Popular (publicada €l 4 de junio de 2001).

11- Ley de Proteccion al Ahorro Bancario (publicada € 19 de enero de 1999).

12- Ley de los Sistemas de Ahorro para € Retiro (publicada €l 23 de mayo de
1996).

13- Ley delaComision Nacional Bancariay de Valores (publicada el 28 de abril de
1995).

14- Ley de Sociedades de Inversion (publicada €l 4 de junio de 2001).

15- Ley Genera de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros (publicada €
31 de agosto de 1935).

16- Ley Federa de Instituciones de Fianzas (publicada €l 29 de diciembre de 1950).

17- Ley de Uniones de Crédito (publicada el 20 de agosto de 2008).

18- Ley Genera de Titulos y Operaciones de Crédito (publicada € 27 de agosto de
1932).

19- Ley de Proteccion y Defensa @ Usuario de Servicios Financieros (publicada e
18 de enero de 1999)*

1.1.3- Comision Nacional Bancariay de Valores (CNBV)
La Comision Nacional Bancaria'y de Vaores es € 6rgano desconcentrado de la SHCP
encargado de supervisar a:

- Bancos (comercialesy de desarrollo)

- Sofoles

! Banco de México (Banxico) http://www.banxico.org.mx/divul gacion/si stema-financiero/sistema-
financiero.html.




- Sociedades de informacion crediticia
- Entidades de ahorro y crédito popular
- Organizaciones y actividades auxiliares del crédito
- Sofomes Entidades Reguladas (ER)
- Casas de bolsa
- Sociedades de inversion.
LaCNBYV llevaa cabo las siguientes funciones:
*Procuralaestabilidad y correcto funcionamiento de las instituciones financieras.
*Mantiene y fomenta el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su
conjunto, para proteger |os intereses de |0s usuarios.
*Supervisa y regula a las personas fisicas y morales cuando realizan actividades
financieras previstas en laley.
Por decreto del Ejecutivo Federal se expide la Ley de la Comision Nacional Bancariay
de Valores parareforzar la supervision financiera.

1.1.4- Sector bursatil.

El sector bursatil forma parte del sistema financiero mexicano y, principamente, esta
integrado por:

1. Casas de bolsa

2. Operadoras de sociedades de inversion

3. Operadoras y liquidadoras, y

4. Distribuidoras de sociedades de inversion.

En México, la ingtitucién que tiene la concesiéon de la SHCP para llevar a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado es la Bolsa Mexicana de Valores, SA.
deC.V. (BMV).

Los objetivos de laBMV son:

1. Proveer € soporte para € mercado: sus reglas de operacion, las instalaciones y
tecnologia

2. Facilitar las operaciones con valores

3. Procurar €l desarrollo del mercado: que haya mas participantes; es decir, emisoras de
valores e inversionistas encaminados a incrementar la liquidez del pais mediante €
ahorro y lainversion.

Es una bolsa o0 mercado organizado porque existen reglas para colocar los valores,
comprarlos y venderlos, intercambiarlos y eercer sus derechos corporativos y
patrimoniales. Paraesto, laBMV se apoya en otros organismos, como:

*Reqgistro Nacional de Vaores (RNV): mantiene un registro de los valores autorizados
para ser inscritos en laBMYV, asi como de |as diferentes notificaciones a sus accionistas
0 acreedores. Este registro estdacargo dela CNBV y es Unico en México.

eInstituto para € Depdsito de Vaores (S.D. Indeval): es la institucion que tiene como
funcion principa custodiar y administrar los valores. Si los valores no estan registrados
en e RNV y depositados en e Indeval, entonces no se estéa operando con valores
autorizados en este mercado.

*Brockers de mercado de dinero: son promotores institucionales (operadores,
distribuidores y despachos de consultoria) que se dedican a asesorar y armar portafolios
de inversion de acuerdo con las perspectivas personaes de sus clientes, canalizando los
recursos a los intermediarios financieros. Una parte del mercado de valores se negocia a
través de estos intermediarios bursétiles.




Casasdebolsa.

Las casas de bolsa son empresas que ofrecen € servicio de intermediacion en e
mercado de valores (la Bolsa Mexicana de Vaores) entre quienes desean invertir su
dinero y las empresas que requieren de agun tipo de financiamiento.

L as casas de bolsa hacen lo siguiente:

- Operaciones através de instrumentos denominados valores

- Intermediacién: ponen en contacto a los inversionistas o personas que desean
comprar, vender o transferir los valores con quienes compran, venden o transfieren.

Sus principales servicios son:

» Compra - ventade valores

* Préstamo de valores, y

* Ventas en corto.

Su asociacion gremia es la: Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, AMIB.
LaAMIB hacelo siguiente:

- Representar y defender los intereses de los participantes del mercado de valores
ante todo tipo de instancias publicas y privadas.

- Actuar como organismo autorregulatorio en coordinacion y complemento de los
organos de regulacion y autorregulacion de los mercados de valores y de instrumentos
derivados

- Promover y difundir la culturafinancieray bursatil en México

- Coordinar la eficaz definicién de las necesidades de |os participantes del mercado
de vaores (instrumentos, modalidades operativas, infraestructura y servicios) para la
mejora continua del sistema de intermediacion bursatil, y

- Gestionar e instrumentar las normas publicas y autorregulatorias que sustenten el
desarrollo permanente de |os mercados de valores e instrumentos derivados®.

Normatividad de las casas de bolsa’.
Leyes:

- Ley del Mercado de Vaores. Publicada en € Diario Oficia de la Federacion:
30/12/2005.

- Ley Federa para la prevencion e identificacion de operaciones con recursos de
procedenciailicita. Publicada en € Diario Oficia de la Federacion: 17/10/2012.

Disposiciones de caracter generd:

- Disposiciones de carécter genera aplicables a las casas de bolsa (Circular Unica
de casas de bolsa). Publicada en el Diario Oficia de la Federacion: 06/09/2004.

- Disposiciones de caracter general aplicables a casas de bolsa en sus operaciones
con vaores. Publicadaen € Diario Oficia de la Federacion: 28/07/2004.

- Disposiciones de caracter general aplicables a sistema internacional de
cotizaciones. Publicadaen el Diario Oficia de la Federacion: 18/12/2003.

- Disposiciones aplicables a operaciones con valores que realicen los directivos y
empleados de entidades financieras. Publicada en & Diario Oficid de la
Federacion: 09/05/2003.

- Disposiciones de caracter general en materia de usos y précticas financieras
relativas a las recomendaciones que formulen entidades financieras para la

2 Diplomado en cultura financiera de la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios
de Servicios Financieros (Condusef).

% Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV)
http://www.cnbv.gob.mx/Bursatil/Normatividad/Paginas/ Casas-de-Bol sa.aspx




celebracion de operaciones con valores e instrumentos financieros derivados.
Publicadaen € Diario Oficial de la Federacion: 15/12/2005.

- Disposiciones generales aplicables a los operadores de bolsa y apoderados de
intermediarios del mercado de valores para la celebracion de operaciones con €l
publico. Publicada en € Diario Oficial de la Federacion: 27/06/2002.

- Disposiciones de caracter general aplicables a las operaciones con valores que
efectlien casas de bolsa e instituciones de banca multiple. Publicada en € Diario
Oficia de la Federacion: 08/07/2009.

- Disposiciones de caracter general que establecen e procedimiento para la
atencion de los requerimientos de informacion y documentacion que las
autoridades competentes formulan a las entidades financieras sujetas a la
supervision de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, por conducto de
esta. Publicada en e Diario Oficial de la Federacién: 09/11/2009.

- Disposiciones de carécter genera que sefialan los dias del afio 2013 en que las
entidades financieras sujetas a la supervision de la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores deberan cerrar sus puertas y suspender operaciones. Publicada en el
Diario Oficial delaFederacion: 17/12/2012.

- Resolucién por la que se dan a conocer 1os coeficientes de cargo por riesgo de
mercado que deberan aplicar las casas de bolsa durante € afio 2013. Publicada
en el Diario Oficial de la Federacion: 31/01/2013.

- Disposiciones de carécter genera aplicables a las entidades y personas a que se
refieren los articulos 3, fracciones 1V, V y VI, y 4, fraccion XXX delaLey dela
Comisién Naciona Bancariay de Valores, asi como a Publico en General, en la
entrega y recepcion de documentos en la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores. Publicada en el Diario Oficial de la Federacién: 05/10/2011.

- Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones
de crédito en materia de servicios de inversion. Publicada en el Diario Oficia de
la Federacion: 28/11/2012

Reglas:

- Reglas generdes para la integracion de expedientes que contengan la
informacion que acredite el cumplimiento de los requisitos que deben satisfacer
las personas que desempefien empleos, cargos 0 comisiones en entidades
financieras. Publicada en € Diario Oficia de la Federacion: 01/03/2002.

Circulares:

- Circular 10-44. Publicadaen el Diario Oficia de la Federacion: 08/06/1981.

- Circular 10-82. Publicada en el Diario Oficial de laFederacion: 13/12/1985.

- Circular 10-161. Publicadaen € Diario Oficia de laFederacion: 23/11/1992.

1.1.5- El usodeinformacion privilegiada.
La utilizacion de informacion privilegiada esta contemplada por la Ley del Mercado de
Vaores en los articulos 362, 363, 364, 365, 366, 367, 371, 380 y 381.

La LMV define e uso de informacion privilegiada en e articulo 362 como: “El
conocimiento de eventos relevantes que no hayan sido revelados a publico por la
emisora a través de la bolsa en la que coticen sus valores, constituye informacion
privilegiada paralos efectos de esta L ey.

No sera necesario que la persona conozca todas las caracteristicas del evento relevante
para gue cuente con informacion privilegiada, siempre que la parte ala que tenga acceso
puedaincidir en la cotizacion o precio de los valores de una emisora’.



El articulo 364 establece lo que no se puede hacer con lainformacién privilegiada: “Las
personas que dispongan de informacion privilegiada, en ningn caso podran:

l. Efectuar o instruir la celebracion de operaciones, directa o indirectamente,
sobre cualquier clase de valores emitidos por una emisora o titulos de crédito
gue los representen, cuya cotizacion o precio puedan ser influidos por dicha
informacion en tanto éstatenga el caracter de privilegiada. Dicha restriccion
serd igualmente aplicable a los titulos opcionales o instrumentos financieros
derivados que tengan como subyacente dichos valores o titul os.

. Proporcionar o transmitir la informacion a otra u otras personas, salvo que
por motivo de su empleo, cargo 0 comision, la persona a la que se le
transmita o proporcione deba conocerla.

1. Emitir recomendaciones sobre cualquier clase de valores emitidos por una
emisora o titulos de crédito que los representen, cuya cotizacion 0 precio
puedan ser influidos por dicha informacion en tanto éstatenga €l carécter de
privilegiada. Dicha restriccion sera iguamente aplicable a los titulos
opcionales 0 instrumentos financieros derivados que tengan como
subyacente dichos valores o titulos’.

El articulo 381 castiga la celebracion de operaciones con informacion privilegiada: “Las
personas que haciendo uso de informacion privilegiada, efectien o instruyan la
celebracion de operaciones, por si 0 a través de interpdsita persona, sobre valores o
instrumentos financieros derivados que tengan como subyacente valores cuyo precio o
cotizacion pueda ser influido por dicha informacién, y que derivado de dicha operacion
obtengan un beneficio para si 0 para un tercero, seran sancionadas conforme a lo
siguiente:

l. Con prision de dos a seis afios, cuando € monto del beneficio sea de hasta
100,000 dias de salario minimo general diario vigente en e Distrito Federal
al momento en que se efectle |a operacion de que se trate.

I. Con prision de cuatro a doce afios, cuando € monto del beneficio exceda de
100,000 dias de salario minimo general diario vigente en e Distrito Federal
al momento en que se efectlie |a operacion de que se trate.

Para |os efectos del presente articulo se entiende como beneficio, la obtencidn de una
ganancia o € evitarse una pérdida.

El beneficio y su respectivo célculo se determinaran para los efectos del delito a que se
refiere este precepto legal, con base en & método establecido en € articulo 392, fraccién
IV, inciso a) deestalLey”.

El articulo 380 sanciona la transmision de informacion privilegiada asi como la
recomendacion sobre la base de informacion privilegiada: “ Sera sancionado con prision
de dos a seis afios todo aquél que estando obligado legal o contractual mente a mantener
confidencialidad, reserva o secrecia, proporcione por cualquier medio o transmita
informacion privilegiada a otra u otras personas.

Las mismas penas se impondran a las personas que estando obligadas lega o
contractualmente a mantener confidencialidad, reserva o secrecia, emitan o formulen
recomendaciones con base en informacion privilegiada sobre valores o instrumentos
financieros derivados que tengan como subyacente valores cuya cotizacion o precio
pueda ser influido por dichainformacion”.



1.2- Marco histérico.

1.2.1- Origenes.

Los origenes de las bolsas de valores son tema de controversia, hay quien sugiere que la
primera bolsa surgié en Amberes en € siglo XV, mientras que otros ubican la primera
bolsa en Amsterdam. Generalmente se suele aceptar € siglo XVIII y a Amsterdam
como €l tiempo y & lugar de la primera Bolsa de Vaores. Su origen inmediato hay que
ponerlo en relacion con la aparicion de | as sociedades mercantiles araiz del aumento del
comercio colonial®. Aunque el origen del primer mercado financiero se puede rastrear
hasta e siglo XV cuando nacié en 1460 en Amberes después de que se fijara
permanentemente una feria medieval de compra-venta de vaores inmobiliarios. El
término Bolsa aparecio en Brujas, concretamente en la familia del banquero Van der
Bursen, en cuyo palacio se organizé un mercado de titulos-val ores”.

En México € inicio de las primeras actividades bursétiles se remontan a 1850 cuando se
negociaban acciones mineras por europeos y estadounidenses. En 1886 se constituye la
Bolsa Mercantil de México. En 1933 Comienza lavida bursétil del México moderno. Se
promulga la Ley Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de
Meéxico, S.A., supervisada por la Comision Nacional de Vaores (hoy Comision
Nacional Bancariay de VValores)®.

1.2.2- La evolucion contempor anea de la Bolsa M exicana de Valores (BMV) de
1954 a 2012.

a) El desarrollo estabilizador (1954-1970).
El periodo comprendido entre 1953 y 1970 es Ilamado por Angus Maddison como la
Edad de Oro del capitalismo. El promedio de crecimiento de los 16 paises capitaistas
mas desarrollados fue de 5.1% en términos reales y la variacion anua de los precios a
consumidor fue de 3.3%. El mercado internacional de dinero y de capitales crecié a un
ritmo acelerado, bajo un sistema de tasas de cambio fijo y anclado a la convertibilidad
del délar estadounidense a oro a un precio determinado.
En este contexto internacional México experimentd un fuerte crecimiento econdémico
con estabilidad de precios. Entre 1954 y 1970, el PIB por persona crecié a un ritmo
anua superior a 3.4% en términos reales y 10s precios se mantuvieron relativamente
estables, creciendo en promedio alrededor de 3.5% al afio. El tipo de cambio se
mantuvo fijo de 1954 hasta finales de 1976 y se garantizo la libre convertibilidad de la
moneda’.
En este contexto tanto internacional como nacional la bolsa también experimento una
etapa de crecimiento. Esto se puede observar en la expansion del volumen de operacion,
en 1964 més de 10 millones de acciones cambiaban de manos en el mercado mexicano;
para 1968 esa cifra ya se habia duplicado. Consecuentemente, los volumenes de
operacion requirieron la instalacion de un equipo electronico de registro de
transacciones, |0 que se llevé a cabo en 1970°.

* Eduardo Barrachina; Derecho del mercado de valores; Difusion Juridica y Temas de Actudidad;
Madrid, 2011.

® Xavier Brun, Oscar Elvira, Xavier Puig; Mercado de renta variable y mercado de divisas, |as bolsas de
valores: mercados de renta variable y de divisas y las formas de analizarlo; Editorial Profit, Espafia, 2008.
® Bolsa Mexicana de valores (BMV) http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_nuestra_historia.

" Carlos Tello; Estado y desarrollo econdmico: México 1920-2006; UNAM, Facultad de Economia;
Meéxico, 2007.
8 Leopoldo Solis; Evolucién del sistema mexicano hacialos umbrales del siglo XX|I; Editorial Siglo XXI;
México, 1997.




b) Laépocadetransicion de 1970 a 1982.
Durante esta época se mantuvo la misma politica proteccionista 'y se aument6 e gasto
publico. En la década de los setentas, si se queria mantener e modelo anterior, era
necesaria una mayor intervencion del Estado en la economia. Esta época puede
resumirse como gasto, endeudamiento y crisis. Desde € principio de la década de los
setentas, la deuda externa habia sido una fuente de financiamiento del desarrollo
econdémico, sin embargo era un recurso a cual se recurria con frecuencia, a medida que
los desequilibrios externos aumentaban y el ahorro interno resultaba insuficiente para
financiar la inversion. La contratacion de deuda se utilizo cada vez més para pagar 10s
intereses, por tanto sus efectos para ampliar la planta productiva eran escasos. La fuga
de capitales y la devaluacion llevaron a que José Lopez Portillo nacionalizara la banca
el 1 de septiembre de 1982.
En 1975 se publica la Ley del Mercado de Valores. Entre sus mayores aportaciones
destacan |la definicién de los intermediarios, la prohibicion de operar con valores fuera
de la bolsa, las funciones y responsabilidades de la Comision Nacional de Vaoresy la
normatividad relativa al Registro de Valores e Intermediarios.
A pesar de que laley autoriza el establecimiento de una bolsa de valores en cada ciudad,
los accionistas de las bolsas de Guadalgjara y Monterrey acordaron fusionarse junto con
la de la ciudad de México, convirtiendose a partir del 3 de febrero de 1976 en la Bolsa
Mexicana de Valores, S A de C.V. (BMV), constituida como la Unica en su género en
Meéxico. Esto se debié en parte a que las dos bolsas regionales no contaban con la
cantidad minima de 20 socios (casas de bolsa) exigida para constituirse como bolsa de
valores.
Esta ley le dio protagonismo a las casas de bolsa como e nuevo actor protagénico del
mercado de valores. Antes de esta ley |as operaciones se realizaban entre “ caballeros’,
después de de la nueva ley e anonimato remplaza las relaciones personaes. Asi, en
1977 abri6 sus puertas la Casa de Bolsa Madero y al afio siguiente se fundaron |as casas
de bolsa Carlos Trouyet y Accionesy Valores.
Asimismo en octubre de 1978 se redefinié e indice de Precios y cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Vaores, € objetivo fue perfeccionar su célculo, empleando una
formula ponderada, basada en una nueva muestra de las acciones més cotizadas del
mercado.
Adicionalmente se crearon organizaciones de apoyo a Mercado de Valores, como la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles, la Academia de Derecho Bursétil y
el Deposito Centralizado de Valores, cuya finalidad era de sustentar y estimular €l
desarrollo de las operaciones bursétiles.
En 1982, lafuga de capitales conduce a unacrisis bancariay Jose Lépez Portillo decreta
la nacionalizacién de la banca privada. Para entonces, |a banca incorporaba a su vez a
casas de bolsa y representaba a los principales propietarios locales de acciones. El
decreto original incluyo alas casas de bolsa pero después fueron devueltas a sus duefios.
Con la nacionalizacion, las casas de bolsa quedaron como €l Unico agente privado en €l
cual podian manejar su patrimonio y asi se multiplicaron y desarrollaron®.

c) Politica neoliberal de 1982 a 2012.
En el contexto internacional, desde |a década de | os setentas ha ocurrido un giro hacia el
neoliberalismo tanto en las préacticas como en e pensamiento politico-econdémico. La
desregulacién, la privatizacion, y el abandono del Estado de muchas &reas de la

® Algiandro Portes; Las instituciones en el desarrollo latinoamericano. Un estudio comparado; Editorial
siglo XXI; México, 20009.
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provision socia, ha sido una actitud generaliza. Préacticamente todos los Estados, desde
los recientes creados tras € derrumbe de la Unidn Soviética hasta las socialdemocracias
y los Estados del bienestar tradicionales, como Nueva Zelanda y Suecia, han abrazado
de manera voluntaria, en otras obedeciendo a poderosas presiones, alguna version de la
teoria neoliberal y a menos han gjustado algunas de sus politicas y de sus préacticas a
tales premisas. En definitiva, €l neoliberalismo se ha tornado hegemonico como forma
de discurso™.

En México, a partir de 1982 se empieza a abandonar el modelo de sustitucion de
importaciones, por otro modelo de desarrollo, que busca descansar en €l libre juego de
las fuerzas del mercado para asignar y utilizar los recursos, desregulando, abierto a la
competencia con el exterior y con una cada vez menor participacion del Estado.

En enero de 1986, México entra en e GATT (Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio). En 1994 se firma el TLC (Tratado de Libre Comercio) con
Estados Unidos y Canada. A partir de 1988 se instrumento una reforma financiera, que
promovié la liberacion financiera. Las reformas incluyeron: privatizacion bancaria,
autonomia del banco central, modificaciones a la banca de desarrollo, tasas de interés,
subsidios, encaje legal, crédito dirigido, regulacion prudencial y supervision y apertura
al capital extranjero. Se privatizaron empresas publicas. En diciembre de 1982 las
entidades paraestatales eran 1155 y para 1988 sblo eran 412.

Miguel dela Madrid Hurtado de 1982 a 1988.

El vacio creado por la nacionaizacion de la banca no sdlo impulso € mercado de
valores como medio alternativo de intermediacién financiera, sino que le dio sustancia
al mercado. Se lanzaron tres nuevos activos, en 1983 los bonos de intermediacion
bancaria; |as acciones de empresas que |os propietarios originales de los bancos habian
acumulado como activos bancarios, y cuya posesion les permitia un control importante
de las empresas emisoras; y los Certificados de Aportacién Patrimonial con los cuales
se privatizé parcia mente 34% de la propiedad de los bancos nacionalizados. A pesar de
este desarrollo, la BMV no rebaso su funcién histérica de financiar a gobierno federal
mediante la colocacion de los Certificados de la Tesoreria que en 1987 representaban el
87% de los recursos totales operados. En resumen, la nacionalizacion de la banca
propicié a auge bursétil que generaria laincorporacion de nuevas emisoras.

El auge generado, fue de tal grado que atrgo a los pequeiios ahorradores que se
incorporaron masivamente por primera vez. Este auge bursatil reventaria en 1987. No
habia suficiente personal técnicamente capacitado para mangjar ese auge, y la mayoria
de los inversores (las masas medias que aventuraron sus ahorros) no poseian la
experiencia ni la cultura de lainversion bursétil. Los inversionistas mejor preparados se
fueron retirando total o parcialmente del mercado, que seguia inflandose por la entrada
de pequefios capitales

Pero entre el 6 de octubre de 1987y e 17 de noviembre €l valor de capitalizacion de la
bolsa mexicana se desplomd de 75 a solo 18 mil millones de pesos. Los grandes
perdedores fueron los pequefios ahorradores, mientras que los grandes ganadores fueron
los grandes inversionistas que empezaron aretirarse antes del crack y después del crack
pudieron comprar valores “baratos”.

¢Puede considerarse esta crisis como un gjemplo de abuso de informacion privilegiada?
Con lainformacion disponible, se puede concluir que no. Para ello hay que analizar més
afondo este crack.

19 bavid Harvey; Breve historia del neoliberalismo; Editorial Akal; Madrid, 2007.
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Este crack fue un crack generaizado, fue de carécter internacional, el mundo financiero
ya mostraba signos de estar globalizado. Esta crisis bursatil se produjo e 19 de octubre
de 1987, fecha denominada como € “lunes negro (black monday)”, fecha en la cual €
promedio industrial Dow Jones cay0 de 2,246 a 1,738, perdiendo €l 22.6% de su valor
total y e indice Standard and Poor 500 bagjé de 282.7 a 225.06 devaludndose en un
20.4%. La caida de los precios en el mercado de acciones de Estados Unidos acelero las
pérdidas en los mercados de valores alrededor del mundo, incluyendo los de Londres y
Tokio.

Se generd e temor de que la crisis bursatil derivara en una recesion devastadora. Sin
embargo, en los siguientes dos afios esto no ocurrid, ni tampoco hubo desconfianza
acerca de lasolvenciadel sistemafinanciero.

Entre las explicaciones de esta crisis estan las siguientes:

- La negociacion electronica y los instrumentos financieros derivados. Se ha
querido culpar a las ordenes stop loss, en las que un inversor vende
automaticamente sus acciones s € valor de éstas cae por debajo de un
determinado nivel. En aguel tiempo, muchas ordenes de este tipo saltaron por las
fuertes caidas, 10 que provoco estas bajadas en cadena. A ello se sumaron las
operaciones apalancadas con instrumentos financieros derivados como futuros
gue usan este tipo de érdenes.

- La falta de liquidez. En todo crack la fata de liquidez suele ser la nota
dominante. Esto significa que ante la incertidumbre sobre e futuro los
inversores prefieren permanecer con e dinero en la mano antes de ponerlo en
riesgo, esto se traduce en una disminucion de la demanday en mayores caidas.

- Sobre devaluacion. Esta teoria sostiene que en septiembre de 1987 muchas
acciones estaban sobre vaoradas, por lo cua el quiebre significo una mera
correccion de los precios. Aunque las correcciones son normales en el mercado,
no es comun ver este grado correccion.

Debido a este crack se cred el “sistema de frenada” de las cotizaciones o de paralizacion
de la negociacién en labolsa de Nueva York y en la bolsa de Chicago, que suspende las
negociaciones entre una hora'y dos, cuando las pérdidas son muy fuertes, esto les da un
respiro alosinversionistas, y los alientaano dejarse llevar por e panico™.

El carécter internacional de la crisis parece descartar e abuso de informacion
privilegiada. Seria descabellado sostener que todos los grandes inversores del mundo
poseian informacion que no era de dominio publico. Habria que presentar pruebas, que
parecen no existir.

El caso de México, es un caso muy interesante debido a la magnitud y velocidad de la
caida. De la misma forma que e mercado accionario mexicano habia sido € de mayor
alza de todo € mundo hasta e 16 de octubre de 1987, fue &l de la mayor baga en dias
posteriores. Inclusive, se piensa que la baja entre e 6 de octubre y el 18 de noviembre
de 1987 del indice accionario, de 74% en 28 dias de operacion, representa un récord
mundia de crack en cuanto a distancia y velocidad (se sospecha que la caida de las
acciones del Soukh-Al-Manakh (Bolsa) de Kuwait de 1981 fue mayor, pero no hubo un
indice accionario formal, y por lo tanto, no hay medicion exacta.

Cuatro factores provocaron | as altas valuaciones en el mercado accionario mexicano:

1- Las bajas tasas de interés a nivel mundia proporcionaron una repatriacion
importante de capital es hacia México desde mediados de 1986.

2- En septiembre de 1986, se formalizaron las operaciones de reestructuracion de la
deuda externa de las empresas mexicanas mediante operaciones de “swaps’, u

" Miguel Angel Martin Mato; Mercado de capitales. Los mercados de acciones y bonos en la préctica;
Editorial Thomson; Buenos Aires, 2007.
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otros sistemas de capitalizacion o prepago de pasivos. El efecto de estas
operaciones sobre los estados financieros de las empresas fue una causa muy
importante de la revalorizacién de las empresas en e boom.

3- Laprivatizacion parcia de un grupo muy importante de sociedades (los bancos
nacionalizados) a través de los CAPs (Certificados de Aportacion Patrimonial)
desde febrero de 1987 tuvieron un efecto importante sobre e mercado
accionario.

4- Finalmente, el auge internacional de los mercados accionarios, sobre todo €l de
Estados Unidos, tuvo su efecto sobre México™,

Carlos Salinas de Gortari de 1988 a 1994.

L as reformas neoliberales durante la primera mitad de |os afios noventa provocaron una
euforia en las expectativas de acceso a primer mundo. En e mercado de valores, esto
provoco un incremento en la emision de nuevas empresas y la construccion de un nuevo
edificio. Contradictoriamente al incremento de valores custodiados, hay una dréstica
reduccion del nimero de cuentas, sucursales y trabajadores empleados en € sector
bursétil. Este auge no se acompafio ni de unareforma juridicani de cambio tecnol dgico.
El gobierno de Salinas termina con la crisis bancaria de 1994-1995.

Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, Vicente Fox Quesada y Felipe Calderén Hinojosa de
1994 a 2012.

El contexto de esta etapa, es la recuperacion de la crisis bancaria. La operacion se
tecnifica mediante la automatizacion, la generacion de informacién crece
geomeétricamente, y se interrelacionan |os intercambios mediante €l flujo bidireccional
de titulos locales, titulos extranjeros y flujos monetarios. Se abandona € mercado de
vivavoz en enero de 1999. Se sigue la consigna: competencia frente a otros mercados
emergentes (principalmente la bolsa de Sao Pablo) y la complementariedad con las
bolsas centrales (Nueva Y ork).

En 1995 se introduce € BMV-SENTRA Titulos de Deuda. Latotalidad de este mercado
es operado por este medio e ectronico.

En 1996 inicia operaciones BMV-SENTRA Capitales.

En 1997 empieza a dar servicio e Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC) con €
listado en la BMV de cuatro emisoras argentinas y comienzan a circular los titulos de
deuda del gobierno federal emitidos en € extranjero (UMYS).

En 1998 Se constituye la empresa Servicios de Integracion Financiera (SIF), para la
operacion del sistema de negociacion de instrumentos del mercado de titulos de deuda
(BMV-SENTRA Titulos de Deuda).

El 11 de Enero de 1999, latotalidad de la negociacién accionaria se incorporo a sistema
electronico. A partir de entonces, € mercado de capitdles de la Bolsa opera
completamente a través del sistema electronico de negociacion BMV-SENTRA
Capitales.

En 1999 laBMYV inaugura su Centro de Computo Alterno (CCA) en Pachuca Hidalgo.
En 1999 & Mercado Mexicano de Productos Derivados (MexDer) da inicio a sus
operacionesy al ano siguiente presta servicio electronicamente.

En 2000, laBMV y nueve de las bolsas de valores mas importantes del mundo deciden
conformar el Mercado Global de Capitales (GEM, por sus siglas en inglés).

El 4 de junio de 2001 se publica en & Diario Oficia de la Federacién la Ley de
Sociedades de Inversion.

2 Timothy Heyman; Inversién en la globalizacion. Andlisis y administracion de las nuevas inversiones
mexicanas, Editorial Milenio; México, 1998.
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El 1° de Enero del 2002 se constituye la empresa de servicios Corporativo Mexicano del
Mercado de Vaores, SA. de C.V. para la contratacion, administracion y control del
persona de la Bolsay de las demas instituciones financieras del Centro Bursatil que se
sumaron a este proceso.

En 2005 se reformula la Ley del Mercado de Valores. En el mismo sentido la CNBV
empieza a gercer unalabor de monitoreo y sanciones mas intensas y detalladas.

El dia 13 de Junio de 2008, la BMV cambia su razdn social a Bolsa Mexicana de
Vaores, S.A.B. de C.V, convirtiéndose en una empresa cuyas acciones son susceptibles
de negociarse en el mercado de valores, llevando a cabo € 13 de junio de 2008 |a oferta
publicainicial de sus acciones representativas de su capital socia; cuya clave de pizarra
apartir de estafechaes“BOLSA”.
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Capitulo 2. La hipotesis de los mer cados €eficientes.

El objetivo de este capitulo es presentar la hipétesis de los mercados eficientes (HME)
de la forma méas completa que sea posible, ya que esta tesis gira alrededor de dicha
hipotesis.

Este capitulo se encuentra dividido en cuatro secciones de la siguiente forma: 1)
Presentacion de la hip6tesis de los mercados eficientes, en esta seccion se pretende
introducir e tema, presentando la definicion del mismo, los supuesto sobre los que se
fundamenta, los tipos de €ficiencia existente, las relaciones que guardan los tipos de
eficiencia y la teoria de la caminata aleatoria; 2) La postura de ganarle a mercado, en
esta seccion se presenta €l enfoque bajo € cual estd hecha esta tesis, asi como algunas
formas de comprar € riesgo asumido por diferentes carteras de inversion; 3) Algunas
precisiones sobre la HME, en este apartado se presentan algunas ideas que se
desprenden la HME como la aparente paradoja de la eficiencia, la importancia de
guardar la estrategia en secreto, € pape de la suerte en los rendimientos, las
consecuencias de HME y las razones por |las que un mercado puede no ser eficiente; 4)
Sobre las pruebas de HME, en este epigrafe se presentan los tipos de pruebas y los
resultados que diferentes tedricos han obtenido a la hora de hacer pruebas de eficiencia
débil, semifuerte y fuerte.

La hipotesis de los mercados eficientes en € sentido de eficiencia externa o informativa
es una hipotesis que ha sido ampliamente estudiada, las consecuencias que se
desprenden de ella pueden determinar € mejor estilo de inversion y algunas politicas
econdmicas. El tema central de este trabajo es la eficiencia del mercado accionario
mexicano por ello esimportante explicar desde los primeros capitul os esta hipotesis.

2.1. Presentacién dela hipotesis de los mer cados eficientes.
Definicion.
Un mercado puede ser eficiente de dos formas:

1) Operacionalmente eficiente. Un mercado es operacionamente eficiente s
trabgja de un modo fluido en & procesamiento de las érdenes, con demoras
limitadas. De esta forma un mercado puede ser operacionamente eficiente sin
ser informativamente eficiente. Por ggemplo |os pedidos se mangjarian con gran
fluidez, pero los precios del mercado se gustarian despacio a la nueva
informacion. Este tipo de eficienciatambién se [lamainterna

2) Informativamente eficiente. Un mercado es eficiente con relacion a la
informacion disponible si en todo momento los precios del mercado reflgjan por
completo toda esa informacion, es decir 10s precios responden con rapidez a la
nueva informacion. Por ggemplo: Si un inversionista poseyera un programa de
computadora que fuera capaz de predecir |0s precios con un afio de anticipacion
y determinara que la accion X que actualmente cotiza en $50 tendra un precio de
$100 dentro de un afio, entonces a acudir a mercado para tratar de comprarla
encontraria que esa accion vale $100. El mercado reconocié a mismo tiempo
que € inversionista e valor de la accion. Este tipo de €eficiencia también se
[lama externa.

Cuando los mercados financieros son eficientes de manera interna 'y externa, entonces
los mercados son mercados de asignacion eficiente. Esto quiere decir que las empresas
con las mejores oportunidades de inversién tienen acceso alos fondos necesarios™. Este

3 Gordon J. Alexander, William F. Sharpe y Jeffery V. Bailey; Fundamentos de inversiones: Teoriay
préctica; Pearson; México 2003**,
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tipo de eficiencia resulta de gran importancia para el buen funcionamiento de una
economiay debe ser una meta de la politica gubernamental de cualquier pais.

El tipo de eficiencia que nos interesa es la segunda forma, la eficiencia informativa.
Otra forma de definir este tipo de eficiencia es como sigue: Un mercado es eficiente si
los precios de las acciones en todo momento son € reflgjo instantaneo de toda la
informacion disponible, de esta forma el mejor indicador del valor de una accion es €
precio mismo de la accién y por consiguiente no es posible obtener rendimientos
superiores alos rendimientos del mercado, es decir no hay forma de ganarle a mercado.

Supuestosdela HME.

Para que se cumplala HME han de darse las siguientes hipotesis:

1- Toda la informacién es publica, compartida por todos y gratis. Considere €
gjemplo anterior, pero esta vez e inversionista contara con un programa que €l
mercado no conoce y dicho programa predice el precio de las acciones dos afos
en e futuro y establece que € precio es de $120, entonces € inversionista
obtendria una ganancia segura del 20% (120-100= 20, 20/100 =.20 y .20 X 100
= 20%) dentro de un afo. De esto se trata la eficiencia informativa, postula que
la informacion es publica y por tanto e inversionista y e mercado poseen la
misma informacién, en consecuencia los precios ya incorporan esa informacion.
De lo contrario se podrian obtener rendimientos superiores a los rendimientos
del mercado como nuestro inversionista.

2- Todos los inversores coinciden en su apreciacion sobre e comportamiento de
los precios, es decir, coinciden en que variables son las que influyen y en qué
medidalo hacen sobre |os precios bursétiles.

3- Los participantes del mercado (inversores) son seres inteligentes que tratan de
maximizar su beneficio.

Algunos autores afiaden la hipétesis de que no hay costos a las transacciones™, sin
embargo, este supuesto no es necesario, ya que un mercado puede tener algun grado de
ineficiencia, pero cuando se consideran los costos de transaccion este grado de
ineficiencia desaparece, debido a que no es posible obtener rendimientos superiores a
los rendimientos del mercado una vez considerados los costos de transaccion. Incluso
considerar los costos de transaccion puede ayudar a comprobar que el mercado es
eficiente.

Incluso s la informacién no es totalmente gratuita e mercado puede ser eficiente.
Aqudlos inversionistas que gasten mas dinero para obtener toda la informacion
incurriran en mayores costos, de tal manera que tendran ingresos brutos mayores al
promedio del mercado, pero sus rendimientos netos serén iguales a los del mercado o
incluso menores, ya que han incurrido en mayores costos para obtener toda la
informacion.

Taxonomia o tipos de eficiencia del mercado.

Debido a que existen diferentes tipos de informaciéon y a que €l mercado puede ser
eficiente con respecto a algun tipo de informacion, es posible distinguir tres formas de
eficiencia. En base a un articulo de Eugene Fama, se ha hecho tradicional distinguir tres
versiones de laHME:

1- Forma débil de eficiencia. Un mercado es débilmente eficiente si sus precios
reflggan toda la informacion contenida en las transacciones anteriores. precios,
volumenes, tendencias, etc. Por consiguiente es imposible obtener ganancias
anormales (a menos que sea por la casualidad) usando |os precios anteriores para

¥ Eduardo Martinez Abascal; Invertir en bolsa: conceptos y estrategias; Mc Graw Hill; Espafia 1999.
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tomar decisiones de compra y venta. Si el mercado es eficiente en esta forman
entonces € andlisistécnico esindtil.

2- Forma semifuerte de eficiencia. Toda la informacion disponible publicamente
sobre la situacion de una empresa 'y de la economia en genera esta yareflgjada
en € precio. Por ggemplo: inflacion, tipos de interés, crecimiento, cuenta de
resultados esperados, situacion financiera, nuevas lineas de productos, cuotas de
mercado, calidad de la direccion, etcétera; en definitiva, todo lo que un analista
puede considerar a la hora de estudiar una empresa; toda esta informacion ya
esta incluida en € precio. Po tanto es imposible obtener ganancias anormales (a
menos gue sea por casualidad) usando la informacién disponible publicamente
para tomar decisiones de compra y venta. El andlisis fundamental no sera util
para obtener rendimientos superiores alos del mercado.

3- Forma fuerte de eficiencia. Sostiene que los precios incluyen no sblo la
informacion publica disponible, sino también la informacion privilegiada
poseida por los gestores de la empresa (insiders), 10 que se conoce como insiders
information. Por tanto es imposible obtener ganancias anormales (a menos que
sea por casualidad) usando toda lainformacién incluyendo la privilegiada.

Relaciones entrelastres formas de eficiencia del mer cado.

La hipétesis de la forma débil esta contenida en la forma semifuerte y en la forma
fuerte, sin embargo la forma fuerte no esta contenida en la forma débil, ni en la
semifuerte. Esto significa que € rechazo de la hipétesis de la forma débil también
rechazard tanto la forma semifuerte como la fuerte, haciendo que todas sean falsas.
También significa que & que la hipdtesis de la forma débil sea cierta, es una condicién
necesaria para que sean ciertas las versiones semifuerte y fuerte. Sin embargo, no es una
condicion suficiente debido a que la version de la forma débil pudiera ser ciertay las
versiones semifuerte y fuerte pudieran ser falsas. De igua forma, € que la version
semifuerte sea cierta es una condicion necesaria, pero no suficiente, para que sea cierta
la version fuerte. Por contraste, si la version fuerte de la HME es cierta, las versiones
semifuerte y débil tienen que ser ciertas, también. En este caso, el que la version de la
forma fuerte de la HME sea cierta es una condicion suficiente para que sean ciertas las
versiones semifuerte y débil delaHME™,

Figura 2.1 Relaciones entre los niveles de eficiencia del mercado.

Eficiencia
semifuerte

Eficiencia

15 Robert w. Kolb; Inversiones; Editorial Limusa; México 1999.
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Teoria del movimiento aleatorio, caminata aleatoria, paseo aleatorio o Radom
Walk.

La teoria del movimiento aleatorio establece que los rendimientos de las acciones son
aleatorios en e sentido de que los rendimientos consecutivos son independientes, |o
cual implica que la correlacion entre el rendimiento de un periodo y € del siguiente dia
es de cero. Segundo, afirma que la distribucion de los rendimientos en todos los
periodos es idéntica, por tanto la probabilidad de obtener una ganancia o una perdida es
de 50% Yy la probabilidad de obtener un rendimiento x eslamismaen cualquier periodo.
Esto no implica que los rendimientos de las acciones sean aleatorios en € sentido de no
tener causa. Por € contrario esto implica que la informacion se genera de forma
aleatoria'y por tanto los rendimientos de los precios de las acciones se mueven de forma
aleatoria. Por gemplo: un anuncio de ganancias peor a lo esperado, esta informacién
seria totalmente nuevay aleatoria'y por consiguiente el precio de las acciones cambiaria
para reflgiar esta nueva informaciéon. En este gemplo se ha dicho que se trata de
informacion nueva, la nueva informacion y no laviga (lainformacion anterior: hechos
y la informacion predecible no se consideran nueva informacion) es la que le da €
movimiento aleatorio alos rendimientos de |as acciones.

Esta teoria no quiere decir que los precios sean aleatorios, en € sentido de no tener
explicacion o causas que los generen, sino que son aleatorios como resultado de una
nueva reevaluacion de los inversionistas acerca de los prospectos de un vaor y del
gjuste apropiado de su compra y venta. Por tanto los cambios en los precios son
aleatorios pero racionales.

La hipotesis del movimiento aleatorio y laHME son distintas. La primera es estadistica,
mientras que la segunda es econdmica. Si los cambios en los precios de las acciones no
fueran aleatorios aln asi € mercado podria ser eficiente, esto debido a que aungue se
pudieran hacer predicciones, estas ya estarian descontadas en |os precios de las acciones
y € mercado seria eficiente. Por tanto la hipotesis de movimiento aleatorio no es
necesariaen laHME.

De hecho laidea del paseo aleatorio no es aplicable alos cambios en |os precios de las
acciones, debido a que generalmente la tendencia de una accién es acista por dos
motivos, por € precio del dinero y por € supuesto de riesgos sistematicos. Dichos
riesgos, y por tanto, la expectativa de rentabilidad de la accidén cambian, mientras que si
siguieran una caminata aeatoria los rendimientos de las acciones serian de forma
independiente e idénticamente distribuidas, y como consecuencia una accion deberia
tener rentabilidades esperadas igual a cero. Pero esto no ocurre asi, por este motivo
dicha tetlneria de movimiento aleatorio no es congruente con la realidad econdémicani con
laHME™.

2.2. Lapostura de ganarle al mercado.

Definicion de ganarle al mer cado.

Algunos autores consideran que ganarle a mercado es obtener rendimientos superiores
a comprar la accion y mantenerla. Otros consideran que ganarle al mercado es obtener
rendimientos que superen a alguna cartera bien diversificada representada por algun
indice accionario. Finalmente hay quien considera que ganarle al mercado quiere decir
obtener rendimientos superiores a los rendimientos ajustados por € riesgo. De esta

16 X avier Brun'y Manuel Moreno; Andlisis y seleccién de inversiones en mercados financieros: eficiencia
de los mercados, teoria de carteras, asignacion de activos y definicidn de politicas de inversién; Editorial
Profit; Espafia 2008.
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forma aguien podria ganarle a indice de mercado pero porque ha corrido un mayor
riesgo.

Para este trabgo es necesario definir ganarle a mercado como obtener rendimientos
superiores a los rendimientos g ustados al riesgo, también es importante mencionar que
las pruebas de la HME son pruebas conjuntas de la HME y de un modelo de valuacion
de activos como el CAPM o e ATP (esto se vera con més detalle en el capitulo 4 Sobre
las pruebas de la eficiencia del mercado. El riesgo).

2.3. Algunas precisiones sobrelaHME.

Laparadoja dela eficiencia del mer cado.

El mercado es eficiente porgue los participantes en é creen queno lo es. Esto losllevaa
realizar esfuerzos para obtener rendimientos superiores a los del mercado (ya sea con
respecto a un indice accionario, con respecto a comprar y mantener 0 con respecto a
obtener rendimientos superiores a los rendimientos g ustados por € riesgo), por €lo €
mercado es eficiente, todos tratan de ganarle. Si los participantes creyeran que €
mercado no es eficiente, entonces dejarian de realizar esfuerzos por superarlo y por
consecuencia el mercado seria ineficiente y se podrian obtener rendimientos superiores
através del andlisistécnico y fundamental.

Recuérdese que laHME implica que toda la informacion est& incorporada en |os precios
y por ello las técnicas mencionadas anteriormente no son Utiles para superarlo, por
gemplo s através del andlisis fundamental se llegara a la conclusiéon de que €l precio
justo de la accion es de $100 (esto incorporando las expectativas sobre €l PIB, tasas de
interés, etc.), e precio de mercado de la accion seria de $100, por tanto no hay formade
ganarle a mercado, € mercado yalo sabia.

Las estrategias de inversién conocidas publicamente no generaran rendimientos
anormales.

En un mercado eficiente, una estrategia de inversién exitosa deberd proporcionar
medios para identificar valores mal valuados, s la estrategia no es conocida por €
mercado entonces sera una estrategia exitosa. Sin embargo a partir de que sea dada a
conocer a mercado esta no servira, debido a que los elementos utilizados para
identificar valores mal valuados serén incorporados a las estrategias de todos los
inversionistas. Por gemplo: Si una accion que antes de conocerse la estrategia costaba
$80 y su valor correcto era de $100, una vez conocida la estrategia €l valor de la accion
sera de $100, ya que nadie la vendera en menos de su valor verdadero.

L a suerte hara que algunos inversionistas obtengan desempefios fuera de lo normal
en un mer cado eficiente.

Debido a que es la suerte la que hace que se obtengan resultados tan buenos, |os buenos
resultados pasados no son garantia de buenos rendimientos futuros. A 10s inversionistas
gue les fue mal es probable que les vaya bien en € siguiente periodo y a los
inversionistas que les fue bien es probable que les vaya mal. Sin embargo habra algunos
inversionistas que obtengan buenos resultados continuamente pero solo se debera a la
suerte. EI mercado ya desconto la informacién que se podia predecir y lo Unico que no
ha descontado es la nueva informacién (por nueva informacién se debe entender la
informacion que no se puede predecir). De esta forma un inversionista tendria un 50%
de obtener buenos resultados y un 50% de probabilidad de no tener buenos resultados,
por tanto en & primer afo % del mercado obtendra resultados fuera de lo normal, €
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segundo afio lo hard V4 (V2 X ¥ = 4), e quinto serd (¥2)° = 1/32 y asi sucesivamente. Por
tanto los resultados superiores a promedio del mercado solo son casualidad.

ConsecuenciasdelaHME.

Fundamentalmente hay cuatro consecuencias. La primera si |os mercados son eficientes
el inversionista no deberia gastar su dinero en estudios de las empresas (el andlisis
fundamental no sirve), ni en programas computacionales de analisis técnico ya que no
sirven. Si e mercado es eficiente en su forma fuerte entonces las leyes contra el uso de
la informacion privilegiada son indtiles, si la forma fuerte de la HME no es cierta,
entonces existe una probabilidad mayor de la validez de estas leyes y quiza valga la
pena se las haga cumplir de forma més estricta. La tercera consecuencia, si |0os mercados
son eficientes sera megjor llevar una estrategia pasiva, ya sea comprar y mantener o bien
seleccionar un objetivo bien diversificado como un indice y replicarlo, mientras que s
el mercado no es eficiente |o megjor serallevar una administracion activa, 1o cual implica
utilizar andisis técnico y fundamental para buscar activos mal valuados. Si un mercado
es ineficiente seria una buena politica gubernamental buscar las causas de dicha
ineficiencia, ya que como se mencioné a principio de este capitulo, un mercado
eficiente externa e internamente garantiza que las empresas con |0os mejores proyectos
obtengan los recursos que necesitan, lo cual se traduce en una economia méas sana.

Razones por las que un mercado no es eficiente.
Un mercado puede no ser eficiente por |as siguientes razones.
1) Los precios no reflgjan toda la informacion existente, solo reflgjan una parte de
ella
2) No reflgjan la informacion correctamente de forma instantanea, ya sea que se
gjuste lentamente a su valor justo 0 que sobre reaccione.

2.4 Sobrelas pruebasde HME.

Tipos de pruebas.
Aunque las pruebas gque existen a veces hacen igua la teoria HME a la teoria del
movimiento aleatorio, esta tesis esta hecha desde el punto de vista de que la HME no
implica la teoria de movimiento aeatorio y por ello no es importante su aceptacion o
refutacion. También, como ya se mencion0 anteriormente, desde e punto de vista de
gue ganarle al mercado es obtener rendimientos superiores a los rendimientos g ustados
por €l riesgo. Por ello aunque no todas la pruebas que existen tienen los mismos puntos
de vista que se mangjan agui, alin asi se presentan |as pruebas para su consideracion.
Hay cinco tipos de pruebas:
1) Modelos estadisticos. Definen un modelo de formacién de precios que sea coherente
con la HME y comprueban si los precios siguen ese modelo. La mayor parte de los
primeros estudios sobre eficiencia se realizaron a partir del modelo random walk, en €
que se analiza e comportamiento aleatorio de las rentabilidades, de forma que si son
aleatorias, el mercado es eficiente.
Seguin este modelo, los precios bursatiles siguen un proceso aleatorio con un el emento
constante, o drift, que formalizaremos del siguiente modo:

PP=Pau+M+E
Donde:
P: y Pr.1 P; = Pi.1 son los precios acaecidos (ex post) de hoy y ayer.
M es larentabilidad esperada de la accion, y es constante.
E: es un elemento aleatorio con las siguientes caracteristicas:
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E(E;) = 0 La esperanza matemética de E; es cero. En media, los E; de cada periodo seran
cero.

E(E;, Er)= 0 La covarianza de varios E; de diversos periodos es cero. Es decir, los E; de
diversos periodos son independientes entre si.

E(E) = o° La varianza del elemento aleatorio es o® , que a su vez es también la
varianza de los precios, yaque P.; y M son constantes.

E(E;, P-1) = 0 El elemento aleatorio de hoy es independiente del precio de ayer.

Este modelo se interpreta de la siguiente forma: el precio de hoy P; esigua a de ayer P
1, Més un elemento constante o drift (M) y més un elemento aleatorio E..

Un gemplo del elemento aleatorio E; es lanzar unamoneda a aire, obteniendo cara (+1)
o cruz (-1); e promedio después de haber lanzado muchas veces |la moneda sera cero.
Ademas, |o que ocurre unavez a lanzar la moneda es completamente independiente de
lo que ha ocurrido lavez anterior.

Como ya se menciond la postura de esta investigacion es que la HME no necesita que
los precios sean aleatorios y por tanto este tipo de pruebas no son definitivas. Pero alin
asi esimportante mencionarlas porque han sido muy utilizadas.

2) Busgueda de patrones. Otro método para probar la eficiencia del mercado es
investigar si hay patrones de movimientos del precio de los valores atribuibles a algo
distinto de lo que se esperaria. Por gemplo: @) Pruebas de correlacion consecutiva
(seriada). Si los cambios en los precios se comportan en forma regular de un dia a otro,
pareceria que € inversionista podria aprender |as reglas normales de su comportamiento
y utilizar estainformacion para obtener rendimientos fantasticos, b) Corridas de prueba,
mientras que las pruebas de la correlacion consecutiva reflgjan el tamafio de los
rendimientos, las corridas de prueba examinan la tendencia de que las pérdidas o
ganancias sean seguidas por pérdidas o ganancias adicionales.

L os patrones que se han encontrado se han etiquetado como “regularidades empiricas’ o
“anomalias de mercado”. Por jemplo: € efecto enero. Los rendimientos de |as acciones
parecen ser anormalmente altos en enero. En otros meses no se observan rendimientos
semegantes. Este patron tiene un historial consistente y duradero y no se ha propuesto
ninguna explicacion convincente.
3) Pruebas de estrategia. Consiste en plantear una estrategia de cartera'y comprobar sus
resultados. Si éstos son superiores alos que ha obtenido, se puede decir que e mercado
no es eficiente, pues hay determinada informacion publica que no esta incluida en los
precios y gque es usada solo por los que utilizan la estrategia; esta informacion extra les
permite alcanzar rentabilidades anormamente grandes. Por gemplo: Pruebas de filtro.
Si el precio de cierre diario del valor aumenta en por o menos x%, comprar € valor y
conservarlo hasta que su precio descienda en por |o menos x% después de un punto alto.
En este punto vender a descubierto €l valor y mantener la posicion descubierta hasta
gue el precio aumente en por |0 menos X% por encima de un previo punto bgo.
4) Eventos de mercado. Se analiza €l efecto producido en la cotizacion por determinadas
informaciones sobre la situacion de la empresa, tales como anuncio de ganancias,
dividendos, fusiones, adquisiciones, cambios en los precios de los bonos, dividendos en
acciones, division de acciones etc. Se pueden utilizar para determinar qué tan rapido
pueden reaccionar en redidad los precios de los vaores ante la liberacion de
informacion. Por gemplo en un mercado perfectamente eficiente los precios de las
acciones se gjustardn instantaneamente ante la nueva informacion, ya sea positiva o
negativa (figura 2.2). Mientras que en un mercado ineficiente el precio se gjustara muy
lentamente o reaccionard de manera exagerada y luego se movera lentamente a su valor
de equilibrio (figura 2.3).

21



Figura 2.2 El efecto de lainformacion en e precio de la accién de una empresa en un

mercado perfectamente eficiente.
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Figura 2.3 El efecto de lainformacion en e precio de la accién de una empresa en un

mercado ineficiente.
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5) Examen de desempefio: Consiste en examinar los registros de inversion de
inversionistas profesionales.

Resultados de las pruebas de eficiencia del mer cado.

En genera € grado de eficiencia del mercado varia de pais a pais y las conclusiones a
las que llegan las diferentes pruebas también varian de época a época.

1) Pruebasde eficiencia débil.

L as pruebas hechas en la década de los 60 y 70 llegaron ala conclusion que € mercado
de Estados Unidos de Ameérica es eficiente en su forma débil, sin embargo a partir de
los 80s, se ha descubierto evidencia gue muestra que en € mercado estadounidense y en
el resto de los mercados existen anomalias en los precios. Estas anomalias son las
siguientes: 1) Existe autocorrelacion semanal'’; 2) Las acciones sobre reaccionan, es
decir suben/bajan demasiado™®; 3) Existe una correlacion cruzada entre las empresas
pequefias y las grandes, si suben las acciones de las empresas grandes hoy, es probable
que suban las acciones de |as pequefias mafiana’®; 4) Las rentabilidades de |os lunes son
menores que en cualquier otro dia®®; 5) Las rentabilidades de enero son mucho més altas
que las de cualquier otro mes?’. A pesar de estas anomalias no es posible en la mayoria
de los casos montar estrategias que superen a mercado.

2) Pruebasdeeficiencia semifuerte.
Se han encontrado las siguientes anomalias. 1) La rentabilidad por dividendo
(dividendo/precio) es un buen indicador de la rentabilidad futura de la accién®; 2) El
ratio beneficio/precio también obtiene resultados similares™; 3) Las acciones con bajo
precio/utilidad tienden a tener mayor rentabilidad que las de PER més dto; 4) El valor
de mercado/valor contable también dan rentabilidades superiores. Queda la cuestion de
|las rentabilidades ajustadas al riesgo®® (Este trabajo se presentard con un poco més de
atencion ya que se utiliza como modelo para esta tesis).
El valor de mercado/valor contabley el maltiplo p/u.
Eugene F. Famay Kenneth R. French encontraron que |los valores superiores de larazon
VL/VM estan asociados con los rendimientos promedio superiores. A las acciones con
razones VL/VM bajas se les llama acciones con perspectivas de crecimiento, mientras
que a las acciones con VL/VM adltas se les llama acciones de vaor, por tanto las
acciones de valor superaron en rendimiento a las acciones con perspectivas de
crecimiento. Lo mismo ocurre con & multiplo UPA/P. También encontraron que las
compafias con un bao nivel de capitalizacion (las small caps) tienden a obtener
rendimientos superiores al promedio en €l largo plazo.

Lo Andrew y Craig McKinley; Stock prices do not follow random walks: Evidence from asimple
specification test; Review of financial studies, 1, 1998.

¥ E. M. Abascal y J. R. Arruebarrena; La estrategia contraria: ;Se penaliza en exceso alas acciones que
bajan?; Andlisisfinanciero, 3er cuatrimestre 1995.

9E. M. Abascal y A. Morales; Correlacion cruzada y efecto liderazgo en labolsa espafiola; Andlisis
financiero, 3er cuatrimestre de 1994.

% Esteban Fernandez Gonzélez y Myriam Garcia Olalla; Los efectos lunes y tamafio: Una justificacion
basada en las asimetrias de informacion; Andlisis financiero, 85, 3er cuatrimestre 2001.

2 M. R. Reinganum; The anomalus stock market behaviour of small firmsin janury; Journal of financial
economics; 12 de junio de 1983.

2 E, Famay K. French; Dividend yields and expected stock returns; journal of financial economics; 22,
octubre de 1988.

2 J. Campbell y K. Shiller; Stock prices earnings and expected dividends; journal of finance; 43, julio de
1988.

% E. Famay K. French; The cross section of expected stock returns; journal of finance; 47, 1992.
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E. Famay K. French llegan a la conclusion de que € efecto B/M puede atribuirse a la
deficiencia del CAMP para determinar cual debe ser e rendimiento normal de cada
activo, las diferencias en € ratio B/M y en € tamafio de las empresas complementa €
factor de mercado considerado explicitamente por e CAPM. Un model o de tres factores
compuesto por la diferencia de tamario, ratio B/M y la prima de riesgo del mercado
permiten explicar el comportamiento en el tiempo de los rendimientos bursétiles de los
activos de forma mas satisfactoriaque el CAPM.

3) Pruebasdeeficienciafuerte.
La eficiencia en su forma fuerte coincide en que ésta no se da. La informacion
privilegiada no se reflgja en los precios, por gemplo en la investigacion de Jeffrey F.
Jaffe, llamada: “ Specia information and insider trading” en Journal of Business niUmero
47 publicada en julio de 1974, se encuentra que los insiders pueden obtener
rendimientos superiores alos rendimientos promedios del mercado.
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Capitulo 3 Andlisisfundamental.

El objetivo de este capitulo es presentar € andlisis fundamental. Este andlisis es
relevante para este trabajo debido al tipo de pruebas que se van aredizar.

El capitulo se encuentra dividido en cuatro secciones, la primera presentala definicion y
supuestos, la segunda presenta los tipos 0 enfoques, la tercera los pasos del andisis
fundamental, en la cuarta seccion se presentan los métodos que se utilizan para vauar
acciones.

3.1- Definicién y supuestos.

Definicion.

No existe una definicion exacta de andlisis fundamental. Para Xavier Puig € andlisis
fundamental es € estudio de toda la informacion disponible en e mercado sobre una
determinada compaiiia, con la finalidad de obtener su verdadero valor, y asi formular
una recomendacion de inversion. El analista parte del pasado, recopila y andiza la
informacion, y emite un juicio segin su prediccion de la evolucion futura. La
informacion analizada es 1o que se conoce con € nombre de fundamentos de la
compafiia’.

Para Eduardo Martinez Abasca e andisis fundamenta asume que la bolsa,
representada por un indice bursdatil, debe reflgar la marcha de las variables
macroecondmicas clave (tales como tipo de interés, crecimiento, etc.), o que se conoce
como fundamentales de la economia. Del mismo modo, la cotizacion de una empresa
debe reflgar sus beneficios esperados, flujos de efectivo, posicionamiento de mercado,
etcétera, lo que se conoce como fundamental es de la empresa’.

Para Robert Kolb € modelo de andlisis fundamental es una técnica para intentar medir
el valor real de una accion. Esto es engafiosamente sencillo, debido a que se puede
enunciar con mucha facilidad.

Vaor delaaccion = Utilidades estimadas X razon P/E justificada

El modelo ssimplemente afirma que e vaor de una accion es igua a las utilidades
estimadas de la empresa en e siguiente periodo, multiplicadas por la “razon P/E
justificada” de las acciones de la empresa. Es necesario explicar en detalle cada uno de
los tres términos de la ecuacion, siendo € mas importante la razén P/E justificada.
Dicho en forma sencilla, la razon P/E justificada es la razon correcta del precio de la
accion alas utilidades actuales gque reflgja las posibilidades de crecimiento futuro de las
utilidades de la empresa y que reflgjan, también e nivel de riesgo asociado con las
utilidades futuras®.

Para Alexander, Sharpe y Bailey & andlisis fundamental, en su forma mas sencilla,
empieza con la aseveracion de que € valor “verdadero” (o “intrinseco”) de cualquier
activo financiero es igual a vaor presente de todos los flujos de efectivo que €
propietario del activo esperarecibir®.

! Xavier Puig; Mercado de renta variable y mercado de divisas, L as bolsas de valores. mercados de renta
variabley de divisasy las formas de analizarlo; Editoria Profit; Espafia, 2008.

2 Eduardo Martinez Abascal; Invertir en Bolsa: conceptos y estrategias; Editorial Mc Graw Hill; Espafia,
1999.

® Robert Kolb; Inversiones; Editorial Limusa; México, 1999.

* Gordon J. Alexander, William F. Sharpe y Jeffery V. Bailey; Fundamentos de inversiones, teoriay
préctica; Editoria Pearson educacién; México, 2003.
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Para Benton E. Gup € enfoque fundamental utiliza € andlisis de la economia, de las
industrias y de las compafias para poder llegar a determinar €l valor intrinseco de un
valor. De conformidad con este enfoque, las acciones deberan comprarse cuando se
encuentren subvaluadas y se deberan vender cuando se encuentren sobrevaluadas. Este
andisis también se llama andlisis de valores, € proceso es similar a de colocar arenaen
un embudo que contiene diversos filtros de diferente tamafo. Los trozos de arena, 0
informacion, se filtran considerando industrias especificas. De alli se obtendra aquella
informacion que mMas interesa a una compariia especifica. El residuo que sale en la parte
inferior del embudo representa la informacion que se utiliza para determinar € precio
intrinseco del valor®.

Todas estas definiciones tienen en comun que definen a andlisis fundamental como una
técnica que utiliza toda la informacion disponible para determinar € valor de una
accion. Sin embargo, como se verd méas adelante, e enfoque top-down tiene una
variante donde solo se utiliza la informacion de la compafiia y se asume que la
informacion del sector y de la economia no es importante, este tipo de enfoque choca
con estas definiciones. Otro punto importante a destacar es que no existe una sola
metodologia para andlizar la informacion, si la metodologia es la de descuentos de
flujos entonces seria correcto definir a andlisis fundamental como buscar € valor
verdadero de una accion, donde este es € valor presente de los flujos de efectivo
futuros, pero si es la metodologia de los ratios bursatiles entonces ese no seria €
verdadero valor.

Por todo esto podemos definir a andlisis fundamental como el uso, ya sea total o
parcial, de lainformacion disponible con lafinalidad de encontrar aguellas acciones que
se encuentran ma vauadas (entendiendo €l valor verdadero de acuerdo a la
metodologia que se use) por e mercado y de esta forma obtener una rentabilidad
superior a promedio del mercado.

Supuestos.

El principal supuesto del andlisis fundamental es que e mercado es ineficiente en €l
corto plazo, de esta forma un buen analista puede encontrar acciones mal valuadas, pero
en € largo plazo € mercado es eficiente, de esta forma € mercado terminard por
reconocer el valor verdadero de un valor.

Del supuesto anterior se desprende que € analista fundamental obtendra una ganancia
mayor cuando el mercado esté equivocado y € esté en lo correcto. “No basta con hacer
bien € andlisis fundamental sino que hay que hacerlo mejor que los demas’.

3.2- Tipos o enfoques.

1- Top-dawn (de arriba hacia abgo). Analiza de lo genera alo particular y se basa
en tres pasos. 1) El entorno econémico en genera, incluyendo la economia
mundial y la economia del pais donde se va a llevar a cabo la inversion; 2) El
sector, incluyendo el comportamiento del sector anivel internaciona y nacional;
3) El estudio de la empresa. De esta forma los pronosticos de la industria se
basan en los prondsticos de la economia y los prondsticos de las compafias se
basan en los prondsticos de la economiay de laindustria.

2- Bottom up (de abajo hacia arriba). Analiza de lo particular alo general. Hay dos
enfoques, en e primero utiliza los mismos tres pasos anteriores pero en

® Benton E. Gup; Principios bésicos sobre inversiones; Compafiia editorial continental; México, 1982.

27



direccion contrariac 1) Andlisis de la empresa, 2) Andisis del sector y 3)
Andlisis de la economia. El segundo enfoque parte de la idea de que siempre es
posible encontrar valores infravalorados y que éstos tendran retornos superiores
al mercado, con independencia incluso de lo que haga €l sector o la economiay
por tanto en su version extrema no es necesario estudiar ni € entorno econdmico
ni la industrias en las que se desarrolla la inversion, solo las perspectivas sobre
las empresas individuales serén importantes’.

3.3- Pasos ddl andlisis fundamental.

Como se vio en la seccion anterior, generalmente se utilizan tres pasos para llevar a
cabo e andlisis fundamental. Estos pasos permiten determinar prondsticos sobre el PIB,
tasas de interés, tipos de cambio, inflacion, ventas de la industria, utilidades de las
empresas y € riesgo asociado con cada inversion. Estos pasos son: 1) Andisis de la
economia, 2) Andlisisdel sector y 3) Andlisis de laempresa.

3.3.1- Andlisisdelaeconomia

Consiste en la prevision del entorno de inversion, tanto a nivel internacional como de
las principales variables econdmicas del pais y en la relacion que éstas tienen con la
bolsa. A partir de aqui se puede obtener una estimacion de la rentabilidad y del riesgo
esperado de los activos y del ciclo econémico en gue nos encontramos. Establece el
escenario en e cua se desarrollara la inversion, s el entorno es negativo es muy
probable que la inversion también se desenvuelva mal, mientras que en entornos
positivos es probable que las inversiones se desenvuel van bien’.

Justificacion.

La bolsa debe reflgjar de algin modo la marcha de la economia. Si la economia va bien,
las empresas ganardan mas dinero y por tanto €l precio de las acciones subira, con lo que
subiralabolsa. Es decir lo que mueve alabolsaen € largo plazo es |a macroeconomia.
Las acciones en la bolsa tienen un comportamiento de marea, cuando el mercado sube
también la mayor parte de las acciones sube, cuando la bolsa baja la mayor parte de las
acciones tiende a bgar. De esta forma no tendria sentido encontrar un valor con
perspectivas prometedoras en una economia con problemas, ya que esta arrastraria a la
bolsay labolsaal vaor.

Otro motivo para estudiar las variables macroecondmicas, es que la mayor parte de las
ganancias que tienen que ver con ella son € resultado de estar en el momento adecuado,
mas que de la seleccion correcta de valores particulares. Esto se relaciona con la
distribucion estratégica de activos (Strategic Asset Allocation), es decir qué parte se
invierte en labolsa, qué parte seinvierte en deuday asi sucesivamente.

Ademas €l analisis macroecondémico requiere menos dinero, tiempo y menos recursos
humanos que € andlisis de las empresas.

® Manuel Diaz Mondragén; Invierta con éxito en laBolsay otros mercados financieros: curso préctico;
Gasca SICCO; México 2004.

" Joaguin Mongé; Lainversion financiera principios basicos parainvertir bien su dinero; Ediciones
piramide; Espafia, 1998.
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Lasvariables que se utilizan.

No existe un acuerdo genera sobre cudles son las variables macroeconémicas y
microecondmicas necesarias que permiten realizar un andlisis correcto y preciso. Por
giemplo Manuel Diaz Mondragdn considera las siguientes variables: 1) Tasa de interés,
2) Crecimiento y ciclos econémicos, 3) Desempleo, 4) Inflacion, 5) Indicadores del
sector monetario y financiero como M1, M2, M3y M4, y 6) Politicafiscal.

Por otro lado Eduardo Martinez Abascal andliza las siguientes variables: 1) Tipos de
interés, 2) Inflacion, 3) Tipo de cambio, 4) Déficit publico, 5) Crecimiento econdmico;
siendo las dos principales variables que afectan a la bolsa la tasa de interés y €
crecimiento econdmico. Por otra parte lainflacion, € tipo de cambio y el déficit publico
afectan de modo indirecto ala bolsaatravés de latasa de interés.

Robert Kolb estudia las siguientes variables: 1) Tasa de interés e inflacion, 2) deuda
publica, 3) politica monetaria, 4) Politica fiscal y 5) Los ciclos de los negocios, de
crecimiento y recesion.

Benton E. Gup estudia los siguientes factores. 1) El ciclo econdmico, 2) Tasas de
interés y muy someramente 3) la inflacion. Este autor centra su atencién sobre todo en
el ciclo de negocios.

Joaguin Mongé estudia los siguientes factores: 1) Oferta monetaria, 2) Tipos de interés,
3) Inflacién, 4) Déficit publico, 5) Crecimiento econdmico, 6) Desempleo, 7) Balanza
de pagos y 8) Politica de tipos de cambios.

En general € ciclo econdmico, es una de las variables que mas impacto tienen en la
bolsa, la tasa de interés es la otra variable importante, para esta investigacion es
importante analizar estas dos variables y € impacto que tienen en la bolsa, por ello se
seguira un esquema parecido a Eduardo Martinez Abascal.

Ciclo econémico.

La bolsa deberia tener una relacion directa con el crecimiento econdémico, de tal manera
gue a medida que se incrementa la produccién la bolsa también deberia subir, sin
embargo en la redlidad esta relacién no es muy clara. Lo que la bolsa realmente
descuenta es el ciclo econdémico, no tanto el crecimiento economico.

Cuando se compran acciones se compran beneficios futuros. La bolsa anticipa la
economia, la bolsa sube cuando la economia esta todavia cayendo y cae cuando la
economia todavia esta subiendo. Si 1os beneficios van a crecer porque la economia ya
no puede ir peor, entonces los precios de las acciones subirdn. Si la economia lleva
tiempo subiendo con fuerza, la demanda supera la oferta y es dificil mantener €
crecimiento econdémico, entonces los beneficios se mantendran o caeran y ademas se
producirainflacion, que provocara una subida en los tipos de interés y un descenso en la
bolsa.

La importancia del ciclo econdmico en el andlisis bursatil va de la mano con € estudio
sectorial. En particular, algunos sectores e industrias van a la par del ciclo econdmico,
en tanto que otros van en direccion opuesta, esto es, que en recesion aumentan y en auge
disminuyen. Con base en esto se pueden seleccionar activos.
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El crecimiento econdmico depende del consumo, la inversion, € gasto del gobierno y
las exportaciones netas, ademas es importante mencionar e papel de la tasa de
desempleo como un indicador que confirma que se ha salido de la crisis 0 se empieza
unacrisis.

a) Consumo, inversion, gasto del gobierno y exportaciones netas.

El consumo esta determinado por € ingreso disponible y por la tasa de interés, la
inversion por la tasa de interés, €l gasto es una variable auténoma que depende
fundamentalmente de los impuestos, y las exportaciones netas tienen varios
determinantes, |os mas importantes son latasa de interésy el tipo de cambio.

1) Gasto del gobierno. Hay dos aspectos importantes a considerar en este punto €l

gasto mismo y los impuestos como determinante del gasto. Tanto una variacién
en los niveles de impuestos como e gasto afecta directamente a sistema
financiero y en particular a mercado de acciones. Al aumentar, 10s impuestos
retiran dinero de circulacion y disminuyen € nivel de ingresos disponibles de la
poblacion y, por tanto, de su capacidad de ahorro. De ahi que € efecto sobre €
precio de las acciones sea negativo.
El gasto gubernamental, si bien a incrementarse aumenta e empleo y sirve
como mecanismo de reactivacion de la economia, también lleva implicito e
aumento de necesidades financieras del gobierno, por lo que, méas ala de un
aumento o disminucién de esta variable, su estudio se enfoca en que se realice
con disciplina y de manera eficiente para que en efecto cause un impacto
positivo en la economia.

b) Tasa de desempleo.
Cuando la tasa de desempleo comienza a crecer, es sefia  de que la economia en su
conjunto tendra problemas, disminuiran los niveles de ingresos redes, € nivel de
consumo, de ahorro y de la inversion productiva y financiera. El segundo extremo es
cuando comienza a disminuir, dado gue la recuperacion de la economia se inicia con
una mayor inversion. El Ultimo de los elementos en recuperarse es el empleo, siendo €
indicador que confirma que la época de crecimiento ha arrancado.

Tasas deinterés.

La bolsa tiene una relacion inversa con las tasa de interés. Cuando la tasa de interés
sube labolsa cae y cuando latasa de interés baja la bolsa sube, esto se debe a que latasa
de interés impacta sobre la bolsa de tres formas:

1) Lacompetenciadirecta entre larentafijay larenta variable. Cuando las tasas de
interés suben los inversores abandonan los instrumentos de renta variable y
acuden a la renta fija, buscando rendimientos atractivos con poco riesgo. Esto
provoca una disminucion de la demanda de acciones y por tanto un descenso en
el nivel de precios de las acciones. Si los tipos de interés bgjan, la renta fija
pierde atractivo y la demanda de acciones sube y con ella los precios de las
acciones.

2) El efecto sobre el crecimiento economico y los beneficios. Cuando los tipos de
interés bagjan suponen costes financieros menores para las empresas y las
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familias y por tanto mayor consumo e inversion. Esto provoca que los beneficios
empresariales crezcan y con ellos las cotizaciones de las acciones.

3) El descuento de flujos de efectivo. El precio de una accion es € valor presente
de sus flujos futuros de efectivo (dividendos) descontados a una tasa de
rendimiento exigida. La tasa minima de rentabilidad que se exige es € interés
libre de riesgo més una prima de riesgo. Si € interés libre de riesgo desciende,
también lo hara latasa ala que se descuentan los flujos de efectivo y por tanto el
precio de la accion sera mayor.

Todo o anterior hace que latasa de interés sea una de las variables méas importantes del
andlisis bursétil. Debido a que la bolsa es una inversién de largo plazo, es razonable
pensar que los tipos de interés de la renta fija a largo plazo sean los que la bolsa sigue
més de cerca.

Latasa de interés depende directamente del nivel de precios de la economia, del tipo de
cambio y del déficit publico. A medida que una de estas variables aumenta provoca que
latasa de interés aumente con ellas.

a) Inflacion.

Lainflacion es el incremento generalizado del nivel de precios de los bienes y servicios
gue se intercambian en una economia. Desde 1970 cuando la inflacién aumenta los
bancos centrales tienden a reducir la oferta monetaria, 10 que provoca automaticamente
una subida en los tipos de interés. La inflacién también empeora las perspectivas de
crecimiento econémico.

Lainflacién se produce por |as siguientes causas.

1) Recalentamiento de la economia. Cuando la economia crece excesivamente, la
demanda aumenta muy por encima de la oferta existente y los precios se
incrementan.

2) Aumento de la oferta monetaria. Cuando aumenta la cantidad de dinero en
circulacion, los productos acaban valiendo méas en términos monetarios aungue
no en términos real es.

3) Aumento en los costes de las materias primas y mano de obralo que provoca un
aumento en €l nivel de precios.

b) Tipo de cambio.
Lainfluencia del tipo de cambio en la bolsa suele ser muy breve en € tiempo y sblo se
da cuando ocurren tormentas cambiarias. Cuando € tipo de cambio se deprecia, es decir
cuando se incrementa por gjemplo pasando de $ 10 pesos por dilar a $ 15 pesos por
ddlar, entonces es muy probable que € banco central suba las tasas de interés para
mantener estable el tipo de cambio.
El tipo de cambio depende de | os siguientes factores:
1) Diferencia de lainflacion. Si la inflacion sube en un pais méas que en otro, €
tipo de cambio se depreciara.
2) Balanza comercia. Si se importa mas que se exporta, € tipo de cambio se
depreciara.
3) Balanza de las inversiones. Si se invierte fuera del pais més que la inversion
extranjeraen € pais, € tipo de cambio se depreciara.
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c) Déficit publico.
Si e déficit publico aumenta, la necesidad de emitir bonos serd mayor y habra que
ofrecer tipos de interés mas altos para conseguir colocar los bonos. Por €ello la bolsa
tendrda una relacién inversa con e déficit publico y a su vez latasa de interés tendra una
relacion directa con el déficit publico.
El déficit publico dependera:
1) Del gasto publico. Si € gasto aumenta y no aumentan los ingresos, € déficit
aumenta.
2) Situacién de la economia: si baja € crecimiento, se ingresa menos, y como el
gasto publico apenas se puede reducir, € déficit aumenta.

3.3.2- Andlisisdd sector.
Clasificacion econdmica delaindustria.
Una forma de clasificar a las industrias es conforme a su estructura economica, la cua
se basa en € numero de empresas comprendidas en la industria, la naturaleza del
producto, el grado de control de preciosy otros factores. Las estructuras econdmicas se
pueden dividir en cuatro grupos. 1) Competencia pura, 2) Competencia imperfecta o
monopolistica, 3) Oligopolio y 4) Monopolio.
a) Competenciapura.
Existe competencia pura cuando un gran nimero de empresas producen un
articulo idéntico, por tanto no hay forma de diferenciar sus productos. Hay
tantos productores que ninguna empresa por si sola es capaz de afectar €l precio
del producto. Por lo tanto, |a rentabilidad de |as empresas depende mucho de la
ofertay demanda para dicho producto.
b) Competenciaimperfecta.
La diferenciacion de los productos constituye una de las principales diferencias
entre los mercados de competencia imperfecta y los mercados de competencia
pura. El término diferenciacién de producto significa que existe una diferencia
real 0 imaginada entre los productos. Esta diferenciacion entre las distintas
marcas de productos permite que los productores desarrollen |ealtad de marca en
sus clientes y e que puedan tener cierto control sobre los precios de sus
productos.
c) Oligopalio.
S6lo unas cuantas empresas producen los mismos productos, por elo cada
productor esta plenamente enterado de las politicas de fijacion de precios de los
demés. A veces, auna de las empresas se |le cataloga como un lider, y los deméas
imitan los precios fijados por tal empresa. También existe cierta competencia en
otros sentidos distinto a precio. Podra referirse ésta a mejores servicios
ingenieriles que se prestan conjuntamente con el producto vendido, asi como
una pronta entrega de una orden.
Muchos oligopolios estén més orientados hacia € capital que hacia la fuerza de
trabagjo, lo cual significa que grandes inversiones tienen que hacerse para poder
producir articulos tales como & acero, automéviles y motores para aviones de
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propulsion. Los elevados costos para poder ingresar a tales mercados, €l gran
tamafio de estas empresas y la complgjidad para poder elaborar los articulos,
tienden arestringir la entrada de nuevas empresas a tal mercado. Esto no ocurre
con la competencia imperfecta donde los costos para ingresar a la industria son
tipicamente inferiores.
d) Monopoalio.

En & caso de monopolios, una sola empresa vende un producto para € cual no
existe un sustituto cercano. Por ello puede fijar € precio. También existen
barreras ala entrada de laindustria

El ciclodevida delaindustria.
Justificacion.
Uno de los factores clave para determinar € precio de las acciones es € crecimiento de
los dividendos, que depende del crecimiento de las utilidades, que dependen de las
oportunidades de crecimiento que haya en e sector de la industria, que a su vez
dependen del punto en que se encuentralaindustria como tal en su ciclo de vida.
Definicion y etapas de desarrollo.
El ciclo devidadelaindustriay €l ciclo de vida de |los productos son parecidos. El ciclo
de vida de laindustria, es una serie de etapas de desarrollo que van desde el momento
de aparicion a un eventua descenso. Se considera que estos ciclos de vida son
inevitables y pueden ser facilmente seguidos y proyectados. Innovaciones y otras
medidas pueden prolongar € ciclo de laindustria, pero para ello las empresas deben ser
flexibles, de lo contrario podrian quebrar cuando € ciclo de vida de la industria las
captura.

Introduccion Crecimiento Madurez Declive

/""\

Ventas

Y

Tiempo

a) Desarrolloinicial o introduccion.
Por lo general la creacion de una nueva industria es resultado de la introduccién
de un nuevo producto a mercado, y normalmente este nuevo producto es €l
fruto de algun avance tecnoldgico. Las ventas estédn en niveles bajos porgue no
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b)

hay una amplia aceptacion del producto en € mercado, ademés hay resultados
operativos negativos o pérdidas. La disponibilidad del producto para €
comprador es limitada y las oportunidades de inversion escazas o nulas, ya que
en esta etgpa las empresas no suelen cotizar en bolsa porque su futuro
econdmico y financiero es por completo incierto. La industria es nueva e
inexperta y los riesgos son muy atos. La competencia es limitada y
generalmente un monopolio.

Répida expansion o crecimiento.

Se caracteriza por una expansion rapida en las ventas, resultado de una gran
demanda. Puesto que existen muchas oportunidades para obtener utilidades,
muchas empresas ingresardn a la industria y se incrementard la competencia.
Como resultado de la competencia, las empresas mas débiles fracasaran o serén
absorbidas por empresas més fuertes. Como resultado de ello la estructura
competitiva en la industria se modifica y cambia de un monopolio a un
oligopolio. Los recién llegados a la industria tienen que ser muy agresivos para
definir su propia seccion de mercado y diferenciar sus productos de los de la
empresa gue encabeza la industria. Con el incremento de empresas también se
incrementa la disponibilidad del producto. Es en esta fase cuando las empresas
se listan en bolsa y durante los primeros meses el precio de su accién sube con
rapidez. Los inversionistas pueden prever e futuro de la industria con mas
claridad. En esta etapa, las variables econdmicas y financieras tienen poca
relacion con € desempefio genera de la industria. Los inversionistas estaran
interesados en invertir independientemente del ambiente econdémico. Esta es la
etapa que interesa mas a los inversionistas, por 1o que dedican mucho esfuerzo a
buscar estas oportunidades, las acciones de las empresas que estan en estas
industrias tienden a tener multiplos P/U y P/VL elevados y se llaman empresas
de crecimiento. Normal mente |a fase de crecimiento no dura mucho.

Madurez.

Esta es la fase de mayor duracion. Durante esta fase, € ritmo de crecimiento
disminuye considerablemente y se aminoran las oportunidades de obtener
grandes utilidades de una forma rgpida, esto debido a que las ventas empiezan a
crecer més lento y laindustria se mueve hacia un ambiente de méas competencia.
Normalmente habra varias empresas compitiendo y €l precio tiende a convertirse
en un arma importante. El producto sera un producto establecido por lo que se
puede decir que es un producto vigo. Esta etapa recibe mas influencia de los
acontecimientos de la economia. En esta etapa la expansién proviene del
crecimiento de la economia. En esta fase @ inversionista puede estimar con
facilidad los niveles de utilidad, ya que tanto las ventas como |os margenes son
muy estables, sus multiplos son mas bagjos que en la fase anterior y ahora las
utilidades dependen mucho de la operacion eficiente de las empresas y de su
capacidad de mantener bajos sus costos tanto productivos como financieros y de
evitar ser desplazas por la innovacién generada por sus competidores. Las
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acciones que pertenecen a este tipo de sectores suelen denominarse de valor y
con multiplos P/U y P/VL bajos dada su menor tasa de crecimiento.

d) Estabilizacion o declive.
Cuando las industrias comienzan a declinar se reducen los margenes de utilidad
y € énfasis se pone en la eficiencia de la produccion, pero continda la
competencia en precios, que sigue siendo una amenaza importante para las
utilidades. La demanda de los productos disminuye y las empresas
eventualmente dejan la industria. Una caracteristica de una industria moribunda
es la potencia aparicion de un producto de remplazo. Muy pocas empresas
realmente buenas llegan a esta etapa fina, ya que se requiere introducir
continuamente nuevos productos al mercado y asi permanecer por 10 menos en
la etapa de crecimiento maduro. En esta etapa las oportunidades de inversién son
préacticamente i nexistentes, a menos que se busque solo ingresos por dividendos.
Otra caracteristica importante a sefialar es que e precio del producto se comporta de
formainversaalas ventasy por tanto a ciclo devidade laindustria. Enlafaseinicia y
de crecimiento € precio es alto, mientras que en la etapa de madurez y de declive €
precio es considerablemente inferior.
Crecimiento delaindustria
Una industria en crecimiento es aquella que crece consistentemente a un ritmo mas
rapido que otras industrias. La tasa de crecimiento de una industria en desarrollo puede
variar a través de un periodo de tiempo por varias razones, entre €llas la actividad
econdmica, factores demograficos, cambios sociales, politicas gubernamentales y los
cambi os tecnol 6gi cos.

Actividad econémica.

Muchas industrias se consideran de natural eza ciclica puesto que su produccion o venta
aumenta y disminuye con la actividad general de los negocios. Las tasas de crecimiento
para tales industrias pueden depender del momento en que se hacen tales mediciones
dentro del ciclo de negocios. Si la tasa de crecimiento se mide de una cima a otra ta
tasa sera menor que si se mide de la parte més bgja del ciclo ala siguiente cima o parte
mas alta del ciclo.

Factores demogréficos.
De acuerdo con la edad, las personas tienen diferentes intereses y necesidades en la
vida, todo lo cua sereflgja en sus habitos de gasto.

3.3.3- Andlisisdelaempresa.

Las empresas que cotizan en bolsa tienen la obligacion de presentar informacion
financiera, paralo cual difunden su balance general, su estado de resultados y su estado
de cambios en la situacién financiera. La contabilidad recoge los datos numéricos sobre
la actividad pasada de la empresa que se expresa a traves de estos estados financieros.

El balance es una instantdnea de la empresa. Es un medio conveniente de organizar y
resumir |0 que posee una empresa (sus activos), o que adeuda una empresa (sus
pasivos), y ladiferencia entre los dos (el capital de laempresa) en un punto determinado
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en el tiempo. Esta instanténea de la posicién financiera de una compafiia no dice nada
acerca de la posicion financiera de ésta antes o después de ese punto en el tiempo.

Su presentacién es en formade una“T” en cuyo lado izquierdo se presentan |os activos,
que a su vez se dividen en activos circulantes, fijos y diferidos. El lado derecho se
conoce como estructura financiera y se separa en dos grandes rubros. € pasivo y €
capital.

Laidentidad del balance o ecuacion eslasiguiente:

Activos = pasivos + capital de los accionistas

Esta ecuacién siempre es vaida, porque € capital de los accionistas se define como la
diferencia entre activos y pasivos. Esta caracteristica del balance tiene e proposito de
reflggar el hecho de que s la empresa fuera a vender todos sus activos y a utilizar €
dinero para pagar sus deudas, entonces cualquier capital residual que quedara les
perteneceria alos accionistas.

El estado de resultados se puede comparar con un video que registra el periodo entre
unaimagen previay unaimagen posterior, mide la rentabilidad de una firma durante un
periodo, como un afio un semestre o un trimestre. La ecuacion del estado de resultados
€s:

Ingresos — gastos = beneficios (utilidades)

El estado de resultados muestra las ventas, los gastos y las utilidades. Las ventas
representan los ingresos brutos que la firma ha obtenido durante un periodo particular.
L os gastos representan el costo de proporcionar bienes y servicios durante determinado
periodo. Los ingresos netos son los que quedan después de que se han restado |os gastos
delas ventas.

El estado de flujo de caja, a igua que €l estado de resultados, se puede comparar con
un video: muestra la manera como los flujos de efectivo entran y salen de una
compariia, durante determinado periodo.

Se pude construir € flujo de cga gustando & estado de resultados para diferenciar
entre las fuentes y usos de efectivo, comparando |os balances generales, a comienzo y
al final de un periodo relevante. El flujo de caja ilustra los flujos de efectivo en
actividades operativas, de inversion y financiamiento, a igua que e incremento o
disminucién general netaen e flujo de efectivo de la firma®.

3.4- Metodologias.

Existen diversos métodos para tratar 1ainformacion econdmica necesaria pararedizar la
valuacion de las acciones, entre ellos podemos distinguir 3 métodos. 1) Valoracion de
ratios bursdtiles, 2) Valoracion por descuento de flujos y 3) Andlisis de las razones
financieras o también [lamado analisis de balances.

3.4.1- Valoracion deratios bur satiles.

Los ratios bursétiles son una herramienta de andlisis, cuyo fin es la comparacion para
determinar s las acciones de la empresa en cuestion estan caras o0 baratas en términos
comparativos del mercado. Es un método denominado valoracion relativa. Los datos
gue se usan en estos ratios bursétiles se obtienen de las cuentas de resultados y bal ances

8 Timothy J. Gallagher; Administracion financiera, teoriay préctica; Prentice Hall, 2ed.; Colombia, 2001.
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de la empresa. También hace falta € precio de la accién de la compafiia (0 bien su
capitalizacion bursatil), el dividendo repartido o incluso la politica de dividendos.

a) Ratio precioavaor enlibros (P/VL).

Para calcular estaratio se utiliza el valor en libros, valor contable o patrimonio neto de
una empresa que es el valor de los recursos propios que aparecen en e balance. Esta
cantidad es la diferencia entre € activo total y el pasivo. Alternativamente se puede
utilizar el valor contable gjustado o € valor de liquidacion. El valor contable ajustado es
ladiferencia entre el valor de mercado del activo y € del pasivo. El vaor de liquidacién
se calcula deduciendo del patrimonio neto gjustado los gastos de liquidacion del
negocio (indemnizaciones a empleados, gastos legales, gastos fiscales y otros gastos
propios de laliquidacion). El calculo del ratio P/VL serealiza de la siguiente manera:

Precio por accion / (Vaor contable / nimero de acciones)
O
Capitalizacion bursétil / Vaor contable total

Estas dos formulas son equivalentes ya que:

Precio ., . : Capitalizacion
1 ) (NUmero de acciones) (Precio) ) bursatil
vador enlibros . " vaorenlibros
NuUmero de acciones (Valor enlibros) (1) tota

La interpretacion es la siguiente: cuanto mas bgo es e P/VL, més barata es la
compaiiia. Pero s la PIVL es < 1, en general se interpreta como sintoma de
infravaloracion. Aunque pudiera pasar que a ser unarelacién estética no se observe que
se esta destruyendo valor para € accionista de la empresa. También podria significar
gue es una empresa que puede entrar en pérdidas en |os siguientes gercicios y que €
mercado se esta adelantando a estas expectativas.

Los métodos basados en e valor patrimonia tratan de determinar €l valor de la
empresa através de la estimacion del valor de su patrimonio. Consideran que el valor de
una empresa radica fundamentalmente en su balance. Proporcionan el valor desde una
perspectiva estética que no tiene en cuenta la posible evolucién futura de la empresa,
valor temporal del dinero, ni otros factores que también afectan a ésta, como puedan ser
la situacion del sector, problemas de recursos humanos, de organizacion, contratos,
etcétera

b) Ratio precio autilidad (P/U o PER).
Para calcular e PER se utiliza habitualmente el beneficio esperado del afo en curso,
aunque es frecuente cal cularlo también con € Ultimo beneficio publicado. EI PER (Price
earnings ratio P/U) de una accion indica el multiplo del beneficio por accion que pagala
bolsa

PER = Precio por accion / Utilidad neta por accion
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O
PER = Capitalizacion bursétil / Utilidad neta total

Estas dos formulas son equivalentes ya que:

Precio
1 (NUmero de acciones) (Precio) Capitalizacion bursatil
Utlidedneta - R
NGMEro de acciones (Utilidad neta) (1) Utilidad neta total

El PER indica el numero de veces gue la bolsa acepta pagar € beneficio de una accion.
El valor de las acciones se obtiene multiplicando la utilidad por accion esperada por €l
PER habitual de laaccion:

Precio = PER X Utilidad por accién esperada

El PER de una accién debe ser coherente con €l PER de las empresas del mismo sector
y con las caracteristicas de la empresa (rentabilidad de recursos propios 0 ROE,
crecimiento esperado de los beneficios y riesgo de la empresa).

El PER se interpreta como lainversa de la rentabilidad (TIR) de una compaiiia para sus
accionistas (medida como utilidad neta sobre e valor de mercado de la empresa).
Intuitivamente se podria decir que el PER mide el nimero de afios que va a tardar un
accionista en recuperar su inversion. Sin embargo, esta intuicién solo es una
aproximacion. No es de todo correcto debido a

1- Notiene el valor temporal del dinero.
2- Supone que los beneficios de la empresa seran constantes en e futuro.

Lo que andliza es la relacién entre la cotizacion y los beneficios de una empresa con
independencia de si seran distribuidos. O sea, indica cuantas unidades monetarias paga
el mercado por cada unidad monetaria de utilidad.

El PER se utiliza para distinguir si una compariia esta cara o barata. Cuanto mas bgjo es
el PER, en términos comparativos, mas barata serd una compafiia. Pero no siempre un
PER elevado es sintoma de ser mas caro. A veces € mercado se adelanta a los
acontecimientos y paga mas por una empresa con mejores perspectivas de crecimiento
en los resultados, empresas que estan invirtiendo ahora, a cambio de un beneficio
futuro.

El PER puede tomarse como medida de referencia en lo que se refiere a riesgo, dado
gue se ha relacionado de manera inversa, con lo cua podemos afirmar que a mayor
PER, menor riesgo y a menor PER, mayor riesgo. Todo aquel inversionista que compra
acciones con PER bajo debe estar consciente que acepta correr un mayor riesgo, por lo
cual resulta evidente que su demanda sera que la accién tenga un precio bago. Por €
contrario, € inversionista cuya intencion sea adquirir acciones con un PER alto acepta
ser adverso al riesgo y esta en busca de acciones emitidas por empresas con expectativas
de crecimiento, por lo cual deberd aceptar un precio alto.

El PER depende de las siguientes variables:
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1) La rentabilidad exigida a las acciones (Ke). Esta parte se divide en la
rentabilidad libre de riesgo y la prima de riesgo exigida a las acciones. Cuanto
mayor es la rentabilidad exigida a las acciones (también |lamada coste de
capital), menor es el PER.

2) Larentabilidad sobre recursos propios ROE. Es utilidad de la empresa dividida
por el valor contable de las acciones. Si aumenta la rentabilidad sobre recursos
propios se produce una subida del PER, ya que la empresa sera més rentable, los
beneficios futuros creceran méas deprisay los inversionistas estaran dispuestos a
pagar mas por cada unidad monetaria de beneficio.

3) El crecimiento esperado de la empresa (g), que es e crecimiento de los
beneficios y los dividendos. Un aumento del crecimiento provoca una
disminucion del PER st ROE < Ke 'y provoca un aumento del PER si ROE > Ke.
Si ROE = Keg, entonces el PER no cambiara.

4) Laproporcion de beneficios que se reparte como dividendos. Esta magnitud esta
relacionada con € crecimiento. Una empresa que reparte todos sus beneficios
como dividendos no crece (N0 mantiene recursos para invertir) y cuantos mas
beneficios retiene, més crece. El cociente entre los dividendos que reparte la
empresa y los beneficios que genera se denomina cociente de reparto de
dividendos o pay out ratio.

¢) Rentabilidad por dividendos (Yield).
Los dividendos son la porcion de los beneficios que se entregan efectivamente al
accionista y constituyen, en la mayoria de los casos, € Unico flujo periddico que
reciben. La rentabilidad por dividendo es €l cociente entre €l dividendo esperado para el
préximo afio y el precio de la accién hoy. A veces se calcula con los dividendos del
ultimo afio, en vez de los del préximo. Su formula es la siguiente:

Yield = Dividendo por accion / Precio por accion = DPA /P
O
Yield = Total dividendo repartido / Capitalizacion bursatil

Estas dos formulas son equivalentes ya que:

Total dividendos . Tota de
Numero de acciones (Total dedividendos) (1) _ dividendos
Precio (NUmero de acciones) (Precio delas Capitalizacion
1 acciones) bursétil

La estimacion del dividendo futuro no suele ser complicada, pues los dividendos no
varian mucho de afio en aflo y ademas las empresas suelen proporcionar esta
informacion. Comprar acciones con dividendos atos, es considerada una estrategia
defensiva propia de mercados bgjistas 0 de personas que necesitan unos ingresos
periédicos de sus acciones. La légica es la siguiente: obtenemos un dividendo
importante, sdlo algo més bajo que e de la renta fija, y ademas podemos conseguir
plusvalias s las acciones suben. Si bajan no hay mucho problema, pues las podemos
mantener en cartera cobrando e dividendo. Habitualmente, las empresas que reparten
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mas dividendos suelen ser empresas grandes y crecen poco; si crecieran mucho no
podrian repartir dividendos, ya que necesitarian esos recursos para financiar 10s nuevos
proyectos de crecimiento. Esto hace que sus acciones sean en general poco volétiles y
gue no se caractericen por grandes plusvalias.

Los dividendos pueden servir también para valorar la accién. Lo podemos hacer de tres
modos:

1) Precio delaaccion apartir de larentabilidad por dividendos.
El analista estima cua debe ser |a rentabilidad por dividendos de la accion, basandose
en la rentabilidad por dividendos historica y en e promedio de rentabilidad por
dividendos del sector; teniendo € dato del dividendo previsto para e afio préximo,
puede calcular cudl deberia ser € precio de la accion:

Precio = DPA / Rentabilidad dividendo %

2) Precio apartir de dividendos constantes.
El precio de un activo es € valor actual neto de los flujos futuros que proporciona. Si
consideramos que una accion solo proporciona como unico flujo los dividendos, y
hacemos la hipétesis de que estos dividendos son constantes (o que se conoce como
perpetuidad), el valor de laaccion viene dado por:

Valorde _ Dividendo por accion DPA

laaccion =~ Rentabilidad exigidapor e inversor K

3) Precio apartir de dividendos crecientes (Gordon-Shapiro).
En e caso del modelo Gordon-Shapiro se parte del dividendo préximo DPA1 pero
considerando que los dividendos crecerdn a una tasa constante g de manera indefinida.
El valor de la accion viene dado por:

DPA1
K-9

Vaor delaaccion =

En la préctica se pone € dividendo que parece més redista a partir del afio actual. No
tendria sentido utilizar € dividendo del afio que viene, si por cualquier causa éste resulta
muy alto y se prevé que no se vaarepetir en |os afos siguientes.

Estaférmulaes sencillay muy utilizada pero plantea grandes problemas:

1) Problemas de resultados: cuando la diferencia entre K (rentabilidad exigida) y g
es pequefia, € valor de la accion se dispara haciainfinito, lo que obviamente es
irreal.

2) ProblemasdelaK autilizar: ¢aqué tasa descontamos los dividendos?

3) Tasade crecimiento delosdividendos, g, a utilizar. Hay varias alternativas.

3.1- Utilizar un crecimiento razonable que se estima sostenible a largo plazo,
teniendo en cuenta el crecimiento de la economia.

3.2- El crecimiento sostenible depende de |a rentabilidad sobre recursos propios
(ROE) y del porcentaje de beneficios distribuidos como dividendos, conocidos
COMO pay oult:
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g=(ROE) (Pay out)
O
g = (Utilidad neta/ capital) * (dividendo por accién / Beneficio por accion)

Estd féormula es clasica en finanzas pero es peligrosa, pues supone gue la
empresa financiara e crecimiento con los beneficios retenidos y que mantendra
siempre en e futuro la misma estructura financiera, 1o que parece mucho
suponer. Ademés el ROE va cambiando de un afio a otro.
3.3- Laterceradternativaes calcular e g en funcién del crecimiento histérico de
los dividendos durante los Ultimos diez afios. Esto parece sensato, pero se debe
estar seguro de gque se va a poder seguir manteniendo el crecimiento que hemos
tenido hasta ahora. En agunos casos puede dar resultados de crecimiento
insostenible.
Habitual mente se utilizan tasas de crecimiento de | os dividendos muy parecidas a las del
PIB y e dividendo que se cree mas sostenible. Este modelo tiene sentido solo en
empresas muy grandes, con poco crecimiento y alto dividendo, en las que la mayoria de
los recursos (cash flows) que generan pueden destinarse alos accionistas, pues no tienen
grandes proyectos en que invertir.
La capitalizacion de los dividendos es un método cuestionable de valoracién, ya que la
empresa habitualmente genera una mayor cantidad de fondos que los especificamente
destinados al pago de dividendos (pay out proporcién de beneficios destinados a
dividendos); de hecho, éstos suelen ser sdlo una porcion de la totalidad de los flujos
generados por la empresa. De esta manera, pretender valorar una empresa basandose
solamente en una porcion de los ingresos que genera es una simplificacion y puede
llevar aresultados erroneos.

d) Ratio PEG.

Una manera de evaluar la razén P/U consiste en compararla con la tasa de crecimiento
de las utilidades de la empresa. El mercado ha desarrollado una medida de esta
comparacion denominada razon precio-utilidades a crecimiento (PEG, Price to earnings
growth). Basicamente, esta razon analiza la Ultima razon P/U con relacion a la tasa de
crecimiento de las utilidades de los Ultimos tres a cinco afios (la tasa de crecimiento de
las utilidades puede ser totalmente histérica y en parte pronosticada). La forma de
calcularlaeslasiguiente:

PEG = Razon P/U de las acciones/ Tasa de crecimiento de las utilidades de los Ultimos
3 ab afos

Laidea es buscar acciones que tengan razones PEG iguales 0 menores a 1. En contraste,
unarazon PEG alta significa que la razon P/U de las acciones superd al crecimiento de
las utilidades y, en todo caso, las acciones estan quiza compl etamente val uadas.

Esta razon suaviza la debilidad de considerar un PER bago debido a que tiene un
multiplicador de beneficios méas bajo, aunque esto sea consecuencia de unas
expectativas de crecimiento mas bajas. Sin embargo, a su vez e PEG no considera, a
menos de manera explicita, 10s riesgos de la empresa, que pueden ser de tipo financiero
(ato endeudamiento o fuerte carga del servicio financiero) o del tipo de operativo
(cambios constantes de ventas, margenes de utilidad).
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€) Ratio precio aventas.

En este indicador bursétil se trata de demostrar cuantas veces cotiza una empresa a sus
ventas anuales. Tiene la ventga de que se puede emplear en empresas con cifras
anormales de utilidades o de flujos de efectivo, ya que las ventas no se ven
distorsionadas con tanta frecuenciay por tantas razones. Resulta muy Util en especia en
la comparacion sectorial para empresas con productos muy similares, dado que supone
gue las distorsiones que pueden introducir en las cuentas de resultados | os directivos, no
afectan alacifrade ventas.

Esta utilidad es tanto mayor s |as barreras de entrada son importantes, ya que la cifrade
ventas es e dato clave de laempresa. Laformula paracalcularlo esla siguiente:

Precio / Ventas por accion = (Precio / Beneficio) (Beneficio/ Ventas)
0]
Valor de mercado / Ventas totales

Estas tres formulas son equivalentes debido a que:

Precio , . : Capitalizacion
1 ) (NUmero de acciones) (Precio) i bursatil
Ventas totales -
NGMero de acei ones (Ventas totales) (1) Ventas totales

Ademés es importante mencionar que en la primera férmula el ratio precio a ventas es
igual a PER multiplicado por larentabilidad sobre ventas.

La principal desventaja de este multiplo es que no considera la estructura financiera de
la empresa, elemento que, sin importar la similitud de productos en €lla, las barreras de
entrada e incluso las estructuras operativas con costos similares, resulta vital para una
correcta valoracion.

3.4.2- Anadlisisde balances o razones financieras.

El analista financiero busca € valor de la accién y vaora la situacion econémica y
financiera de una empresa utilizando sus estados financieros. Este tipo de analista se
olvida parcialmente de la situacion econdmica naciona e internacional y se enfocaen la
valoracion de lainformacion generada en |os estados financieros de la empresa.

La principa herramienta utilizada por el analista financiero es €l andisis financiero, en
el cua se emplean razones financieras que representan la relacion matematica de dos o
mas magnitudes econdémicas y financieras de la empresa.

El estandar de comparacion o punto de referencia se realiza con la historiay por grupos
similares en € sentido de que compiten en los mismos mercados, tienen activos
similares y operan en formas semejantes. La forma mas correcta de llevar a cabo €
andisis de las razones financieras es calculando las razones promedio de cada sector,
tanto historicas como actuales, luego estas razones se comparan con las razones de cada
empresa, tanto histéricas como actuales y de esta forma se puede tomar una decisiéon
adecuada.
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El uso de las razones financieras permite comparar compafiias de diferente tamafio,
debido a que & tamafio se divide. Por consiguiente, nos quedamos con porcentgjes,
multiplos o periodos.

El andlisis financiero y las razones financieras sirven a profesional del andlisis
fundamental para valorar la situacion particular de la empresa. Si se conjugan con otros
elementos cualitativos como las politicas de la empresa, los planes de crecimiento y los
esguemas de direccidn, entre otros, €l resultado seguramente serd mucho mas acertado.
Hay algunos problemas cuando se utilizan las razones financieras. El primero es que
existe una gran cantidad de razones que pueden ser calculadas, por lo cua cada analista
financiero tendra sus razones favoritas. El segundo problema es que diferentes personas
y distintas fuentes rara vez calculan esas razones exactamente en lamismaforma, lo que
conduce a mucha confusién®. El tercer problema es que no existe una teoria implicita
gue ayude a identificar qué cantidades se deben buscar y que también guie en €
establecimiento de puntos de referencia. Esa es la razon por la cual no es posible decir
gué razones importan més y cua podria ser un valor elevado o bgjo. El cuarto problema
es que muchas empresas son conglomerados y poseen lineas de negocios mas 0 menos
sin relacion entre elas, 1o que hace gue sus estados financieros no tengan cabida en
ninguna categoria bien definida de cualquier industria, mientras que el andlisis de grupo
similar funciona mejor cuando las empresas estan estrictamente en la misma linea de
negocios, la industria es competitiva y solo hay una forma de operar. El quinto
problema es que los principaes competidores y los miembros naturales de grupos
similares en unaindustria podrian estar dispersos por todo € mundo y por consiguiente
sus estados financieros podrian ser no comparables debido a la existencia de diferentes
estandares y procedimientos.

L as razones financieras son las siguientes:

Razones de liquidez. Miden la capacidad que posee una empresa para generar efectivo
en e corto plazo para cumplir con sus gastos de operacion diarios y hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo. Por consiguiente se enfocan en los activos circulantes y en
los pasivos circulantes. Estas razones son de gran interés para los acreedores de corto
plazo.

El valor en libros de los pasivos circulantes y de los activos circulantes es semejante al
valor de mercado de dichas cuentas debido a que estos no viven o suficiente como para
gue sus valores difieran mucho. Una desventgja al trabgjar con estas cuentas es que los
activos circulantes y los pasivos circulantes cambian con mucha rapidez, por 1o que los
valores de hoy podrian no ser una guia confiable para el futuro.

Por lo general, cuanto mayor sealarazén de liquidez, mayor capacidad tendra unafirma
para pagar sus obligaciones a corto plazo. Los accionistas utilizan las razones de
liquidez para ver como la empresa ha invertido en los activos. Demasiada inversion en
activos circulantes —en comparacion con los activos alargo plazo- indicaineficiencia.
Razones de solvencia o apalancamiento. Miden la capacidad que posee una empresa
para poder hacer frente a sus obligaciones de largo plazo. A los prestamistas actuales y
potenciales de fondos alargo plazo, como entidades bancarias y tenedores de bonos, les
interesan las razones de deuda. Cuando las razones de deuda de un negocio se
incrementan en forma significativa, el riesgo del tenedor de bonos y del prestamista
también aumenta, debido a que mas acreedores compiten por 10s recursos de esa firma
s aaguella compariia se le presentan dificultades financieras. A los accionistas también
les interesa el monto de la deuda que tenga un negocio, pues a los tenedores de bonos se
les paga antes que alos accionistas.

® Ross Westerfield Jordan; Fundamentos de finanzas corporativas; Mc Graw Hill; México, 2006.
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Razones de rentabilidad. Miden la eficacia con la que una empresa es capaz de generar
retornos sobre su activo y capital contable, también miden la eficacia de la empresa para
generar utilidades a partir de sus ingresos. Los accionistas tienen especial interés en las
razones de rentabilidad porque las utilidades, a la postre, conducen a un flujo de
efectivo, lafuente primaria de valor de una firma. Los gerentes, que actiian a nombre de
los accionistas, también prestan mucha atencidon a las razones de rentabilidad para
asegurar que se preserve € valor de lafirma

Razones de actividad. Miden la eficacia con la que una empresa utiliza sus activos o la
capacidad de |la empresa para llevar a cabo sus operaciones continuas'®.

3.4.3- Descuento de flujos de efectivo.

El método del descuento de flujos de efectivo se basa en la premisa de que € valor de
todainversion es el valor presente de los flujos futuros de efectivo. En un bono estaidea
es bastante clara, sin embargo en una accion parece no tener muchos sentido. En una
accion, los flujos de efectivo que genera son los dividendos, 1a tasa de descuento es la
tasa apropiada considerando € riesgo de la empresa.
L os métodos que se desprenden del mismo entrafian por |o menos dos problemas:

1- El prondstico de los flujos de efectivo.

2- Ladeterminacion del coste de capital apropiado.

3.4.3.1- Modelo Gordon-Shapiro.

Este modelo también conocido como € modelo de dividendos crecientes a tasas
constantes, es una variacion del modelo de andlisis de flujos de caja descontados. Este
modelo presupone un crecimiento de los dividendos a una tasa constante (g), siendo por
eso un model o aconsegjado para empresas con crecimiento bgo y constante alo largo del

tiempo.
Laférmula utilizada en el modelo Gordon-Shapiro es la siguiente:
Dy
Pp=—
0 k—g
Donde:

Po: Valor tedrico de laaccion.

D;: Dividendo anticipado del primer periodo.
k: Tasa de descuento del mercado.

0. Tasade crecimiento de |os dividendos.

Este modelo calcula & precio de la accion como e valor actua de una renta perpetua
con crecimiento constante.

19 Gitman Lawrence J; Fundamentos de inversiones; Pearson educacién, 10 edicién; México, 2009.
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Capitulo 4 Analisistécnico.

El objetivo de este capitulo es presentar e andlisis técnico, la primera prueba sobre la
eficiencia del mercado es |la prueba para la eficiencia débil. El andlisis técnico se basa
en lainformacion pasada, por ello es usado como prueba de eficiencia débil.

El capitulo se encuentra dividido en seis secciones. La primera seccion presenta la
definicion, la segunda los supuestos, principios o fundamentos del andlisis técnico, la
tercerala historiadel andlisis, la cuarta seccion presenta las graficas que se utilizan para
llevar a cabo dicho andlisis, la quinta presenta e método de las figuras y la sexta
seccion presenta otra de las herramientas del andlisis técnico los indicadores.

4.1- Definicion.

El andlisis técnico es un conjunto de técnicas que tienen por objetivo predecir el
comportamiento de la rentabilidad futura de los activos, mediante €l estudio del
comportamiento pasado de dichos activos.

El andlisis técnico no toma en cuenta los fundamentos de la empresa ni de la economia,
ya que supone que es imposible conocer todas las razones gque afectan el precio de las
acciones y, por otro lado que no es necesario conocerlas para entender e mercado®.

La definicibn menciona un conjunto de técnicas, debido a que € instrumental del
analisis técnico es muy variado y heterogéneo, va desde figuras en los gréficos hasta
eventos deportivos, pasando por indicadores estadisticos y modelos econométricos. Se
mencionan eventos deportivos, debido a que existe una regla que establece o siguiente:
Si un equipo de la Conferencia Nacional de Futbol Americano gana el Super Bowl, €
mercado de acciones sube, si gana un equipo de la Conferencia Americana, e mercado
baja. Este indicador ha acertado en 34 de las 44 finales que se han llevado a cabo desde
1967 hasta e afio 2010 y sdlo ha errado en diez de ellas. Es decir, posee € 77.27% de
efectividad. Este giemplo también muestra uno de los postulados del andisis técnico
(mencionado anteriormente) no es necesario conocer las causas que afectan el precio de
las acciones para entender el mercado o predecir su comportamiento. Antes se creia que
este tipo de eventos carecian de evidencia cientifica que los respalden pero en la
actualidad se estan realizando investigaciones que sugieren que este tipo de eventos
afectan las emociones y las emociones afectan todo 10 que los seres humanos hacen,
incluyendo las transacciones en las bolsas de valores. El comportamiento sicoldgico de
las masas es |0 que fundamenta €l andlisis técnico y no los fundamentos de la economia
o laempresa.

4.2- Supuestos, principios o fundamentos del anélisis técnico.

1- Sin conocer la causa, se puede entender e orden intrinseco que existe en los
movimientos del mercado. Para definir el comportamiento del mercado en un momento
dado, no se necesita conocer todos los factores fundamentales que operan, y por tanto
Nno es necesario ponderarl os adecuadamente.

2- El comportamiento del ser humano puede ser predecible cuando forma parte de un
grupo o0 masa. Laidea subyacente es que los inversionistas que operan en el mercado de
valores constituyen una masa cuyas caracteristicas psicol 6gicas se manifiestan mediante
reacciones congruentes con su naturaleza que, a diferencia de 1o que ocurre con las
reacciones de un individuo ante un estimulo dado si sele analizaraen formaaislada, son

! Sanchez Cantu Leopoldo, Nifiez Sanchez de la Barca Claudio y Couto Castillo Eduardo; Invierta con
éxito en labolsa de valores utilice el andlisis técnico; Pearson Educaci én; México, 2000.
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predecibles con un grado satisfactorio de probabilidad. Estas reacciones son
interpretadas basicamente como el sentimiento que en un momento dado tiene dicha
masa, conocida como mercado. Y de ello derivan en buena medida, sus decisiones y
operaciones bursatiles. Este comportamiento, como todo en la naturaleza, tiene
caracteristicas ciclicas y, ademas, a expresarse genera patrones con una estructura
interna propia, lo que le confiere dicha previsibilidad.

3- El mercado ofrece la suficiente informacion para poder predecir sus tendencias. El
mercado proporciona la meor informacion sobre la evolucion futura que puede tener é
mismo Yy los respectivos titulos que lo integran. EI mismo descuenta todas las variables
que pueden afectarle, entre ellas |as estudiadas a través del andlisis fundamental®.

4- El gréfico es un reflgjo de todos los factores que operan en €l mercado. A partir del
registro gréfico de los precios y los volumenes operados de cada una de las acciones y
de los principales indices del mercado de valores, puede inferirse e sentimiento del
mercado, el cual, a su vez, es € vector resultante de todos los factores fundamentales
gue operan en cada momento. No sdlo los factores econémicos, politicos y geogréficos,
sino también los temores, las esperanzas, 10s deseos, |os rumores y cualesquiera otros
elementos que, finalmente, afecten una decision financiera.

5- Los precios se mueven siguiendo unas determinadas tendencias, movimientos o
pautas con una duracion relativamente larga y bien ddimitada en € tiempo, que
continda hasta que hay cambios capaces de desequilibrar la ecuacion de la oferta 'y la
demanda, y tales cambios pueden detectarse segun la evolucion del propio mercado. Se
trata de identificar €l inicio de la tendencia para operar en € mismo sentido, y detectar
su fina para cambiar la posicion, aprovechando siempre las diferencias en las
cotizaciones.

6- Lo que ocurrio en e pasado ocurrirden el futuro. Lamayoria de las cosas que forman
parte de nuestra vida diaria funcionan dentro de ciclos. El ciclo de la vida
invariablemente se compone de nacimiento, crecimiento, reproduccién, enveecimiento
y muerte. El ciclo del agua comienza con la evaporacion desde €l mar, ascension a las
zonas altas, condensacion, en lluvia y vuelta a mar através de los rios. De esta forma
hay muchos otros fendmenos que se rigen por ciclos. La gran mayoria de estos ciclos
son previsibles 0 en e tiempo o en € resultado final, y a veces en ambas cosas. Y €
ciclo econdmico y bursétil de un pais no es una excepcion, solamente que para que sea
previsible, tiene que haber sido observado durante un largo espacio de tiempo para
hallar las pautas o reglas que lo mueven. En €l caso del andisis técnico se aprovecha el
hecho de saber que la historia se repite, pues cuando ya se posee € conocimiento
estadistico de lo que paso cientos de veces antes, solo queda situarse a favor de que se
cumpla unavez més°.

7- El mercado tiene memoria. Es decir existe dependencia entre los cambios de una
cotizacion, por lo tanto los movimientos actuales pueden utilizarse para redlizar futuras
proyecciones, y no se trata de un simple recorrido aleatorio de los precios. El andlisis
técnico no niega la existencia de una parte aeatoria en la evolucion de los precios, cuya
importancia y significado ocasiona una ruptura en la inercia de una tendencia en un
determinado momento. Sin embargo el caracter del movimiento del mercado de valores
no es mayoritariamente aleatorio”.

8- Un objeto vale unicamente |o que alguien més esta dispuesto a pagar por €.

2 Amat, Oriol y Puig Xavier; Andlisis técnico bursétil; Gestién 2000; Espafia, 1989.

% Llinares Coloma Francisco; Andlisis técnico opera con éxito en acciones y futuros; Ediciones piramide;
Esparia, 2002.

4 Alvarez Gonzélez Alfonso; Andlisis bursétil con fines especulativos. un enfoque técnico moderno;
Editorial Limusa; México, 2007.

46



4.3- Historia del andlisis técnico.

Las raices del andlisis técnico de nuestros dias se derivan de la teoria de Dow
desarrollada hacia 1900 por Charles Dow. En 1884 Charles Dow publico los
fundamentos del andlisis técnico e ided los promedios o indices para la Bolsa de
Vaores de Nueva York. En 1929, Richard Schabacker mostré cémo las sefides de los
indices podian aplicarse a las emisoras en particular. En 1948 John Magee aclaré y
ordend los conceptos de Dow y de Shabacker a publicar Technical Analysis of Stocks
Trends.

4.3.1 Principios de lateoria Dow.

1- Los indices descuentan todo |o fundamental.

Descontar significa asimilar, incorporar o incluir. La actividad del indice resulta de la
asimilacion de todo lo que se sabe, de todo lo previsible y no es necesario estudiar las
noticias o informes. Esto se debe a que la actividad del indice es € resultado de las
operaciones de miles de accionistas, quienes presentan posturas de compra y venta de
acuerdo a sus expectativas, expectativas gue ya han incorporado todo la informacion.
Existen razones que provocan subidas y bajadas en |os precios, pero la postura técnicas
es que para predecir e movimiento de los precios no es necesario conocer las razones
que lo causan.

2- Los dos indices deben confirmarse.

No puede producirse un signo de cambio de tendencia sblo en uno de los indices,
cuando se propuso la teoria se disefiaron dos indices. € indice industrial y € indice
ferroviario. EI cambio no debe ser simultaneo en ambos indices, pero debe esperarse a
que se dé en |los dos para tomarlo como confirmacion.

3- El volumen sigue a la tendencia.

La actividad de intercambio (volumen de acciones negociadas) tiende a aumentar
cuando €l precio se mueve en e mismo sentido que la tendencia primaria o incluso la
tendencia secundaria. En una tendencia a aza o en una tendencia a la baja, s es
acompaiiada por un incremento en el volumen, el movimiento referido tendra mas vigor
0 mas fuerza, mientras que s € volumen disminuye indica debilidad y sera un signo
incipiente de que la tendencia esta proximaasu fin.

4- Las lineas pueden sustituir a los movimientos secundarios.

Una linea es un movimiento lateral en el gréfico. Puede durar desde dos o tres semanas
hasta varios meses. En las lineas, las variaciones de precio son de menos de 5% del
valor del indice (o dela accion). Su presencia representa un equilibrio entre lafuerza de
los compradores y |la de los vendedores. Ante un caso asi, un ascenso en el precio a
través del limite superior de una linea establecida es una sefial que indica el comienzo
de una tendencia alcista. Al contrario, un descenso por debajo del limite inferior de la
linea es una sefial que sugiere € inicio de unatendenciaalabga.

5- SAlo se pueden usar |os precios de cierre.

No se toman en cuenta los precios minimos y maximos del periodo, sino solo € precio
de cierre. Solo cuenta el vaor del indice a final del periodo.
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6- Se debe asumir gque una tendencia continla hasta que hay sefiales definitivas de que
ha terminado.

Mientras no haya sefiales de que € fin de la tendencia ha llegado, se debe asumir que la
tendencia continda. Las probabilidades estan afavor de quien es paciente y espera hasta
estar seguro para cambiar de postura. Este concepto también previene en contra de ser
precipitado y acceder a comprar 0 vender prematuramente tratando de adelantarse al
mercado.

4.3.2 Tendencias.

Uno de los aportes de la teoria Dow es que € mercado se mueve en tres evoluciones
Ilamadas tendencias primaria, secundariay terciaria.

La tendencia primaria va de uno a varios anos y reflgga una evolucion acista (bull
market) o una evolucion bgjista (bear market). La teoria Dow se concentra en esta
tendenciay, por tanto, en el largo plazo.

La tendencia secundaria o intermedia va de uno a cuatro meses. Esta evolucién es
consecuencia de un importante retroceso estando en una tendencia primaria alcista.
También puede ser consecuencia de un importante ascenso en una tendencia primaria
bajista. A estos retrocesos 0 ascensiones también se los denomina correcciones y suelen
alcanzar un tercio del terreno recorrido por e movimiento primario.

En latendenciaterciaria la evolucion se prolonga por espacio de unas horas o de varias
sesiones, como maximo. Los movimientos terciarios suelen ser correcciones de los
movimientos secundarios. Estos movimientos mas propios del dia a dia no suministran
una informacion demasiado fiable y, por tanto, en esta teoria tienen una importancia
muy escasa.

4.3.3 Soportesy resistencias.

Otro aporte importante de lateoria Dow son |os precios de soporte y resistencia.

La linea de resistencia une las cotizaciones maximas que ha registrado un titulo en €
pasado. Cuando la cotizacién del titulo se aproxima a la linea de resistencia, la mayor
parte de los analistas pensara que € titulo empieza a estar caro, produciéndose una
importante presion vendedora que impedira que el precio siga subiendo. Si a pesar de la
presion vendedora el precio sobrepasa la resistencia entre un 3% y un 5% entonces el
titulo empezara a subir a partir de ese momento.

Un precio de soporte o linea de soporte, es un precio gue a un activo le cuesta cruzar
hacia abajo. Cuando €l activo llega a soporte se produce una presion compradora que
impedirdque € precio siga bajando.

A veces ocurre que aguna linea de soporte o resistencia es rota temporalmente y €l
activo después de algunas sesiones recupera € soporte o resistencia, a esta sefial falsa se
le suele llamar € remordimiento del trader. Por ello la penetracidn del soporte debe ser
confirmada a igua que la penetracién de la resistencia, esta confirmacion consiste en
un rompimiento de entre un 3% y un 5%.

Cuando un soporte ha sido roto se convierte en resistencia, |0 mismo con una resistencia
que ha sido rota, también se convierte en soporte.

4.4- Gr éficas.

Los cimientos del Analisis Técnico residen en € gréafico.
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4.4.1 Gr afico continuo.

El gréfico continuo es el tipo mas sencillo de gréfico. Lalinea sencilla refleja el precio
de cierre del valor para cada dia. Las fechas se muestran a lo largo de la parte inferior
del grafico y los precios aparecen en el lado izquierdo.

La fuerza de un grafico continuo esta en su simplicidad. Proporciona una vista
despegjada, facil de comprender, de los precios de un valor. Los graficos continuos
muestran generalmente |os precios de cierre.

4.4.2 Graficodebarras.

Un gréfico de barras muestra los precios de apertura (si estédn disponibles), maximo,
minimo y de cierre. Los graficos de barras son |os gréficos de val ores mas popul ares.

La punta superior de cada barra vertical representa el precio mas alto a que cotizo €
titulo durante el periodo y la puntainferior de la barra representa el precio mas bgjo a
gue cotizd. La pequeia linea horizontal de la derecha representa €l precio de cierre.
Mientras que la pequefia linea horizontal de la izquierda representa € precio de
apertura.

4.4.3 Escala semilogar itmica, logaritmica o proporcional.

En una escala semilogaritmica la distancia entre cada punto depende de su valor. Por
gemplo, la distancia entre 10 y 20 es un incremento del 100% aunque sbélo de 10
puntos, esta distancia es |la misma que entre 50 y 100 que es un incremento del 100% y
de 50 puntos.

4.4.4 \Volumen

El volumen es mostrado frecuentemente como un gréfico de barras en € fondo del
grafico. Existen dos formas de representar el volumen: 1) El volumen basado en € valor
cero, en e que la punta inferior de cada barra de volumen representa el valor cero y 2)
El volumen gjustado relativamente que se hace restando e menor volumen aparecido
durante el periodo de todas las barras del periodo.

4.5- Figuras.

4.5.1 Principales sefiales de cambio de tendencia.

1) Doblecresta

En una tendencia acista, los precios van consiguiendo sucesivos maximos, cuando los
precios son incapaces de rebasar el méximo anterior tendremos una sefid clara de que la
tendencia pierde fuerza; y se formaralafigurade ladoble cresta.

Es importante observar que hasta que no se haya rebasado e minimo anterior, en una
tendencia alcista, no se habra confirmado lafigura de la doble cresta.

Esta sefial es una sefia de cambio de tendencia mayor, ya que estos patrones no suelen
ocurrir en tendencias intermedias. Asi que no hay que despreciarlo, ya que la caida que
sigue puede ser muy importante, Si los precios han descendido mucho en € valle
(momento méaximo de la contraccion en cada ciclo que forma e indicador), es muy
probable que desciendan mucho més después del segundo pico.

El objetivo es una distancia equivalente a la altura del valle a pico, medida a partir del
rompimiento del valle hacia abajo. Entonces el descenso sera cuando menos € doble del
descenso que sedio en el valle.
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Figura4.5.1 Doble cresta en el indice de precios y cotizaciones delaBMV (IPyC) con
periodizacion diaria.

3,000.00 -+

2,800.00 -

2,600.00 -

2,400.00 -

2,200.00

2,000.00 - u

1,800.00 -

1,600.00 -

1,400-00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
Mm n oo o on 00 0 9§ g 98 8§ 9§ 9 9 9 9 89 S 8 nown
A A D DAD DD D DD DD DD D DD DD DD
R R R R R B B B B B B O B B B B B B R B
4 94 d 4 4 4 4 d 4 d 34 4 344 d o4 d 3 o d <
=SS S SIS SN S SSSSSSSSSSSSSSS
dd d 9 dddd g d 9 d 99949 4d 49
NN S SN SN S S S S S S S S SN S S S SSSS
C N0 g g4 FadmF n o~ 00 g I oA

Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

2) Doblevalle.

En unatendencia bgjista se formara un doble valle.

Hasta no rebasar € anterior maximo, no se confirmara la figura del doble valle, en una
tendencia bgjista.
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Figura4.5.2 Doble valle en € indice de precios y cotizaciones de laBMYV (IPyC) con
periodizacion diaria.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

2) Triplecrestay triplevalle.

Esta figura aparece cuando el movimiento de los precios intente tres veces rebasar el
anterior maximo o & anterior minimo, en una tendencia alcista o bajista segin sea €
caso. La interpretacion serd la misma que la del doble valle o doble cresta, pero es més
significativo en términos de prediccion.
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Figura4.5.3 Triple crestaen laaccion KOF.L con periodizacion diaria
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Economatica.

Figura4.5.4 Triple crestaen laaccion ICH.B con periodizacion diaria.
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3) Diamante.

Esta figura se forma cuando las cotizaciones fluctlan considerablemente y las lineas de
soporte y resistencia dejan de ser representativas. Las fluctuaciones de este tipo hacen
gue se pase en pocas sesiones del optimismo total a un profundo pesimismo, y
viceversa.

Los diamantes necesitan un mercado activo para formarse, por 10 que rara vez ocurren
en los pisos. Como formaciones de reversa, es mas comun gue aparezcan en |os techos
mayores, 0 en los techos secundarios después de actividad muy intensa, pero pueden
aparecer en |os pisos en |las acciones muy bursatiles.

Esta figura tiene una capacidad minima de predecir objetivos. A partir del rompimiento,
los precios suelen moverse cuando menos una distancia equivalente a la distancia que
hay entre el punto mas alto del diamantey & punto méas bajo del diamante.

Figura4.5.5 Diamante en laaccion VITRO.A con periodizacion diaria.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

4) Fondo redondeado.

Esta figura consiste en una U de los precios y de los voliumenes de contratacion.
Predice un cambio lento en la tendencia desde una fase bgjista a una acista. Este
cambio es producido por un cambio gradual en € balance de fuerzas entre los
compradores y vendedores.

En este patron no se puede determinar un punto de ruptura o penetracion, ya que se
desarrollan lentamente y no hay un nivel de resistencia (en & fondo redondeado) o de
soporte (en € techo redondeado) que los delimite en € lado en que se daria la
penetracion, por tanto no hay férmula para calcular e objetivo después de un cambio
redondeado. Estos patrones practicamente no fallan y si la tendencia que les dio origen
fue grande, la magnitud de la nueva tendencia también lo serd.
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Figura4.5.6 Fondo redondeado en la accién GMEXICO.B con periodizacion diaria
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

5) Cresta circular.

Al igua que en los platillos, estas figuras van acompafiadas de una evolucion del
volumen de contratacion en forma de U. Sin embargo, la evolucion de las cotizaciones
tiene laevolucion inversay avisade un cambio lento de tendencia de acista a bgjista
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Figura4.5.7 crestacircular en laaccion GMEXICO.B con periodizacion diaria.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

6) Cabeza y hombros.

Es uno de los patrones de reversa méas comun, mas fécil de identificar, mgjor conocido y
mas confiable.

Esta figura estd formada, en € caso de una tendencia alcista, por tres cimas
consecutivas, de las cuaes la segunda es siempre la més alta (la cabeza) y las otras dos
(los hombros derechos e izquierdos, respectivamente) tienen una altura maxima
semgante. El fondo de los valles que se encuentran a ambos lados del pico mayor
también esta a una altura similar. A la linea que une estos dos fondos se le Ilama linea
de cuello (esimportante mencionar que lalinea de cuello puede inclinarse un poco hacia
arriba o hacia abgjo) y su penetracion hacia abagjo es la sefial de confirmacion (y
rompimiento) de lafigura.

En general se recomienda esperar que la bgjada del segundo hombro frangquee entre un
3% 0 5% lalineadel cuello paratener una confirmacion.

El objetivo minimo es muy similar a la distancia que hay entre la parte superior de la
cabezay lalinea del cuello. Otros factores que cuentan para determinar la magnitud del
objetivo son: la magnitud de la subida en la tendencia previa a desarrollo del patrén, €
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tamafio, volumen y duracién del patrén de CyH, e tamafio de la tendencia primaria
general del mercado y la distancia que los precios pudieran caer antes de encontrar un
nivel de soporte importante.

Lamisma figura pero invertida, cabeza y hombros invertidos, permite la anticipacion de
subidas a fina de una fase bgjista. Al igua gue en la figura de cabeza y hombros, la
subida que se ha de producir a final de lafigura sera como minimo igual ala distancia
gue hay entre lalineadel cuedlloy laparteinferior de la cabeza.

Figura4.5.8 Cabezay hombros en la accion GEO.B con periodizacion diaria.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

7) Patron de Cabeza y hombros maltiple.

En este patrén, uno o los dos hombros, y/o la cabeza, pueden ser dobles o triples 0 més
numerosos. Estos patrones son muy variables pero en esencia tienen las mismas
caracteristicas y connotacion que los CyH simples.
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Figura4.5.9 Patron de cabeza'y hombros multiple en la accion COMERCI.UBC con
periodizacion diaria.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Economatica.

4.5.2 Principales sefiales de continuacion de tendencia.

1) Triangulos.

Pueden ser ascendentes, descendentes o simétricos y en general tardan varias semanas
en formarse.

En e triangulo simétrico e titulo puede evolucionar en cualquiera de las dos
direcciones. Pero tres de cada cuatro veces (75%) un tridngulo simétrico se comporta
como figura de continuacion de latendencia, y solo el 25% es un patron de reversa. Por
estarazon se incluyen como figuras de continuacion de tendencia.

Un triangulo simétrico es un area de trading cuyo limite superior estd marcado por una
linea descendente y su limite inferior por una linea ascendente. No es necesario que las
dos lineas guarden exactamente el mismo angulo con la horizontal.

Los triangulos ascendentes y descendentes tienen una linea horizontal y una linea con
una pendiente que puede ser ascendente o descendente, la pendiente determinara € tipo
de triangulo del que se trate. A diferencia de los tridangulos simétricos es raro que los
triangul os de angulo recto fallen en su capacidad de prediccion.

Tanto en los triangulos simétricos como en los triangulos de angulo recto € volumen
tiende a disminuir conforme se formalafigura.

El rompimiento del triangulo (sea del tipo que sea) debe ser confirmado. En un
rompimiento hacia arriba es necesario que sea acompafiado de un aumento en el
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volumen de lo contrario seria sospechoso. En el caso de un rompimiento hacia abgjo €
volumen no necesariamente debe aumentar, aunque si ocurre en lamayoria de |os casos.
Generalmente el rompimiento se da entre lamitad y las dos terceras partes del triangulo
en el camino de su base a vértice. Sin embargo, cuanto mas proxima al vértice sea la
salida, tanto més debilitado estara € mercado y habrd menor cambio posterior en los
precios. En ocasiones se alcanza € vértice y, entonces, sigue un movimiento lateral en
los precios, movimiento que no tiene capacidad de predecir el movimiento siguiente.

La magnitud del avance de los precios (objetivo) después del rompimiento de un
triangulo tiende a ser igual alaalturade labase del tridngulo.

Figura4.5.10 Formacién de un tridngulo simétrico en € IPyC delaBMV con
periodizacion diaria.
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- Elaboracion propia con datos de Economatica.

2) Rectangulos.

En tres de cada cuatro ocasiones en que esta figura aparece la tendencia contintia, solo
en e 25% de las ocasiones la tendencia se invierte. Por ello se considera que los
rectdngul os son sefiales de continuacion de tendencia. Ademas como sefial de reversion
ocurre mas en |os pisos que en los techos.

Un rectadngulo o bandera es una figura formada por fluctuaciones de los precios dentro
de un area de trading, cuyos limites tanto superior como inferior son horizontales o casi
horizontales. Una bandera reflgja una pausa en una fase alcista o bgjista. Mientras se
formalafigurae titulo esta en una zona de congestion. Dado € corto periodo de tiempo
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en gue se producen, se hacen en base diaria Las banderas van normamente
acompaiadas de descensos en el volumen de negociacion independientemente de que se
produzcan en una fase alcista o bgjista.

Los escapes o salidas hacia arriba de |os rectangul os van acompafiados de importantes
aumentos en e volumen, de otra forma puede ser un rompimiento en falso. Por €
contrario, las salidas hacia abajo pueden no ir acompariados de aumentos importantes
del volumen, pero en pocos dias éste tenderd a subir. De igual manera que en otras
formaciones, cuantas més veces se respeten los limites del rectangulo y cuanto méas
grande sea la tendencia que precede a la formacion, tanto més importante serd e
rompimiento y de mayor significado el movimiento subsecuente.

Puede estimarse que el objetivo después del escape serd cuando menos de la misma
magnitud que la atura del &rea de trading del rectangulo medida a partir de la linea de
rompimiento.

Figura4.5.11 Formacion de un rectangulo en € IPyC dela
BMYV con periodizacion diaria.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

3) Cuias.

Las cufias son formaciones parecidas a los tridngulos, en los que las fluctuaciones de
precios estan confinadas entre dos limites convergentes; a diferencia de los triangul os,
en las cufias ambas lineas van hacia arriba 0 hacia abgjo. Una cufia representa un
debilitamiento progresivo de la tendencia y después de un rompimiento de la misma la
continuacion de la tendencia original. Una cufia ascendente pronostica un punto cerca
del cua e avance se detendrd y a partir del cual caera € precio, para después
recuperarse. Una cufa descendente representa |o mismo que una cufia ascendente pero
en un movimiento de caida que se debilita rapidamente.
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L as cufias ascendentes se ven frecuentemente como rallies de los mercados bgjistas. Son
tan tipicas que claramente se distinguen como movimientos secundarios alcistas dentro
de una tendencia mayor a la bagja. Por lo comun, en la fase alcista del mercado son
formaciones correctivas ala bgay cuando terminan son seguidas por una nueva fase a
aza

El volumen de negociacion generamente se comporta como en e tridngulo: desciende
progresivamente conforme se avanza a vértice. Para calcular € objetivo se considera
que en €l retroceso el precio generalmente pierde todo lo ganado por la cufiay mas.

Figura 4.5.12 Formacion de una cufia en la accion KIMBER.A
con periodizacion diaria
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.

4.6- Indicadores.

Un indicador es un calculo matemético que se aplica a precio de un valor y/o a su
volumen. El resultado es un valor gque se utiliza para anticipar cambios en los precios.
Existen cuatro tipos de indicadores. 1) Retrasados, 2) Adelantados, 3) Los que
determinan si es unatendencia o un mercado lateral y 4) De mercado.

4.6.1 Indicadoresretrasados.

Estos indicadores dicen lo que los precios estan haciendo (es decir, si suben o si bajan)
de forma que se pueda invertir consecuentemente. Los indicadores seguidores de
tendencias le hacen siempre comprar o vender algo tarde, pero como contrapartida alas
oportunidades perdidas, reducen mucho su riesgo manteniendo al inversor en € lado
correcto del mercado.
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Este tipo de indicadores son muy Utiles cuando los precios se mueven en tendencias
relativamente largas. No funcionan bien en mercados |ateral es.

4.6.1.1 Medias moviles.

Es un indicador que muestra el valor promedio del precio de una accion durante un
periodo de tiempo dado. Conforme €l precio del valor cambia también lo hace € valor
de lamediamovil.

Existen siete tipos de medias moviles: 1) Simple o aritmética, 2) exponencia, 3) “time
series’, 4) triangular, 5) Variable, 6) gjustada por €l volumeny 7) pesada o ponderada.
La Unica diferencia significativa entre los varios tipos de medias mdviles, es € peso
asignado alos datos més recientes (excepto para las medias moviles “time series’). Las
medias méviles simples dan € mismo peso a todos los precios. Las medias mdviles
exponenciales y pesadas dan més peso a los precios recientes. Las medias triangul ares
dan més peso a los precios de la mitad del periodo de tiempo. Las medias mdviles
variables cambian los pesos basandose en la volatilidad de los precios. Las medias
moviles gjustadas por €l volumen cambian el peso en base a volumen de cada periodo.
El método mas popular para interpretar una media mévil, es comparar la relacion entre
la media movil del precio del valor y € precio del valor mismo. Se genera una sefial de
compra cuando € precio del valor sube por encima de su media moévil, y una sefia de
venta cuando €l precio del valor cae por debajo de su media movil.

El elemento critico en una media movil es e nimero de periodos de tiempo usado para
calcularla. Cuando ya se sabe lo que pasd, siempre es posible encontrar una media
movil que hubiera dado beneficios. La clave es encontrar una media movil que sea
beneficiosa de forma consistente. La media mévil més popular es de 39 semanas 0 200
dias. Laformula para calcular lamediamovil ideal eslasiguiente:

Longitud ideal delamediamovil = (Longitud del ciclo/ 2) +1

Las medias moéviles también pueden calcularse y trazarse con indicadores. La
interpretacion de la media movil de un indicador es similar a la interpretacion de una
media movil de un valor: Cuando € indicador esta sobre su media movil, significa la
probable continuacion del movimiento acista del indicador; cuando € indicador esta
por debajo de su media moévil significa la probable continuacién del movimiento a la
baja del indicador.

Media simple o aritmética.

Una media movil simple o aritmética se calcula sumando |os precios de cierre del valor
de un nimero de periodos de tiempo y dividiendo entonces ese total por €l nimero de
periodos de tiempo. El resultado es el precio medio del valor durante ese periodo. Las
medias moviles ssmples dan e mismo peso a cada precio diario.
Laférmulaeslasiguiente:

izlzaﬁ:m-l-ﬂz-l- + iy

ni- n

Media exponencial.

Una media mévil exponencial se calcula aplicando un porcentaje al precio de cierre de
hoy y otro porcentgje al valor de la media movil de ayer. Las medias moviles
exponenciales dan mas peso a los precios recientes.
Laformulapara calcularla es la siguiente:

MVE = Cierre de hoy * K + Mediamovil de ayer * (1-k)
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Media movil triangular.

Con lamediamovil triangular, la mayor parte del peso esta en la parte central de la serie
de precios. Las medias mdviles triangulares son realmente medias moviles simples
doblemente alisadas (es decir, medias méviles de medias mdviles). Los periodos usados
en las medias simples varian, segun se especifique 0 no un nimero par o impar de
periodos.

4.6.2 Indicador es adelantados.

Este tipo de indicadores tratan de predecir 10 que los precios haran a continuacion.
Implican un mayor riesgo que los indicadores seguidores de tendencias ya que tratan de
“adivinar” e comportamiento de los activos.

Los indicadores adelantados funcionan bien en mercados laterales. Pero no funcionan
bien en mercados con tendenciaa azao labga

Los indicadores adelantados funcionan generamente midiendo lo sobrecomprado o
sobrevendido que esta un valor. Esto se hace con e supuesto de que un valor que esta
sobrevendido rebotard hacia arriba.

4.6.3 Indicadores que determinan s los precios estan en tendencia o s estan en
movimiento lateral.

Cuando los precio se mueven en tendencia se mueven fuertemente en una direccion, ya
sea alza 0 bgja. Mientras que cuando |os precios estan en un mercado lateral se mueven
hacia arribay hacia abajo sin tomar unadireccion clara.

Es relativamente facil saber si |os precios se mueven en tendencia o lateralmente, pero
resulta extremadamente dificil saber si continuaran haciéndolo en e futuro. Algunos
indicadores que ayudan a determinar si los precios estén en tendencia 0 un mercado
lateral incluyen: 1) Aroon, 2) Chande Momentum Oscilator, 3) Commodity Selection
Index, 4) Directiona Movement, 5) MESA Sine Wave, 6) Polarized Fractal Eficiency, 7)
Random WIk Index, 8) Vertical Horizontal Filter y 9) r-Squared.

4.6.4 Indicador es de mer cado.

Ayudan a sondear |os cambios de todos los valores dentro de un mercado especifico. Se
conocen como indicadores de mercado porque sondean a mercado y no un mercado
individual. Hay muchos datos disponibles para el conjunto del mercado de acciones
como el numero de acciones que alcanzaron nuevos maximos durante el dia, e nimero
de acciones que aumentaron de precio, € volumen asociado con las acciones que
subieron, etcétera. Los indicadores de mercado no pueden calcularse para un valor
individual porgue los datos requeridos no estén disponibles.

Un enfoque tipico es usar los indicadores de mercado para determinar hacia donde se
encamina e mercado en su conjunto y entonces usar los indicadores basados en €
precio 0 € volumen para determinar cuando comprar o vender un titulo individual.

Los indicadores de mercado caen tipicamente en una de estas tres categorias. 1)
monetarios, de sentimiento y de momento.

Indicadores monetarios.

Se concentran en los datos econdmicos, tales como los tipos de interés. Ayudan a los
inversores a determinar el ambiente econdmico en el que se desenvuelven |os negocios.
Por ggemplo: lostipos deinterés, la masa monetariay lainflacion.
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Indicadores de sentimiento.

Se concentran en las expectativas de |os inversores antes de que estas expectativas sean
discernibles en los precios. Por gemplo para la bolsa de Nueva York hay disponibles
muchos indicadores como odd lot sales, que se basa en € nimero de pequefas
operaciones, las primas sobre futuros basados en indices de acciones, € ratio de
consegjeros con actitud compradora con respecto a los consejeros con actitud vendedora,
etcétera

Los inversores a la contra usan |os indicadores de sentimiento para determinar lo que la
mayoria de inversores esperan que hagan los precios. Entonces hacen lo opuesto,
basandose en que si todo € mundo cree ya que los precios van a subir, no quedaran
muchos inversores para empujarlos mucho més arriba. Este concepto esta bien probado:
casi todo e mundo es comprador en los techos del mercado (cuando se deberia vender)
y cas todo € mundo es vendedor en los suelos del mercado (cuando se deberia
comprar).

Indicadores de momento.

Muestran 1o que los precios estén haciendo realmente, pero examinandolos con mayor
profundidad. Por gemplo: los indicadores de precio o volumen aplicados a los varios
indices de mercado, € nimero de acciones que hicieron nuevos minimos, la relacion
entre e numero de acciones que avanzaron en precio contra € nimero de las que
retrocedieron, y la comparacion del volumen asociado con precios a alza contra €
volumen asociado con los precios ala baja’.

® Steven B. Achelis ; El Andlisis Técnico delaA alaZ; Valor editions; Espafia, 2004.
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Capitulo 5 El riesgo.

El objetivo de este capitulo es presentar € tema del riesgo y la forma en que se puede
tratar. Este tema es importante para este trabajo porque en e capitulo dos, se definid que
ganarle al mercado es obtener ganancias que g ustadas a riesgo son mayores que las que
deberia haber. Hay varios modelos que se han disefiado para medir €l riesgo como €
CAPM (modelo de valoracion de activos financieros o Capital asset pricing model), €
APT (Teoria del Arbitraje o Arbitrage pricing theory) y los modelos empiricos. Para
este trabajo se utiliza el modelo CAPM, debido a que es e modelo mas aceptado tanto
en e mundo académico como en e mundo de las finanzas. Sin embargo se presentan
los tres model os mencionados anteriormente para su consideracion.

Este capitulo se encuentra dividido en seis secciones, en la primera seccion se presenta
la definicion del riesgo, asi como, la forma de medirlo, en la segunda parte se presenta
la definicion de la administracion del riesgo, en la tercera seccion se presenta la forma
de transferir €l riesgo, para € presente trabgjo la forma mas importante es la
diversificacion. En la cuarta parte se presenta el modelo CAPM, en la quinta seccién €
modelo APT y en la sexta seccion se presentan otros model os empiricos.

Este capitulo sirve de base para € siguiente capitulo donde se presentan las pruebas de
eficiencia, pues explicael modelo que se vaa utilizar paramedir €l riesgo.

5.1.- Definicion.

La incertidumbre es no saber que va a ocurrir. Mientras que € riesgo es la probabilidad
de obtener un resultado distinto al esperado. El riesgo se mide por medio de la
desviacion estdndar o bien através de la varianza. Otra forma de definir e riesgo es. la
variacion esperada de un rendimiento esperado. Las técnicas de estimacion del riesgo
bajo estadefinicion implican laasignacion de un valor con base en datos histéricos'.
Existe unarelacion lineal entre €l riesgo y la rentabilidad. Cuanto mayor es €l riesgo de
unainversion, mayor su rendimiento esperado, para compensar el mayor riesgo.

Si hay dos inversiones con € mismo rendimiento esperado pero una tiene mayor riesgo
gue la otra, los inversionistas |6gicamente preferiran la inversion con menor riesgo, de
esta forma van a deshacerse de lainversion con mayor riesgo hasta que esta aumente el
rendimiento esperado para compensar € riesgo. De la misma forma s hay dos
inversiones con € mismo nivel de riesgo pero con rentabilidad distinta los
inversionistas van a preferir aquella que presente un mayor rendimiento, hasta que el
rendimiento de las dos inversiones seiguale’.

Esta conducta natural del ser humano de evitar e riesgo siempre que sea posible, se
[lama aversion al riesgo.

5.2- Administracion del riesgo.

La administracion de riesgos se puede definir como el proceso de identificacion, medida
y administracion de los riesgos que amenazan la existencia, los activos, las ganancias o
al personal de una organizacion, o |0s servicios que ésta provee.

! Timothy Heyman; Inversién contra inflacién, andlisis y administracion de inversiones en México;
Editorial imef; México 1986.

2 Timothy Heyman; Inversién en la globalizacién, andlisis y administracion de las nuevas inversiones
mexicanas. Editoria Imef; México 1998.
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5.3- Transferencia del riego.

Existen tres métodos para transferir € riesgo: 1) cobertura, 2) aseguramiento y 3)
diversificacion.

Cubrirse de un riesgo es e acto de reducir o eliminar €l riesgo, mediante la proteccion
de los activos de futuros movimientos de precios. La accion tomada para reducir la
exposicidn a una pérdida también ocasiona ceder la posibilidad de una ganancia.
Asegurarse significa pagar una prima para evitar pérdidas, cuando se compra un seguro,
se sustituye una pérdida segura (la prima que paga por la pdliza) por la posibilidad una
pérdida mayor si no se asegura.

Diversificacion significa mantener cantidades similares de muchos activos riesgosos en
vez de concentrar toda la inversion en uno solo. Po lo tanto, la diversificacion limita la
exposicion a riesgo de cualquier activo solo.

5.4- CAPM.

Los teoricos financieros Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan Mossin
trabajaron en larelacion riesgo-retorno y desarrollaron e CAPM.

El CAPM o & modelo de valoracion de activos financieros o Capital asset pricing
model, es un modelo para calcular € rendimiento esperado de un activo o una cartera
formada por diferentes activos. El modelo es € siguiente:

E(r;) = e+ Bim(E(Tm) — rf)

E(7i) Eslatasa de rendimiento esperada.

(rf ) Es @ rendimiento del activo libre de riesgo.

Bim Eslabeta de la accién gue mide la sensibilidad de la misma ante |os movimientos
del mercado. Su férmula es lasiguiente:

Cov(r;, )
Bim = —————
Viar(ry,)

(74m) Esd rendimiento del mercado.
(E(rm) — rf)EsIaprimaderi&ego.

El rendimiento del activo libre de riesgo (rf) es el rendimiento del activo en € que,
tedricamente, no existe riesgo de incumplimiento. Los instrumentos del estado son
considerados como los activos libres de riesgo, en € caso de México € activo libre de
riesgo son los CETES.

% Zvi Bodiey Robert C. Merton; Finanzas; Pearson; México, 2003.
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La prima de riesgo ( E (rm) — Ty ) es la diferencia entre € rendimiento esperado del
mercado y la tasa libre de riesgo. Representa el retorno adicional exigido por los
inversionistas sobre latasa libre de riesgo para una determinada accion o cartera®.

El coeficiente beta Jim es una medida del grado en € cua la tasa de ganancia del
titulo-valor se mueve con e mercado, muestra la sensibilidad del valor ante e mercado.
Un coeficiente beta mayor a uno implica un titulo-vaor vol&til o riesgoso, es decir que
el valor se mueve en una mayor proporciéon que e mercado, por ggemplo un beta de 3
implica que cuando & mercado cae 1% entonces € valor cae 3%. Un coeficiente beta
menor a 1 significa que un titulo-valor es seguro, es decir que & valor se mueve en
menor proporcion que el mercado®.

Se observa que la beta mide € riesgo de un determinado valor o cartera que depende de
su relacion con la cartera del mercado. Esto presenta la posibilidad de dividir en dos
partes € riesgo de un valor. Primero esta la parte del riesgo que depende del mercado. A
este riesgo del valor o de la cartera se le conoce como € riesgo de mercado, riesgo
sistematico o riesgo no diversificable. Segundo, € riesgo que no depende del mercado
representa € resto. Esta parte del riesgo se conoce como riesgo no relacionado con €
mercado, el riesgo no sistematico o € riesgo diversificable. El riesgo de mercado
también es riesgo sistemético porque el riesgo relacionado con € mercado abarca todo
el sistema. Por la misma razén, e riesgo de mercado es también riesgo no
diversificable, debido a que este elemento de riesgo estd relacionado con las
fluctuaciones en |la cartera del mercado, es imposible eliminarlo o reducirlo mediante la
diversificacion. En contraste, € riesgo no relacionado con € mercado, es € riesgo que
esta relacionado con las caracteristicas Unicas 0 especiales de un valor o de una cartera,
en particular que no esté completamente diversificada. Por consiguiente, su riesgo es no
sistematico —no esta vinculado a desempefio del mercado en su conjunto. Por este
motivo, e riesgo no relacionado con el mercado se puede eliminar mediante la
diversificacion adicional y se considera apropiadamente como riesgo diversificable®.

El modelo puede leerse como que e rendimiento esperado de un activo riesgoso debe
dar e mismo rendimiento del activo libre de riesgo més una prima por € riesgo. La
prima dependera de la sensibilidad que € activo tenga a mercado. Asi pues, e modelo
confirma varias ideas comunmente aceptadas en € mundo econémico financiero. El
CAPM establece unarelacion lineal entre el riesgo y el rendimiento, también establece
gue para que un inversionista decida correr un riesgo debe de haber un premio mayor,
de esta forma se confirma la aversion al riesgo, ademas muestra que €l riesgo se puede
dividir en dos partes: riesgo sistematico y riesgo no sistematico y que este Ultimo se
puede eliminar con la diversificacion. Esto hace a CAPM & modelo més utilizado y
aceptado en el mundo de las finanzas.

5.5- Lateoriadelaasignacion del precio de arbitraje (APT).

Tanto e modelo APT como e CAPM permite sugieren una relaciéon positiva entre €
rendimiento y el riesgo esperado. El modelo APT dice que € retorno esperado de un
activo financiero, puede ser modelado como una funcién lineal de varios factores

* Timothy J. Gallagher; Administracion financiera; Prentice Hall; Colombia, 2001.
®> Damodar N. Gujarati; Econometria; Mc Graw Hill 4 edicion; México, 2003.
® Robert W. Kolb; Inversiones; Limusa; México, 1999.
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macroecondémicos, donde la sensibilidad a cambios en cada factor es representada por
un factor especifico, € coeficiente beta. Larelacion eslasiguiente:

E (r]) — r_f i ﬁ_;'lpl N h_;'EFB— S h_jnFn, + E_j

Donde
E{rj) es e rendimiento esperado del activoj.

Tt ese rendimiento delatasalibre de riesgo.

F}. esel factor macroeconémico.

bik eslasensibilidad del activo a factor K.
€j esd término de error.

El modelo afade factores hasta que € riesgo no sistemético de cuaquier instrumento
deja de estar correlacionado con € riesgo no sistemético de cualquier otro instrumento.

5.6- Otros modelos.

La mayoria de estas alternativas pueden agruparse bagjo € amplio titulo de modelos
empiricos o paramétricos. La palabra empirico, se refiere a hecho de que estos
enfoques se basan méas en e simple hecho de buscar regularidades y relaciones en la
historia de los datos de mercado, que en alguna teoria acerca de la manera cOmo
funcionan los mercados financieros. En estos enfoques, €l investigador especifica
algunos parametros o atributos asociados con los instrumentos en cuestion y luego
examina los datos directamente, para buscar una relacion entre estos atributos y los
rendimientos esperados.

Cuando se prueban con datos, estos enfoques paramétricos parecen funcionar bien. En
realidad, cuando se hacen comparaciones entre el uso de pardmetros y € uso de betas
para predecir |os rendimientos de las acciones, |os parametros tales como P/U y VM/VL
parecen funcionar mejor. Existen diversas explicaciones posibles de esos resultados,
pero indudablemente no se ha llegado a un acuerdo sobre esos temas. Los criticos del
enfoque empirico son escépticos con respecto a lo que llaman mineria de datos (es
decir, seleccionar solo los datos Utiles y descartar los demas). Los parametros
especificos con los cuales trabajan los investigadores, se eligen a menudo porque se ha
demostrado que estan relacionados con los rendimientos’.

" Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Bradford D. Jordan; Fundamentos de finanzas corporativas;
Mc Graw Hill, 7 edicién; México, 2006.
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Capitulo 6. Resultados de las pruebas de la eficiencia del mercado.

El objetivo de este capitulo es presentar las pruebas de la eficiencia del mercado, estas
pruebas son € ge alrededor del cual gira esta tesis. La primera prueba se basa en €
andlisis técnico, e cua se presentd en e cuarto capitulo de este trabagjo. La segunda
prueba se basa en € andlisis fundamental (presentado en e capitulo tres). El
rendimiento se gjusta a riesgo de acuerdo al modelo CAPM (esto se presentd en €
capitulo cinco).

Este capitulo se encuentra dividido en dos secciones. La primera es la prueba de
eficienciadébil y la segunda seccidn presenta la prueba de eficiencia semifuerte.

6.1- Pruebas dela eficiencia débil.

Se escogi6 la media movil para redlizar la prueba de eficiencia débil, porque es un
indicador muy utilizado y ampliamente difundido por la prensa, quiza sea € indicador
del andlisis técnico més utilizado.

A fin de redizar la prueba lo mas objetivamente posible, se utilizaron las medias méas
comunes, las medias simples o aritméticas de: 200 dias, 100 dias, 70 dias, 50 dias, 20
dias, 10 dias, 7 diasy 5 dias. Cada media movil se estudio bajo tres criterios. 1) Cuando
el precio dd activo supera la media movil es sefial de compray cuando cae por debajo
de la media movil es sefid de venta, 2) Cuando € precio del activo supera la media
movil en 3% es sefid de compray cuando cae debajo de la media movil en 3% es sefid
de venta, y 3) Cuando el precio supera o cae por debajo del 5% es sefia de compra o
venta respectivamente.

Las pruebas se realizaron sobre e indice de precios y cotizaciones de la bolsa mexicana
de valores (IPyC) para el periodo comprendido entre 1993 y 2009 con datos diarios. Las
pruebas se realizaron suponiendo que no hay costos de transaccion y suponiendo que
hay costos de transaccion.

La explicacion de las medias méviles se presento en e capitulo cuatro seccion 4.6.1.1.
Laformula presentada es la siguiente:

T
G+ ay +---+a
F— = Z a; = 1 + 2 + + T
ni- n
Por ggemplo:

Media
movil 5
N° Fecha IPyC dias Sefal
1[03/11/2009| 28,886.53
2|04/11/2009| 29,430.51
3]05/11/2009| 29,735.34
4106/11/2009| 29,868.62

5]09/11/2009| 30,646.24| 29,713.45| COMPRA
Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica

En este caso ha sido una media movil de 5 dias, cuando €l indice supera en 3% a la
mediamdvil de 5 dias, entonces se genera una sefial de compra.
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Tabla 6.1.1 Rendimiento de las medias mdviles suponiendo que no hay costos de transaccion 1993-2010

Media |Rendimiento|Rendimiento |Rendimiento Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento
movil en | Media mévil | Media moévil | Media mavil | Rendimiento| excedente | excedente | excedente
Plazo dias A B C IPyC MM A MM B MM C

Largo 200 956.38% 729.24% 730.72% 1725.61% -769.23% -996.37% -994.89%
plazo 100 1089.56% 1024.57% 804.75% 1725.61% -636.05% -701.04% -920.86%
70 1199.11% 980.38% 759.08% 1725.61% -526.50% -745.23% -966.53%

Mediano 50 979.59% 1119.89% 578.96% 1725.61% -746.02% -605.72%| -1146.65%
plazo 20 1293.53% 477.68% 198.89% 1725.61% -432.08% | -1247.93%| -1526.72%
10 563.06% 211.43% 28.45% 1725.61%| -1162.55%| -1514.18%| -1697.16%

Corto 7 484.21% 120.03% 14.80% 1725.61%| -1241.40%| -1605.58%| -1710.81%
plazo 5 378.58% 49.84% -9.18% 1725.61%| -1347.03%| -1675.77%| -1734.79%

A Con seifal de compra o venta cuando supera la media movil.
B Con sefial de compra o venta cuando el precio supera en 3% la media movil.
C Con senal de compra o venta cuando el precio supera en 5% la media mavil.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Economatica.
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Tabla 6.1.2 Rendimiento de las medias mdviles suponiendo que hay costos de transaccion 1993-2010

Media |Rendimiento |Rendimiento |Rendimiento Rendimiento | Rendimiento | Rendimiento
movil en | Media mévil | Media moévil | Media mavil | Rendimiento| excedente | excedente | excedente
Plazo dias A B C IPyC MM A MM B MM C

Largo 200 231.11% 346.13% 424.44% 1725.61%| -1494.50%( -1379.48%| -1301.17%
plazo 100 140.20% 415.45% 396.54% 1725.61%|( -1585.41%| -1310.16%| -1329.07%
70 72.38% 357.07% 326.55% 1725.61%| -1653.23%( -1368.54%| -1399.06%

Mediano 50 19.63% 348.78% 187.32% 1725.61%| -1705.98%| -1376.83%| -1538.29%
plazo 20 -74.99% -27.82% -13.48% 1725.61%| -1800.60%| -1753.43%| -1739.09%
10 -98.82% -71.78% -50.81% 1725.61%| -1824.43%| -1797.39%| -1776.42%

Corto 7 -99.82% -80.03% -45.24% 1725.61%| -1825.43%( -1805.64%| -1770.85%
plazo 5 -99.91% -79.31% -46.00% 1725.61%| -1825.52%( -1804.92%| -1771.61%

A Con senal de compra o venta cuando supera la media mavil.
B Con sefial de compra o venta cuando el precio supera en 3% la media movil.
C Con seial de compra o venta cuando el precio supera en 5% la media movil.
Fuente: Elaboracion propia con datos de economatica.
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En @ cuadro 6.1.1 se observan los resultados de las medias moviles considerando que
no hay costos de transaccion. Este cuadro se lee de la siguiente manera: En la primera
columna, se tienen los plazos de medias moviles; en la segunda columna, se presentan
los distintos periodos de tiempo para calcular las medias moéviles; en latercera, cuartay
quinta columnas, se presentan los rendimientos de las medias moviles suponiendo que
la sefial de compra o0 venta se genera en cuanto €l precio de la accion supera la media
movil, cuando € precio superaen 3% la media movil y cuando e precio supera en 5%
lamedia mdvil, respectivamente; en la sexta columna, se tiene el rendimiento del indice
accionario suponiendo que se compra el primer dia habil de enero de 1993 y se vende €
ultimo dia habil de diciembre del 2009, & rendimiento es de 1,725.61%; en la séptima,
octava y hovena columna, se tiene el rendimiento excedente, es decir la diferencia entre
el rendimiento del indice por solo mantenerlo y € rendimiento generado por las medias
moviles. De este primer cuadro, se observa que ninguna media moévil fue capaz de
superar e rendimiento de comprar y solo mantener (que en este caso es igua que €
rendimiento ajustado por €l riesgo, ya gue es sobre el mismo indice).

En e cuadro 6.1.2 se observan los resultados de las medias moviles considerando que
hay costos de transaccion. Este cuadro se lee igua que € cuadro anterior, solo que es
considerando que hay costos de transaccion. En este cuadro observamos que ninguna
media movil es capaz de superar €l rendimiento del mercado.

Es importante sefialar que las medias moviles mayores o iguales a 50 dias en todos los
casos son capaces de generar ganancias, pero cuando estas se gjustan a riesgo, en este
caso por una simple diferencia entre el rendimiento del mercado y e rendimiento de la
media, no son capaces de generar ganancias excedentes, incluso generan pérdidas.

Ya se esta en condiciones de sacar la primera conclusion, el mercado accionario
mexicano es eficiente en su forma débil, por tanto € andlisis técnico no sirve para
lograr obtener un rendimiento excedente al promedio del mercado.

6.2- Pruebasdela eficiencia semifuerte.

Para realizar |a prueba de eficiencia semifuerte, se utilizdé € multiplo P/VL, mdltiplo
gue es generamente aceptados por |os participantes del mercado y que es ampliamente
difundido en la prensa financiera (este y otros multiplos se explicaron en el capitulo 2
de estatesis).

Laformaen que sereaizo la prueba esla siguiente:

1) Se formaron portafolios de acuerdo al multiplo P/VL, las acciones con multiplos mas
bajos se agruparon en el portafolio 1, posteriormente se fueron agrupando en e
portafolio 2, y asi sucesivamente hasta llegar a portafolio 10, en donde se agrupan las
acciones con multiplos mas altos. Por g emplo:

Cuadro 6.2.1 Portafolio 1

N° EMISORA P/VC|N° EMISORA P/VC
1[TELINT |A 004 7]1Q CPO| 0.15
2| CODUSA |* 0.05( 8|KUO A 0.17
3| COMERCI|UBC| 0.06| 9|KUO B 0.18
41AMX A 0.08| 10| GRUMA B 0.22
5|TELMEX [A 0.14| 11| SARE B 0.22
6| GISSA * 0.14| 12|EDOARDOQO|B 0.25
Fuente: Elaboracion propia con datos delaBMV.
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Cuadro 6.2.2 Portafolio 10

N°| EMISORA |P/VC|N° EMISORA P/VC

1|BEVIDES |B| 27| 8|TELMEX |L 3.34
2|FRAGUA |B| 27| 9]AMX L 3.36
3|KIMBER |B| 2.83|10|GEUPEC (B 3.4
4|PINFRA [* | 2.96( 11|WALMEX |V 3.61
S|ELEKTRA |* | 3.04| 12| TELECOM (Al 3.95
6| NUTRISA |* | 3.09] 13| COMPART |O 4.46
7|KIMBER |A| 3.2|14[{CABLE CPO| 4.74

Fuente: Elaboracion propia con datos delaBMV.

En e cuadro 6.2.1 se observa € portafolio 1, en € cual se han colocado las empresas
con € valor en libros mas bajo, mientras que & cuadro 6.2.2 corresponde al portafolio
10, en este Ultimo se han colocado |as empresas con € valor en libros mas alto. De esta
manera se ilustra laforma en que se construyeron los portafolios. Para el mes de febrero
se utilizaron 122 acciones, dividido entre 10 dan 12.2 acciones por portafolio,
redondeado son 12 acciones por portafolio, sobrando dos acciones que se incluyeron en
el ultimo portafolio.

Se utiliz6 e maltiplo del dltimo dia del mes anterior para formar los portafolios. Esto se
debe a que se supone que la accién se compra e primer dia hdbil del mesy se vende €
altimo dia hébil del mes. De esta forma para escoger |as acciones de febrero de 2009, se
utilizé e multiplo del dltimo dia hébil de enero de 2009 y para escoger las acciones de
enero de 2010, se utilizé e multiplo del dltimo dia hébil de diciembre de 2009.

2) Se obtuvo € rendimiento del portafolio, suponiendo que se invierta la misma
cantidad de dinero en cada accion. El rendimiento de cada accion se obtuvo por la
siguiente formula:

P - P
= =Pl yh,
Pe1
Donde
K es el rendimiento.
P; es el precio de venta.
P.1 es € precio de compra.
Queesigual alasiguiente formula:
Pt
k= ( -1) (100)
t-1
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El rendimiento del portafolio es un promedio ponderado. La formula utilizada fue la

siguiente:

Kp =

(Ka) (Ra) +

(Kb) (Rb) +

.. + (Kn)(Rn)

Donde

Kp es el rendimiento del portafolio.
Kaes e rendimiento delaaccion a.
Raes €l porcentgje invertido en laaccion a
Kb es el rendimiento de laaccion b.
Rb es e porcentagje invertido en laaccion b.
Kn es e rendimiento de laaccion n.
Rn es e porcentagje invertido en laaccion n.

Por gjemplo:
Cuadro 6.2.3 Portafolio 1, Febrero 2009.

N° EMISORA p/VC Precio Precio Re::ingn(;—::to % Rendimiento
compra venta accién invertido ponderado
1| TELINT A 0.04 6.75 6.68 -1.04% 8.33% -0.09%
2| CODUSA | * 0.05 1.11 1.08 -2.70% 8.33% -0.22%
3| COMERCI |UBC| 0.06 3.09 2.84 -8.09% 8.33% -0.67%
41 AMX A 0.08 20.5 19 -7.32% 8.33% -0.61%
5|TELMEX |A 0.14 12.4 10.7 -13.71% 8.33% -1.14%
6 | GISSA * 0.14 2.36 2.6 10.17% 8.33% 0.85%
71Q CPO| 0.15 3.25 2.59 -20.31% 8.33% -1.69%
8| KUO A 0.17 4.2 4.2 0.00% 8.33% 0.00%
9| KUO B 0.18 4.8 4.4 -8.33% 8.33% -0.69%
10 | GRUMA B 0.22 6.95 49 -29.50% 8.33% -2.46%
11 [ SARE B 0.22 2.14 1.79 -16.36% 8.33% -1.36%
12 | EDOARDO (B 0.25 0.9 0.9 0.00% 8.33% 0.00%
Rendimiento del portafolio -8.08%

Fuente: Elaboracién propia con datos de economatica 'y delaBMV

3) Se procedi6 a hacer €l cdlculo del rendimiento esperado tanto del portafolio como de
la accion individual. La formula para e rendimiento esperado de la accidon es la

siguiente:

E(ri) =15+ Bim(E(rm) — 77)

E(ri) Eslatasade rendimiento esperada.
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(rf ) Es e rendimiento del activo libre de riesgo.

Sim Eslabetadelaaccion gue mide la sensibilidad de la misma ante los movimientos
del mercado. Su férmula es lasiguiente:

_ Cov(r;, "m)
Bim = ———F——
Viar(ry)

La beta se calcul 6 con los precios diarios de cada accion durante un afo. Es una beta a
posteriori.

(7o) Es e rendimiento del mercado.

(E(rm)—rr) Es la prima de riesgo.

Por ggemplo:

Durante este periodo latasa de interés de los CETES a 364 dias fue de 7.16% y durante
febrero e rendimiento del indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Vaores fue de -9.57%. La betade TELINT A fue de 0.19. El rendimiento esperado de
laaccion es:

0.039813 = 0.0716 + (0.19) (-.0957 -0.0716)

Es decir, 3.98%

El rendimiento esperado del portafolio se obtuvo con la siguiente formula:

E(Kp) = E(Ka)XRa+ E(Kb)XRb+ ..+ E(Kn)XRn

Doénde:

E(Kp) es e rendimiento esperado del portafolio.
E(Ka) es e rendimiento esperado de laaccion a.
Raes el porcentaje invertido en laaccion a
E(Kb) es e rendimiento esperado de la accion b.
Rb es e porcentaje invertido en laaccién b.
E(Kn) es e rendimiento esperado de la accion n.
Rn es € porcentaje invertido en laaccién n.

Por ggemplo:
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Cuadro 6.2.4 Portafolio 1, Febrero 2009.
N°| EMISORA |P/VC| % invertido RZ:iL":;Z’;m
1| TELINT A 0.04 8.33% 0.33%
2| CODUSA |* 0.05 8.33% -0.34%
3 [COMERCI |UBC| 0.06 8.33% -1.15%
41 AMX A 0.08 8.33% -0.39%
5|TELMEX [A 0.14 8.33% 0.01%
6| GISSA * 0.14 8.33% 0.21%
71Q CPO| 0.15 8.33% 0.18%
8| KUO A 0.17 8.33% 0.40%
9(KUO B 0.18 8.33% 0.18%
10 | GRUMA B 0.22 8.33% 0.05%
11| SARE B 0.22 8.33% -0.70%
12 | EDOARDO | B 0.25 8.33% 0.51%
Rendimiento esperado del portafolio -0.71%

Fuente: Elaboracion propia con datos delaBMV.

4) Se obtuvo € rendimiento excedente a través de una simple resta. Se resto €
rendimiento esperado del rendimiento obtenido. Laférmula eslasiguiente:

X(Kp)= Kp - E(Kp)

Donde:

X(Kp) es @ rendimiento excedente del portafolio.
Kp es e rendimiento obtenido del portafolio.
E(Kp) es e rendimiento esperado del portafolio.

Por ggemplo:
El rendimiento obtenido del portafolio 1 en Febrero fue de -8.08%, & rendimiento
esperado del portafolio fue de -0.71%. El rendimiento excedente es € siguiente:

-7.37 =-8.08% - (-0.71%)

Este portafolio no fue capaz de superar € rendimiento promedio del mercado que a su
vez es €l rendimiento gjustado por € riesgo.

Este fue e método utilizado para redlizar las pruebas. Los resultados de esta prueba se
presentan en € cuadro 6.2.5 y para su mejor andlisis se presentan en lagréfica 6.1
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Gréfica 6.1 Rendimiento promedio gjustado al riesgo de los portafolios.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Bolsa Mexicana de valores.
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TABLA 6.2.5 Rendimientos mensuales ajustados al riesgo de los portafolios formados en base al multiplo P/VL.

Portafolio| feb-09 | mar-09 | abr-09 | may-09 | jun-09 jul-09 | ago-09 | sep-09 | oct-09 | nov-09 | dic-09 [ ene-10 |Promedio
1 -7.37%| -3.45%| 38.68%| 13.90%| -3.61% 0.58%| 2.84%| -1.34%| -3.93%| -1.51%| 1.07%|18.98% 4.57%
2 -0.76% | -7.16%| 5.33%| 1.96%| -4.20%| -5.97%| 5.31%| -1.33%| -6.88%| -2.22%| 5.66% | -2.05% -1.03%
3 -6.41% | -5.92%| -4.74%| 2.53%| -1.56%| -13.99% | 0.82%| -7.85%| -4.52%| -1.78% | 5.95%| -3.65% -3.43%
4 -7.96% | -13.68% | 2.12%| 3.42%| 3.37%| -0.77%| 0.80%| -3.03%| -0.81%| 2.55%( 2.21%| -5.74% -1.46%
5 -3.15%| -5.37%| 1.71%| 5.65%| -3.40%| -5.05%| 9.57%| -1.99%| -3.91%| 0.83%| 0.45%| -1.17% -0.49%
6 -4.24%| -12.62%| -3.56%| 6.86%| 0.97%| -0.86%| -3.23%| 1.13%| -5.25%| -1.46%| 4.31%| -4.11% -1.84%
7 -7.90%| -6.66%| -1.18%| -5.71%| -2.07%| -5.71%| 2.86%| -0.23%| -3.22%| -2.40%| -1.14%| 1.92% -2.62%
8 -2.47%| -8.94%| -2.26%| 3.45%| -3.28%| -0.79%| 1.06%| 1.35%| 0.27%| -4.26%| 0.76%| 1.23% -1.16%
9 -6.08% | -4.04%| -0.38%| -1.78%| -3.63%| -5.81%| 4.09%| 2.94%| 2.37%| 2.63%| -1.24%| -0.30% -0.94%
10 -3.16%| -6.23%| 19.51%| -3.91%| -5.24%| -1.50%| -2.91%| -1.94%| 2.80%| -2.10%| 5.30%| -8.03% -0.62%

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)




El Unico portafolio que superé a mercado fue el portafolio 1. La dltima columna del
cuadro 6.2.5 llamada promedio, es precisamente lo que su nhombre dice, un promedio de
los rendimientos excedentes de los doce meses considerados. Al observar dicha
columna se puede apreciar que € Unico portafolio que es capaz de superar €
rendimiento promedio del mercado, es decir superar el rendimiento gustado a riesgo,
es el portafolio nimero 1, que es el portafolio armado con el multiplo P/VL masbgjo. Si
acumulamos los rendimientos, se obtendria un rendimiento de 58.11%. El resto de los
portafolios obtuvieron un rendimiento mediocre y a acumular los rendimientos
obtuvieron perdidas.

A pesar de que otros portafolios lograron superar € promedio del mercado en algunos
meses no |o consiguieron de forma consistente. Por ello se ha considerado el promedio
como unaforma adecuada de medir e desempefio de |os portafolios.

Con esto se puede concluir que  mercado mexicano es eficiente en su forma débil e
ineficiente en su forma semifuerte. Por consiguiente el andlisis técnico no sirve para
obtener rendimientos que superen e rendimiento del mercado, pero € andlisis
fundamental si consigue obtener rendimientos por encima del mercado.
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Capitulo 7. Conclusiones.

El objetivo de esta investigacion fue presentar el grado de eficiencia del mercado
accionario mexicano entre 1993 y 2010 y la hipotesis de partida fue que e mercado
mexicano es eficiente en su forma débil e ineficiente en su forma semifuerte. Este
objetivo fue cumplido y la hipétesis corroborada. El mercado mexicano solo es
eficiente en su forma débil.

Como se menciond en e segundo capitulo, la hipétesis débil se encuentra contenida
dentro de la hipétesis semifuerte y la forma semifuerte se encuentra contenida dentro de
laformafuerte. De estamanerasi se comprueba que el mercado accionario mexicano es
eficiente en su forma fuerte entonces no habrd nada que sirva para ganarle a
rendimiento promedio del mercado, ni lainformacién privilegiada, ni € analisis técnico,
ni e andlisis fundamental. En consecuencia los rendimientos excedentes solo seran
producto de la casualidad. Sin embargo, € mercado accionario mexicano es ineficiente
en su forma semifuerte y por consiguiente es ineficiente en su formafuerte.

Como se menciond en laintroduccion, el grado de eficiencia del mercado determinatres
puntos. 1) La megor forma de administrar una cartera de inversion, 2) El valor de la
informacion que puedan proporcionar las casas de bolsa y 3) La mejor politica en
cuanto al uso de informacion privilegiada. Todas estas preguntas fueron contestadas una
vez determinado el grado de eficiencia del mercado accionario mexicano.

La mejor forma de administrar una cartera es una forma activa. Esto quiere decir que €
inversionista podria echar mano de toda la informacion publica disponible, para armar
el meor portafolio posible de acuerdo a andlisis fundamental y tendria serias
posi bilidades de obtener rendimientos que superen a mercado.

La informacion proporcionada por las casas de bolsa y corredurias es valiosa. Este tipo
de informacion no se encuentra incorporada en e precio de las acciones, sino hasta
después que es publicada, por elo invertir en este tipo de investigaciones puede dar a
inversionista una ventaja.

La mejor politica en este tema es desalentar €l uso de informacion privilegiada. En
Meéxico € uso de esta informacion se encuentra regulado por la Ley del mercado de
valores en los articulos 362, 363, 364, 365, 366, 367, 371, 380 y 381, con penas que van
de los dos a los cuatro afios de prision. Sin embargo, se podria hacer un esfuerzo mayor
para controlar dichas operaciones. En € Cddigo Federal de Procedimientos Penales no
se considera este delito como grave, pudiendo salir bajo fianza. Esto deberia ser
revisado para desalentar €l uso de estainformacion.

El Mercado Accionario permite a las empresas conseguir un financiamiento de largo
plazo, con menores costos comparado con la emision de deuda. El correcto
funcionamiento de este mercado es de vital importancia para potenciar el crecimiento
econdémico del pais. Para lograr dicho funcionamiento es necesario solucionar por lo
menos dos problemas: 1) La cantidad de empresas que participan en la bolsa es muy
pequena en relacion a total de empresas que componen la economia mexicanay 2) La
escaza participacion de |os pequefios inversionistas.
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La escaza participacion de empresas en €l mercado accionario mexicano se debe a tres
razones. 1) La dificultad parainscribir acciones en laBMV, 2) Lafalta de capacitacion
de los empresarios paralograr acceder a este mercado y 3) Lafatade confianza.

Muchos ahorradores no participan en este mercado por dos razones principales: 1) Falta
de cultura financiera 'y 2) Falta de confianza, muchos ahorradores consideran que los
grandes capital es actuaran de forma abusiva, y terminarén por perder sus recursos.

Estos problemas se pueden corregir con una mayor promocion de la cultura financiera,
con una mejor regulacion para dar confianza a pequefio inversionistay a empresario,
con una revision de las condiciones exigidas a las empresas para poder listarse en la
BMYV y con la promocion de mayor competencia entre las empresas. El tercer y cuarto
aspecto quedan fuera del ambito de este trabajo y se requiere de un estudio més
profundo sobre las consecuencias de relgjar 1os requisitos de listarse en la BMV. Pero
los otros dos problemas pueden abordarse aqui.

En México la CONDUSEF tiene la responsabilidad de promover la cultura financiera,
sin embargo la promocion de la cultura financiera no es sdlo del ambito de las
comisiones o instituciones financieras, sino de la educacién bésica. La megjor forma de
difundir la cultura financiera es con clases obligatorias de finanzas desde la primaria
hasta la preparatoria. La solucion por excelencia es la educacion.

La falta de confianza se soluciona con penas mayores para € uso de informacion

privilegiada, la omision informacion y la manipulacion del mercado. Asi como de
mej ores mecani smos que permitan la deteccion de estas faltas.
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