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Hoy en die, pare sualguier oo de inversidn oue deseemos realizar, s necesaric que tomemos
en cuenia [os constantes ¥ repentinos cambios que aconiecen en izs economiss de ios paises a
nivel mundial. No podemos guedarnos con los brazes cruzados pensando que la inversion que
hagamos en una empress "X, de un pais "Y", no puede ser afectada por lo que acontece en los
otros peises del globo. Por lo tanio, serfa una sguivocacién ne considerar los factores que en
un momento dado pueden afectar a las inversiones que esperamos realizar, va sea en el
mercado nacional o internecional, por o gue es necesario estudiar los antecedentes v el

comportamienio de la economia en la cual queremos introducimos.

oda la Inestebilidad que se genera en los mercados, consecuencia gsto, de fos avances
tecnioldgicos, cambios politicos, tratedos enire naciones, inflacidn, tipo de cambio, stcéters,
provocan que los factores gue intervienen en la economia de una nacidn sean modificados

Constaptemente ¥, aun mas, las inversiones especulativas hacen gue se genere una mayor

valailicad en los precios Ce los instrumeros Snencieros willzados 7 aumente, € e8.2 10Tma,

el riesge de pérdida o de cue ne se generen los rendimientos esperados.
™ 1 : - i 1 e r T : oA r
=n ¢l caso de Miexico, esias aileraciones en la economia del pafs hen impactade en forma

permanente al Sistema Financiero, siendo una razén imporiente a apertura 4e nuestras

fronteras al comercio internacional, { {Tratado de Libre Comercio entre Canads 4, Estados Unidos

y México), los avances tecnoldgicos como es iz nformeacién electrénics, la modificacién
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CAPITULO PRIMIERD
GENERALIDADES DE LAS INVERSIONES EX ACCIONES

o

El objetivo de] presente trabajo es consiruir un portafolio de inversion en accienes cormunes,

por lo que es necesario que entendamos primeramenie a que nos referimos cuando hablames

de inversidn, que son las acciones, asi como los tipos que existen. Porello, a ¢

da su significado v posteriormente una breve resefia de su uso tanto en el &mbite Internacional

como en México.

1.1 Coeneepic de inversién
Lna inversién la podemos entender come la adgquisicidn de valores ¢ bienes de diversa indole

para obiener beneficios por la tenencia de los mismes, o puede consistir también en la
adquisicién de bienes muebles efo inmuebies o mercancias, esperando siempre, que gencien
mayores beneficios de 1a persona {fisica o moral) inversionista, pero en trminos del presente

trabajo utilizaremos la siguiente definicién:

Diesde el punto de vista del inversionista, una inversidn se debe considerar como ia erogacion

de capitzl que hace una persena (fisice ¢ moral), destinado para le adquisicién de valores

1]

specificos, como pueden ser las acciones comumes de olra empresa, mismas gue Son
cotizadas en el Mercado de Valores, con el objeto de lograr un rendimienio esperado por la

tenenciz de dichos instrumenios a un tiempo dado.

R T Y RN TR T—.



1.2 Concepio de aceidn

En México, las empresas hoy en dia se ven afectadas en una forma mas netoria por el entorno
econdmico que atraviess el vafs, por lo gue recurren a la emision de deuda o a la colocacién de
cclones en el Mercads de Valores, estz segunds altemativa sirve a las exipresas paia nacerse

de un mayor nimero de accionistas y asi poder tener mayores recursos para seguir operando,

por lo que es hecesario entender que son las accicnes.

La accién se debe entender como un tituio neminative que representa una de las partes iguales
en que se divide el capital social de una empresa, ¢n la cual el tenedor de la misma contrae
derechos y responsabilidad Kmitada respecto a su inversion hacia con la empresa. Donde los
recursos pueden ser destinados al financiamiento 2 large vlazo de las empresas, esto significa
que su vencimiento es indefinido, es decir, gue o plazo de las acciones depende de la

permanencia de la empresa.

El rendimiento de las acciones 32 obtiene de dos maneras:

or diferencia de eepitai, esto significa que los accionistas comunes determinen que las

n]
.
}

]

utilidades obienidas en un cierto periodo no serdn repartidas en efective, sino esperan a
que el valor vresenie de su inversién en acciones aumente con respecic al crecimiento de

la empresa en un futuro, es decir que el precio de la accidn se eleve.
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o Por dividemdss, se refiere 2 gue lag utilidades obtenidas en un clerto pesiode, sean
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cuando Iz asamblea de accionistas asf 1o determine.

Pt

.3 Tipos de acciones

El fin del presente trabaic no es dar una clasificacién detallada de las acciones, por lo que s0.0
mencionaremos las que consideramos necesarias de acuerdo a la Ley de Sociedades

Mercantiles.

Acciones Comunes: Se refleren a una de las clases de acciones utilizadas en una empresa,
también conocidas como acciones ordinarias mismas que confieren una iguajdad de dereches a
sus tenedores y llevan implicito un valor igual. Dichas acciones tienen derscho a volo en las
asambleas dentro de la misma institucién las cuales ctorgan un dividendo cuande existen
utilidades, dicho dividendo es repartido después de que hayan sido otorgados los dividendos a

ias acciones preferentes.

tociones Preferentes: Constituyen oira clase de acciones ntilizadas por una empresa, mismas
que tenen voio limitade, pero comparten caracieristicas de las acciones comunes. Como el
tenedor de las acciones zomunes, 2l tenedor de las acciones preferentes también tisne derecho
a dividendos. Sin embargo, a diferencia de las acciones comunes, los dividendos de las
acciones preferentes son un porcentaje especifico de un valor de paridad ¢ de valor nominal.

Tl dividendo sn las acciones preferentes debe liguidarse con priorided al dividendo que
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corresponda 2 las acciones comunes, donde la tasa de dividendo no necesita ser fiada, sino

puede flotar a lo large de la vida de s emision.

Trabajando en funcidn de nusstro objetivo, que es desarrollar un portafolio de inversion en
acciones comunes, €s importante conocer cuales son las caracteristicas de éste tipo de

acciones, por lo que a continuacién se describen:

Las acclones comunes, como va s menciond, son también conocidas como acciones
ordinarias, las cuales representan un imterds de propiedad en una comoracidn. Los tenedores
de dichos valores en acciones comunes tienen derecho a las ganancias de la corporacion
cuando son distribuidas en forma de dividendos. También tienen el derecho 2 compartir Ia
promaiz de las acclones remanentes en caso de liguidacidn de le empresa. Asimismo, los

tenedores de los valores en acciones comunes tienen derechos de voto en las asambleas.

Los tenedores en acciones comunes no tenen un dividendo fijo, el cual su derecho a dicho
dividende se da después de que han sido otorgados los dividendos de las acciones preferentes

o conocicas ambién come accicnes de voio limiade.

Las organizaciones en la actualicad toman come une medida importante el desempefio de sus
ingresos nelos, siendo esto no suficiente, ya gue en clertas ocasiones puede provocar

confusiones, debido a que no se relaciona el ingreso con el nimero de acciones vigentes. Por



gentpio, supongamos que el ingreso neto después de impuesios de la compaiifa A del afic
pasado fue de 3 10 millones, y que de ia compafifa B fue de $4 miliones. ¢ Significa esto que

los zccionistas de la compafifa A son mejores que los de la compafifa BY.

No niecesariamente. Supongamos que hay 5 millones de participaciones de acciones comunes
vigentes de la compafila A, pero solamente un millén de participaciones vigentes en la
compafifa B. La cantidad ganada por cada participacién de la compafifa A es de $2 (310
millones dividido entre 5 millones de participaciones), pero la cantidad ganada por cada
participacion de la compailia B es mayor, $ 4 (34 millenes divididos entre 1 millén de

participaciones).

A &sta cantidad, ganada por cada participacidon de acclones comunes vigentes, se le llaima

ganancias por porticipacion ¢ por dividendos. La formula para calcular las ganancias por

participacion de una compafiia es la siguiente:

Ganancia por = Ingreso Nete — Drividendes de Aceiones Preferentes.
Participacidn Nimero de Acciones Comunes Vigentes,

La cantidad de dividendos disiribuida a accionisias nreferencizales es restada del ingreso netc

después en el numerador de la férmula, porgue esa cantidac no se acumula al beneficio de los
accionisias comunes.

El precic de la accidn se comercializard en el mercado ¢oa algin miltiplo sobre sus ganancias
por participacidn. A este multplo se le Hama relacién precio-ganancias, porque refleja las

expectaiivas e los inversionisias acerce de los prospecios econdmicos futuros de la



corporzeidn. Por ejemplo, si e] vrecio de Ja compafiia A 25 de $18 =or accidn, enionces su
Iy J £ ks o s

relacién de precio-ganacia es de & {818 dividido entre las ganancias por participacién de $23.

1.5 Antecedenties Se inversiones en acelones en ¢l 4mbite internacions]

Las sociedades andnimas se desarrollaron durante la epoca de lz Edad Media Tialiana, mismas
que se fueron expandiendo con los descubrimientos geograficos del Renzcimients, ¥a en esia
&noca estas sociedades utilizaban las acciones comas medio para medir la parte de propiedad de
los duefios, mismos que tenian facuitades para negeciarlas, legando a su mayor esplendor con
le entrada del proceso de la época capualista. En e mismo sentido, las compafifas que
operaron en la Nueva Espafia (como iz Real Compafiia de Filipinas) iniciaron teniendo un
capital dividido er acciones, las cuales los propietarics podian cedarlas o negociarlas de
acuerco a sus iniereses siempre y cuando fueran en vasalilos de S.M2 Por o tanto no soio se
establecia la negociabilidad del titule, al que se le conocia, ya en esa €poca, como papel

comerciable, sino que en ef mismo titulo se establecia la llamada cléusula de extranjerfa®.

Lo anterior, apoyd la creacidn de mercados de valores, los cuales en sus inid

a
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como medic de comercializar riguezas ya en documenios) entre lag clases sociales més

adineradas de la época. Dichos mercados se zemontan 2 ia ciudad de Brujas en el siglo XV, v

———

% 8.M. se refiere al iributo que se le rendia a su majestad el Rey

‘ia extranjeria se reflere a que, va en ese tempo, se podia comerciagizar con personas ce 6iros puebios o
ciudades,



1.5 Antecedentes de nversiones en acclones exn ef 4mbits nactonai

Una vez expueste la historia det uso de las acciones alrededor del munde, es importante ahora
conocer cuando inicla la actividad {inanciera en México, para poder asf entender su evolucion
en el ambito nacional y la importancia de las instituciones financieras, por lo que daremos a
confinuacidn una resefia:

BDe 2 cuerdo a los estudies hechos por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.* las primeras
manifestaciones de actividad financlera en México se remontan a la Colonia, con el
esiablecimiento de la Casa de Moneda en el afic dei536 y posieriormente la fundacién del
Monte de Pledad en 1775, gue fue la primera institucidén de crédite. Una vez terminada la
Independencia de México, se crearon la Secretarfa de Hacienda en 1821, hoy Secretariz de
Hacienda y Crédito Publico, el Banco de Avic en 1830, que fue la primera institucion de
promocidn indusirial, y el primer banco emisor de billetes en 1864. Esios fueron pasos
impertanies hacia la constitucidn de un sistema financiero nacional, con capacidad de negociar

con diversos valores enire los que se destacan las acciones y bonas, entre otros instrumentos.

La negociaci6n de tituios accionarios comenzd hacia ef afio 185¢, a causa del auge minero gue
viviz 2! pals; de 2hf que en 1867 se promuligera Iz Ley Reglamentaria de Corretaje de Valorss.
Consecuencia de lo anterior en 1894 gue se constituyé la Bolsa Naciona! de México, primer
mercado de valorss organizado, cuyo iniclo de operaciones ccurrié al siguiente afio. Entre

aque’ primer mercado v lo actual Bolse Mexicana de Veleres (3MV) existe una vinculacién

¢ www BMV.com. dnrecedentes de la 1B v, Bolsa Méxicana de Velores, México, D.F. 1599
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mixto de banca » crédito, que hizo posible a reprivatizacién de los bances y la consolidacién
de los grupos financieros por medio de la Ley de Agrupaciones Financieras, y en 1593 se
efectud la primera emisién en el Mercado para le Mediana Empresa Mexicana o MMEX
{antes MERCADC INTERMEDIC). Les més recienies modificzciones a la Ley del Mercado
de Valores conuderan la internacionalizacion ordenada de ia actividad bursétil nacionzl, e
desregulacidn de operaciones a favor de la autorregulacion del mercado en funcién de su sano

desarrollo, la simphficacion administrativa y la formacién de grupos iinancieros no bancarios.

Dentro de los dlumos acontecimientos que han tenido lugar en eb mercado de valores
mexicano, destacan en noviembre de 1996, la eleccidn del Presidente de la BMV. Lic. Manuel
Roblecda G. De Casiiila como Presidente de la Federacién Internacional de Bolsas de Valores
TIEV

(FIEV v ¢! primer ejercicic de operacidn electrénica de todos los valores inserites en la BMV

Tatures en Miéxico v ia 3.7, Indeva. insiumentd el programa Ze présternc de valores, mismo

que comenzd u yperar 2 partir de enerc de 1999

Zero, postericrmente en abri! de 1997 se realizaron les primeres overaciones en México con
tmles de Deuda emitidos por e Gobierne Federal en el extranjerc (UMSs), a través del BMV-

SENTRA Titujos de Deuda.



Ti 15 de julio de 1997 comenzé operaciones el Sistema Internaciona: de Cotizaciones (SIC)

con el Listado de 4 acciones argentinas (Teiecom, iRSA, Telefonica y YPF) y a pariiy dei 6 de

octubre de 1998, por acuerde tomado por el Consejo de Adminisiracién de la Bolsa,

fnicamente Tas 49 series accionarias de las 32 emisoras que conforman la muesira uiilizada
1

para el calcuio del 1PC, operaran en el piso de remates. El resto de las series accionarias serén

operadas a wavés del BMY-SENTRA Capitales.



CAPITULD SEGUNDO
INSTITUCIONES QUE RIGEN EL MERCADC

,

BURSATIL EN MEXCO

Para construir un portafolio de inversidn en acclones comunes, ¢ de cualguier oftro tipo de

portafolios como bonos o divisas, se requiere conocer el sisiema ¢ instiucionss que

e

infervienen en forma directa e indirecta en el desarrollo de las inversiones, en &l caso
especilice de México, explicaremos la importancia v mostraremos la estructura del Sistema
Financiero Mexicano, asimisme, aquellas instituciones del medio Bursanl, las institucicnes
que intervienen en la elaboracidn de éste y las personas encargadas directamente de su

gjecucion.

2 Siziema Fingncizoe constiiuve la columna vertebrel de una nacidén puesic oue la

I

coordinacidn de las instituciones parlicipantes en dicho sistema, funcionan como

intermediarios entre la oferta demendante de recursos financieros v los oferentes que pueden

economia de Iz nacidn por lo gue a continuacidn se descrive st impoeriancia, funcidn v

2

objetivo, v posteriormente el esquema de su estruciura.
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desarrolla. De lo contrario, el sistema financiero en cuestién desempefiaré su funcién de una

manera deficiente.
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ia eficacia del sistemma firanciero se caleulz 2 travéds del cosio
apiicado a la transaccidn financiera, esto quiere decir qué tanio nos cuesia Ievar los recursos
de aquellas instituciones superavitarias a aquellas Instituciones deficirarias. En la medida en
que dicho coste disminuya y los excedentes de las empresas sean invertidos en proyectos
productivos se entendera que el sistema financiero esta operando en forme eficiente. Bs en esta
forma, podemos entender que la eficacia del sistemna esta basada en la disminucién, a un
minimo, de los costos de las transacciones, permitiendo asi a los participantes® obtener una
rentabilidad adecuada y al mismo tiempo los usuarios obtener servicios financieros, accesc a

productos y cubrir sus necesidades de acuerdo = las condiciones del mercada.

Asimismo, el Sistemz Financiero Mexicano debe proporcionar opciones de ahorro y de
firanciamientc que f{aciliten | tacion de fond han side colocad r los agent
npanciamisnio que lacililen la captacién de fondes que han side colocados por los agentes

superavitarios, que al mismo tiempe serdn colocados entre los usuatios que requieren de

nuddlsng smme Te sea o id2d % ing A
CIELN0S, DUt L que es

oreferenciag de los olerenes y

...
i
o
iy
1)
S
[
3
IS8
e
o
e
1]
=}
54
43
o3
-
L@l
s
0
th
V3
[¢]
[$]
(9]
)
n
o)
m
(=N
£y
w

bl

e

demandantes.

Core en cualquier mercado del mundo, ¢! Sistema Financiere Mexicano requiere una ampiia
pariicipacion de todos los sectores que Interviener en ia economiy, desde guienes colocan o

reciben capitales en forma monetaria, nasta aquellos que particinan otorgando crécites para la

* Los participantes van desde una persona isica que paga sus impuestos ¢ soliclia un crédito, hasta Jas grandes
empresas iransnacionales que realizan grandes operaciones (inancieras
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obiencién de bienes muebles, inmuebles. tangibles intangibles, etcéiera, donde los
participantes siempre estardn buscando seguridad, liquidez y agilidad en las {ransacciones, asi

como un contacto rapido entre la parie oferente y la parte demandante.

Por 1o anterior, México necesita la participacion de intermediarios financieros gue en forma
masiva pero al mismo fiempo con un cardcter profesional, actien en las diferentes ramas en
que se divide la economia del pafs, permitiendo satisfacer en forma oportuna los muiltiples y
particulares requerimientos que solicitan los demandantes ya sean servicios o productos, con
cardcier de ahorradores o de usuarios de crédito, que fomen un papel de oferente o

demandante, Es por ello que sin la intervencién de las institiciones intermediarias que

integran el Sistema Financiero Mexicano, no seriz posible llevar a cabo en forma minima

Za actividad fundamental de los intermediarios del Sistema Financiero Mexicano es tomar el
papel de arbitro entre las preferencias demandadas por los usnarios y los proveedores de
recurses, adminisirando asi, en forma eficiente la liquidez, gue en la mayoria de los casos en
México 2s dilficll de conseguir, v ofrecer seguricad 2 los agentes que infervienen en el cicie

econdmico del pals.

Por todo lo anterior, la imporiante funcidn de: Sistema Financiero en México es hacer que 2}
pals se desarrolle en todas 1as ramas gue intervienen en la economies del pais, llevando
Tecurses que las empresas superavitarias tienen, & aquellos proyectos productivos que generen
empleo e inversiones en valores gque al largo plazo pueda reflejar un beneficio a los

participantes gue interaciuan en la socledad en general.

L NV " IE Iy e
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A pesar de que existen normas que regulan el Sistema Financiero Mexicano, en naralelo
surgen grapos € individuos que operan fuera de las normas establecidas, por ejemplo las
tandas de ahorro en una colonia, prestamos por parie de un vecing que cobra un interds menor
al establecido en las listas bursétiles oflciales, etcéters, esio sin alectar en forma dréasiica, si

hacen un anto mas dificil el trabajo que ejecutan las instituciones financieras constituidas

economia formal si no existiera el Sistema Financiero apoyando el desarrollo de nuestro pais.

20
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exicana de Valores el dia 12 de

do por el Archivo General de la Bolsa ?

grama que fue proporciona

Dia

de 2000.
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2.2 Bolsz Mevicana de Valores

Para desarrollar nuestro portafolio de inversién, es necesario entender qué es la Bolsa
Mexicana de Valores, ya que juega un papel importante en el comportariento de Ia economia
nacional ¥ €5 bésico para la elaboracion del poriafolio, por lo que a continuacién se explica su

objetivo ¥ operacion:

La Bolsa Mexicans de Valores (BMV), es una institucién de caracier privade, ia cuai fue

censtituida como una sociedad andnima de capital variable (S.A. de C.V.), misma que opera
mediante una concesidn otorgada por la Secreiaria de Hacienda y Crédito Plblico, apegéndose
a lo establecide en la Ley del Mercado de Valores. Sus accionistas se conforman por todas las
Casas de Bolsa autorizadas para operar en el Mercade de Valores, las cuales poseen una

accibn cads una.

El objetive de la Bolsa Mexicana de Valores, es propercionar la infracstructura v los servicios .
necesarios que requiere el publico inversionista para ilevar a cabe la realizacién, en forma
eficaz, de los procesos de emisién, colocacién e intercambic de valores y tiwlos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asf como de otros instrumentos financieros que

recaigan dentro del sistema bursatil.
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Su operacitn consiste en que todas aquellas empresas que requieran recursos de dinero {corto
plazo) o de capital (largo plazo) para financiar sus operaciones o proyectos productivos de
expansién, pueden nacerlo 2 través del Mercade de Valores organizado, mediante 1a emision
de valores (acciones, sbligaciones, papel comercial, etcétera) que son puestos a disposicién de
as {colocados) e intercambiados {comprados v vendidos) en ia misma Bolsa

Mexicana de Valores, la cual funciona como un mercade de libre com
>

natencia 1
Pthicia 'y

[e]
[}
3

de ovortunidades para todos los participantes.

Para zgalizar la of?na piblica (colocacién) de los valores, la empresa necesitada de recursos
{inancieros acude 2 una casa de bolsa, las cuales se describen mds adelante en este mismo
ule, que ios ofrece {mereads primaric) al gran piblico inversionista (nacionales v
exfranieros) en ei ambito de la Bolsa Mexicana de Valores. De esie modo, los emisores
recioen los recursos propercionades por los inversionistas que adquirieron valores y que

deszen oblener dividendos de acuerde 2 su inversidn realizada.
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Jna vez colocados los valores entre los inversionistas, ésios pueden ser comprados ¥ vendidos
cuanias veces se demande (mercado secundario) en la misma Bolsa mexicana de Valores, a

través de una casa de Bolsa.

MERCADO SECUNDARIC

Es en este semiide, que 1a Bolsa Mexicana de Valores se conoce como mercado de valores
organizadc en México, y como fal, ne compra ni vende valores, ¥ tampoco interviene en la
2y

fijacion de precios, solo es el Iugar fisico donde se realizan las operaciones de compravenia de

valores.

2.2.0 Tuneién de lz MV dentro del Sstema Finanstero Mexioono

Antes de continuar e necesario conocer cuales son las funciones princ

)
oy
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I
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ouras, que debe desempefiar 1a Boisa Mexicana de Valores como elemento partic’pe en el

sistema financiero, por lo que a continuacién se describen:

24
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froporcionar la infraestructura fisica, administrativa y tecnoldgica para el adecuado

funcionamiento del mercado bursatil.

Hacer publica la informacién bursitil, es decir, dar 2 conocer datos acerca de las
operaciones realizadas en el pisc de remates, a través de los sistemas elecwonicos de
negeciacion de le BMV, asi como de los valores inscritos, los eventos relevantes que
puedan afectar los precios de los valores y la informacién financiera de las empresas

cotizantes.

F;,

Reailzar el rmanejo administrativo de las operaciones con valores y transmitir

informacion respectiva al depésito cenira! de valores (8.1, Indevai).

Z5
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4. Vigilar las actividades de lzs empresas emisoras v casas de boisa, en cuanto al esiricto
gpego a las disposiciones legales aplicables, asi como la observanciz del Reglamento

General Interior de la BMV v del Codigo de Tiica Profesional de 1a Comunidad Bursstl.

5. Fomentar la expansiém v competitividad del mercado de valores mexicanc, tanto en el

La Bolsa Mexicana de Valores come parte fundamental del Sistema Financiero Mexicano, a |

Toweer
i

~ Az
aigo u

L)

~
10

o

ugzdo & su historia y transformacién un papel importante en la economia del pais,
fomentade de manera importante el desarrollo de México. Junto con otras instituciones que
conforman el mismo sistema, la Solsa a constituide un medio eficiente para iz canalizacién
gel ahorro de aqueilas instituciones que generan sobrantes en sus utiiidades v por Io tanto con
capacidac de invertir dicho sobrante en proyectos productives, lo que se ve reflejado en el
incremento de. acervo de capital en el pafs, siendo esto, un factor vitel en los diferentes

seclores (ue inlervienen en la economia del pals, puesto que generan un incremento en la

oferta de empleo, la nroductvidad de lz mano de obma »or medic de unz adscuads

[\
N
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Una Case de Boisa es un agente de valores, constituida como tna persona moral ¥ eutorizade

por concesidn que ie otorga el Gobiemo Federal para Hever a ¢abo operaciones en Bolsa, tales

como la compra y vente de diversos (iulos mercantiles como son los bonos, acciones, etcétera,

2.4.1 Funeciones e Importanciz

Las principales funciones de las Casas de Bolsa como Intermediarnios Financieros, de acuerdo

con lo que establece el Art. 22 de ia Ley del Mercado de Valores son los siguientes:®

[

L¥8)

:b.

wh

Actuar como Intermediarios en el Mercado de Valores.

Recibir fondos nor concepto de las operaciones que se les encomienden.

Brindar asesoria a las empresas en lz colocacion de valores v a los inversionistas en la

constitucion de sus carteras.

Realizar transaccicnes con valores en el niso de remates v a través de [os sistemas

clectronicos de la BMV, por medio de sus operaderes.

Hsiar en sujecién s las Gisposiciones del Banco de México.

G Recibir prestames ¢ créditos de Instituciones de crédito o de organismos oficiales de
apoyo al mercado de valores, para les actividades que les sean proplas.

.

Ceneeder préstamos o créditos para la adquisicién de valores con garantia de éstos,

[}

De acuerde con las disposiciones de cardeter general que dice 1a Comisién Wacional de

YValores:

5 " . Py -
Acosia Romero Miguel, Nueve Derecho Bancario, Ed Porrua, México, 1997,



N L alicle] - | | . AL UL L)

Realizar operacicnes por cueniz propia gue faciliien la colocacién de vaiores o que

1]

coadyuven a dar mayor estabilidad = los precios de €stog vy a reducir log margenes entrs las
cotizaciones de compra y venta de los propios tfiulos.

o Provoxcionar servicie de guarde v administracidn de valozes,

= Realizar operaciones ¢on cargo a su capiiar pagado y reservas de capital.

wcionarios v

- . 4

0 Realizar operaciones con valores con sus accionistas, administradorss, i
apoderados para celebrar operaciones con &} pibiico.

Llevar acabo actividades de las que le son propias a través de oficinas, sucursales o

L3

agencias de Instituciones de crédito.
o Intervenir en acciones de otras sociedades que les presten servicios ¢ cuyo objeio sea
auxiliar o complementarios de ias actividades que realicen estas casas de bolsz que sefiala

la propia Comisién Nacional de Valores.

La tmportancia de la Casa de Boisz como elemento clave dentre del Sistema Financiero
Mexicano, recae en el sentide de gue juegan ¢l papel de intermediario direcio en el Mercado

de Valores entre los demandantes v oferentes de recursos, siendo que si no exisieran estas

i 1 1~ fe LRI - o n - oynes R T . amm T
ingtituciones, seriz Jiffigll reallzar las operaciones en valores en grandes vo.Umenes.

Asimismo, desempefian la funcidn de orientacion haciz el pUiblico inversionista, ya que en el
mayor de .08 casos las personas que desean realizar operacionsgs de compraventa con valores
no conocen en que momento, formea y medic pueder: hacer unz adecuada inversion, lo que lag
Casa de Bolsa lo tienen en su iniraesiructure, devando z cabo los andiisis fundamentales v

téenicos nmaceserios para, consiruir ¥ ejecutar una inversion medianie la creacién de un

poraafolio en acciones comunes.

29
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s una de les partes, bésica, para que pueda entrar en funcionamiento el Mercado de Valores.
lores, 10s referimos & iodas aguella

do de Valoy

de recursos

Cuando hablamos de Demandantas 2n el 1
gamizaciones que pot sus caracterisiicas particulares (expansion, modernizacion, adquisicién
r cubrir sus

Or
de iecnologia, etcétera), requieren financiarse
necesidades hacia el interior, esto para sobrevivir en el medio en el que se desarrollan por la

iuerte competencia, tanto en el 4mbito nacional como internacional, por lo que toman como

7 , tant
una medida de atraccidn de recursos el colocar sus Acciones en el Mercade de Valores a fn de

obtener capital fresco del publico inversicnista

gz Vziores

sica o moral, deniro del Mercado de Valores

p—
iis

Oferente, se reflere 2 la persona

Ei hablar &e
que por ciertas circunstancias, (grandes ganancias de capital, recursos disponibles, etcétera),
enlc a las organizaciones por medio de [a compra de

mandantes de! mismo recurso. Ei oferente por haber

acciones ce las organizaciones
colocade su dinero en la comprz de acciones de una empresa necesitada, siempre busea un

turo el cual esta determinado por los movimientos v ei comporiamiento Ce la

rendi-niento a
omo de los precios en mercado

o~
o

que invirtid asf

(53

gmpresa en



CAPITULD TERCERC

El presente capitule pretende explicer con claridad los conceptos que guardan una esuecha
relacidn con el éxito o el fracaso de las inversiones en acciones, refiriéndonos especificamente

2 la Teoria Modermna de Ponafoiios, conocida también como Teoria Moderna de Cartera de

Inversiones.

Iniciamos explicando que es un portafolio de inversiones, cuales son las caracteristicas del
mismo, su construccion y el beneficio que se obtiene al uiilizarlo, v por tlimoe, en que

consiste dicha Teoria Moderna.

Todos ¢ casi todos los inversionistas prefieren alcanzar o pretenden lograr altos rendimientos
con an minimo de riesgo, aunque es muy dificil lograr lo anterior, cuando estas inversiones se

encuentraz, adquieren una gran demanda.

Todos aquellos inversionistas que exigen lograr aifos rendimientos deben estar consientes en
aceplar de igual forma alitos riesgos, siendo un buen principic de éxito el cemprender de forma

realista el intercambic que produce una inversidn entre riesgo v rendimiento, por lo que la

forma de reducir tales riesgos £s buscar una estrategia de inversién optima.

7%
=)



Otro principic que no debe olvidarse es que dentro de ias inversiones en velores nada es grats,
esto significa que por todo lo que los inversionisias pretenden lograr, tienen que pagar un

cierto rigsgo.

Un iercer wrincipio v quizd el mds Importante es saber medir el desempefio” que han tenido las
inversiones, tomando en consideracion tanio ef rendimiento obtenido como el grade de riesgo

en el que se incurrid. Esto puede fortalecer las decisiones a tomar en un futuro.

3.1 El portafolio de zeciones

Un portafolic de inversidn en acciones es conocide también como una cartera de valores,
donde dichos valores pueden ser bonos, oro, o cualquier otro valor, siendo para este caso en

particular las acciones.

Esia cartera debe estar constifuida por valores en poder de un solo inversionista, bien puede

71 -~ e olne A cjmm e e
$2r umla PEISChE 18iCa O UnZ $ersona Inord..

Pero el tener una carters no represenia come al una ganancia asegurada, por 1o que unc de los
principales Incentivos para formar carlerss es la diversificacién, la cual consiste en la

asignacidn adecuada de fondos invertibles en diversos valores.

7 La forma de medicion de] desempeiic dependera del anahsia, aungue s recomendable la utilizacion de los
porceniajes por su facil manejo.

Ll
1w



Mediante Ia diversificacidén los imversionistas estdn en posibilidades de reducir el sissge, lo
cual consiste en mezelar los valores seleccicnades, apoyados por fémulas de tipe matematico,
de tal forma que el rendimiento que se espera obiener no sea alterado en gran medida por la
reduccion del riesgo a un minimo, el cuzl se logra con la diversificacidn, contraric & si no se

realizara la mezcla® de valores.

E1 conocer como realizar Ia mezcla de valores ayudard al inversionista a tomar decisiones en

cuanfo a gué porcentaje de sus fondos destinara a uno u otro valor, el tiempo de tenencia. la

ganancia a lograr, ete.

Se debe considerar que las ganancias obtenidas por el portafolio de inversidén utilizado

oorresnonden 2 UNA S
AEAVHIRIS G

3.2 Grificas g considerar dursnte el desarroilo del Portafolio

Para 1a realizacidn ae ias sigulentes graficas nos basaremos en ia informacién que se presenia

1,

er ia table de la siguiente pagina, la cual contiene datos hipotéticos®.

k-3
\Tos referimos a Ia mezcla de valores como Ja combinacién de diversos activos para conforman un ponafo]:o
* Los datos hipetéticos inicamente comprendern los rendlmzenros ce los activos L v M durante los cinco afios

utilizados. los resultados de la media, la variancia v iz Desviacién Estandar son calculados sobre 1z base de las
formulas respectivas
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Considerando que en el Capitulo 5 realizaremos el caso prictico con datos reales, (nicamente
en este capimio proporcionaremos las formulas para determinar el promedio aritmético,

Variancia, Covariancia y 1z Desviacion Estandar al elaborar el portafolio con dos activos.

Tabla de datos Rendimientos nor afic

Afo Activo L Activo M
1995 0.20 0.12
1996 G.17 0.07
1997 -0.14 0.03
1998 0.08 -0.04
1999 0.16 0.06

Media 0.0940 £.0480

Varizncia 0.0191 0.0033

Dclion. Stdar. 0.1381 J.058%

Los resuliados obtenidos de la Media que equivale al rendimiento esperado de cada aciivo asi
como s Varlancie y -2 Desviacitn Esidader que equivalen ai riesgo, serdn intersrelacos en
porcentaje.

Por lo anterior, el rendimienio esperado para el activo L es de 9.4% v para el activo M es
4.8%. En el mismo sentido observamos que el active M tiene un nivel de riesgo inferior al
ectivo L, e cual es medido por la Variancia o la Desviacién Estandar como se observa en ia

tabla.

Lo
W



Es oportuno mencionar que un inversionista tendra més conflanza en las decisiones que {oma,
con respecto a cudl serd la mejor combinacién de activos para Invertir un porcentaje mayor o

menor de sus fondos, si conoce come interprefar la informacidn que otorgan las graficas.

Grafica 1. Distribucidn de probabilidac de los rendimnientos de los activos Ly M

0.0840

6.0480

,.E:‘:DAZAH.AW.\..,...._..... .

e

m
~
e

Y - re " . ’ fonl

wagamie o gt e aat 3 PR AP 5 oy D o 2 =
SUTIESniE LA SINIDUCION de DICDAECLIILENLS G .08 ISnCimienids L€ L0rma

individual de los actives Ly M.

Al realizar lz combinacion de estos dos activos el inversioniste cuedard gonvencidc de los
oeneiicios que ofrece la Teorfa Modemna de Portafolios, va que le permitird comparar entre

distintas asignacicnes y resultades cuando sus fordos sean colocados en los diversos activos

existentes, como los gue se presenian en el capitulo cinco.
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Gréfica 2. Activos L y M en ¢l esnacio ée rlesgo/rendimiento esperade,

Actives Ly )

10 00% |
8 00% l - |
6 00% {- 5
a00% | - — e - l
§
i

Rendirmiento

200% joo- —— e e
|

oy
[ERN ]

0 00% 3 00% B 00%

Fn fa grafica anierior, que mide el espacio de riesgo/rendimiento esperado, se representa el
rendimiento esperado mds bajo en el activo M en comparacién con el active L v de igual
forma un riesgo inferior en of activo M. Un inversionista que esté estudiando ios actives Ly M
debe enconirar cudl es el mejor intercambio de riesgo/rendimiente. El intercambio gque busca
el inversionista, tiene su origen en el hecho de que el rendimiento esperado del activo L es
mayor que el del activo M, esio significa que para abtener el rendimiento esperado més alto,
que seria ¢l caso de invertir en L, el inversionista también tiene que estar dispuesto a aceptar el

mayor riesgo gue corresponde al misme activo.

Del inversionista que analice las posibilidades de inversidn, sea conservador o arriesgado,
dependers lz Gecision a jomar, st se tene que sacrificar el rendimiento esperado més alic por

2l menor viesgo, ¢ vicevarsa. Zs com®n que este intercambio sea l2 circunstancia normal 2 fa

que se enlTentan los inversionistas.

37
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Cuande los inversionistas encuentran oportunidades de inversidn en ‘as cuzles no existe la
confrontacion en el intercambio de riesgo/ rendimiento, una oportunidad de inversidn siempre

"domina” a otra, como se explica en ia grafica de Ia pagina siguiente.

Gréfica 3. Relaciones de predominio entre aciivos en el espacic riesgo/ rendimiento esperado.
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1.7

Esta figura muestra en forma precisz el significade del concepto de dominie, representando

por los actives N, 8, Py O en ef espacio riesgo/rendimiento.

inversionisia le agraca tener mayores rendimiento

w

[

"3

erados y evilar en lo posible el riesgo,
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Zn la mayoria de los casos, s evidente que cualguier inversionista preferiria tomar ¢l activo N
que el activo P. De igual forma, si comparamos ¢l active N con el activo O es evidente que el
inversionista prefiera iomar el activo N que al activo . Considerando que aungue el activo N

v © ofrecen &} Inversionista 1 misme mivel de rendimientos esperados, el activo N ilene menor

riesgo que ¢l activo O, por lo que tedos los inversionistas preferirian N a C. De igual forme,

maycres rendimientos esperadeos como un menor riesge que Q, por ! mismo motivo también
es obvio que todos los inversionistas preferirdn el activo P al aciive § y que todos, de la
misma forma, escogeran el valor O al valor Q vor la diferencia en el ricsge que cada uno de
los actives posee.

Lo anterior nes ayuda a determinar una relacién & ual un activo domina a

=104 LU F T

otre activo, siempre v cuando se cumplan las siguientes condiciones:

1. 8i un activo offece rendimienios esperados mas altos y el mismo nivel de riesgo que un
egundo active, el primer active domina al segundo.
2. 51 un acivo dene el mismo rendimiemo esperado y us nivel de riesgo inferior al del

segunde valor, el primer active domina al segundo.

(V3]

- 8i un activo tiene al mismo tiempo un rendimiento esperade més alio y un nivel de rissge

infericr que un segundo valor, €1 primer valor doming al segundp "

© % Kolb Robert. Investment, México, Limusz, 1999,

[}
N
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Para la creacién de un portafolio con dos activos, iniciaremos con la determinacion del
rendimiente, continuamos con ¢l calculo del riesgo, tanie cuando ia correlacion es igual a i

como cuando es igual a -1 y al final realizaremos las graficas correspondientes al portafolio.

3.3.1 Céienle del rendimiernic esperads de un nortefolic de ri

©

sgo con dos

Para obtener el rendimiento esperado de un portafolio con dos activos se wtiliza la siguiente

férmula:

E(Rp) = (WLx E(RL)) + (W x E(Rif)

Donde:
WL Wld= porcemgje de fondos, ¢ 'peso” asignado o los activos
Individuales L y M, respectivamente v
E(Rp), Ef(RM) v E(RL} = el rendimiento esperado de lo cartera v los activos individuales

Ly 14 respectivamenie.

Para asignerle valores a Iz formula v noder determinar el riesgo en l2 mezcla de los dos

activos, utilizaremos los datos que nos proporciona la tabla que seflalamos en el punto 3.2.
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Hs necesario también, determinar en qué porcentaje, del total de los Tondos, un inversicnista

va a asignarle a cada activo, por le que nos plateamos la siguiente pregunta:

| . Ie :
Cudl es el rendimien

&

to esperado de una carlera en la que e 75% de los forndes estan

asignados al activo L y el 25% al active M

Si sabemos que:

WL = (.75 E(RL) =0 094
WM =025 E(RL) = 0.048

Sustituimes los valores en la férmula tenemos:

E(Rp) = (VL x E(RL)) + (Wi x E(RM))
EfRp) = (.75 x 0 094) + {0 25 x 0 048)
E(Rpj = 0.0825 ~ 8 25%

Elresuliado obienido corresponde al rendimiento esperado de ia cartera de Ios dos activos, gue

consisie en un promedic ponderado de los rendimientos individuales esperados de los misimos

Es importante celarar que el rencdimiento esperade miximo es de 0 098, que ocarre cuando el

rversionista ke invertido el tozal de 'os fondos en €] 2ctive L.
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T Aelive L Aetivo M )
Afto | Rendimients -Media = Desviacidn | Rendimiento - Mediza = Desviaciin
1995 0.20 £.0940 (.11 : 012 0.0480 0.07
1966 0.17 0.0940 oeg 5.27 0.0480 6.02
1857 -0.14 0.0%40 -0.23 0.03 0.0480 -0.02
1998 0.08 0.0940 (.01 : -0.04 0.0480 -0.09
1999 0.16 .0.0940 0.07 0.06 (.0480 0.01

] 000 | 0.00
|

Para conocer si el caleulo se realizd adecuadamente, la suma de las desviaciones de cada uno

de los activos debe ser igual a cero.

Paso 2: Zste paso consiste en gue para cada periodo, se depe muliiplicar la desviacién
respectiva de un activo {1} por la aesviacion del otro active (M} v determinar la sumatoria de

todos los producios:

Lio Astive L - Desvizeién | Active ¥ - Desviacién | Resultace
1995 o1t X 0.07 = 0.0075
1996 G.08 *x 0.02 = 90017
997 -0.23 X -0.02 = 0.0042
1998 -0.01 X -0.09 = 0.0012
1999 0.07 X 0.01 = 0.0008
0.0155

LS
[
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Paso 3. Se obtiene ¢! resultado final de l2 Cevariancia, el cual consiste en dividir Ia suma de
los resultados obtenida anieriormente entre 0 que es igual al nimero ae periodos utilizados

para calcular los productos.

COVLM =0.0155=0.0031
5

-

T iy R R e i el o

wn7 0 At [
Lng VCZ quc contamds conn ra L0

variancia, podemos deerminar la Variancia, para o que

sustituimos vaiores en la fonmula como se indica a continvacion:

VARp = (WIND x VARL) + (WM~2 x VARM) + (2 x WL x Wi x CGVL My
VARp = ((75x 75 x 0.0191) + (25 x 25 x 0.0035) + (2x .75 x 25 0.0031)
VARp = 0.0121

Con el resultade de la Variancie gue en este casc es 0.0121, es posible realizar el céleule de iz

Desviacin Estandar que es simplemente Ja raiz cuadrada de la Variancra.

DSp = VARp

DSp = |/ 001’2]
Ds» = 0110
DSp = 114 /

En estz caso la Desviacion esténdar anual es de

.__.
—
)
e

>
S

La medida de riesgo para un portafolio se puede también caicular, sustituyende en la formula
de ta Variancia. ia Covarjancie por el Coeficiente de Correlacion, como se comprueba 2
continuacin:

YARp = (WLr2 x VARL) + (WrZ x VAR + (2 x WL x Wil x DSL x DSii x CORRL K)
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Come primer paso, determinemas ef coeficlente de correlacion con la siguiente formula:

CORRL M= COVL M
DSL x DSM

S1 sustiiuimos valeres, el resultads 2s:

CORRLM = 0.0031
0.1387 x 0.0589
CORRL M = 03820

El segundo paso. ya teniendo el resultado del coeficiente de correlacion que en este caso es

0 3820. sustituimos valores en la formule de iz Varianacia utilizande el coeficiente de

correlacion:

VARp = (WILA2 x VARL} + (WM™2 x VARM) + (2 x WL x WM x DSL x DSM x
CORRL M)

V4Rp = (75x73x0018]) +{25x 2500035 ~(2x.75x.25x 01381 x 0.0389 x
0.3820)

VARp = 00121

£n la comblnacion de asiives, la correlacion tiene que encontrarse enire -1 y +1. Esto significa
que cuando lg correlacidén es mayor & cero, los acidves tenden g moverse 2n una misima

direccitn 4, cambiar su posicidén. Cuando el resultado de la correlacion es negativo la

45
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direccién en su cambio de posiciones es opuesta. En caso de que el resultado sea cero, s
consideran independientes, nor io tante no existe correlacién alguna entre los activos,

Grafica ce resultados:

Actives L, 3 v la combinacion E{Rp).

10.00 + —
il L

@ B0 b
5 / !
£ 5.00 -~ C—
3 o |
g so00—— T L
g '
= 2.00 4 L -

0.50 | )

0 2 4 5] 8 10 12 14 16

Como se observa en la gréfica, ei inversionisia, tanio el conservador como el arriesgado,
puede buscar diversas combinaciones en el porcentaje de fondos asignados & cada uno de los

aciivos.

En nuestro caso, si recuerdan, ia asignacién de fondos fue 75% vara ef activo L y 25% para ¢l
active M, esia combinacidn arrojd un resuitado de 8.25% en rendimiento anval y un 11.01%
en riesgo anual, ideniificado en ia grafica como el punto 2{Xp}.

E! pumio B(Rp), dibuiado er iz linea casi recta que ve del punto L &l punte M, ocurre cuando

el coeficiente de correlacién tiene un valor mevor a cere.
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Is imporiante sefialar que la diversificacidn en une combinacién Ce activos s Ca sf el
resultado N de la correlacién es mayor a cero y menor a 1 o si ¢l resultado es menor a cero
hasta -1.

B nuesiro ejemplo antericr, el cosficienie de correlacién fue positivo, pero para entender ios
casos extrenos, cuando el resultado de la correlacién es igual 2 | o igual a -1, aplicaremos las

nientes ecuacionss TDATA cada caso.

Unlizando los datos de nuestro portafolic de dos activos:

1

Cuando la correlacién es igual & 1, aplicamos la sigiiente formula de la Desviacién Estancar,

resultado del despeje de la formula de la Varlancia mencionada anieriormente.

DSp= (WL x DSL)+{WM x DSM;
DSp= {75x 13811+ (25x 058%)
DSp= 0.118 = 11.3%

Si graficamoes:

Ccc.,buen':e correlecidn iguelia

oo
L)
O

I=

(o]

o
1

Rendlmicnto

o
]

Riesgo

o
~)
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A diferencia de la primer grafica, en la segunda, cuandoe la correlacidén es iguel a -1, se puede

lograr lz diversificecidn, la cual os reflejada en el resultado obtenids, en el gue pama un

]

g

rendimienio de 8.25% existe un riesge, menor al anterior, de 8.90%.

Por lo tanto. Jn inversiomsta siemopre estard esperando un resuliado; zn 2! cozficiente de
i E

comrelacién, que vaya de un nimero menor a 1 hasta -1, pero sin que sea ¢ero, ya que se

Es importante aclarar que en la realidad es casi imposible que ocurran cases exiremos con

resultados igual a 1 o igual a -1, pero que es necesario explicar para conocer el alcance de la

diversificacion.

La sigulenie gréfica sefiala, con una linea curva imaginaria, las posibilidades de correiacidn

gue pudieran existir para ja combinacion de los activos L y M.

Diversas combinaciones para of active Ly M.

10.05 -
8 ! T
z I io= A
§ 8007 o ;
£ : 3 :
£ 600 ——
H k G :
o LAc U i
¥ EU, ;
) 4 !
£ 2000
= i i
T ogc - !
3 S % IeRiesgo 10 3!
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e igual forma se pusde reducir el riesgo a cero, consienies de que es solo un case e6r0o
mediante la apiicacién de las siguientes formulas, lo que permitird explicar otras graficas

wiilizadas en la diversificacion:

-
y

Vi = DSL = 0.1381 = {7010
DSM + DSL 0.0589 +0.1381

WM = DSM = 0.0589 = 0.2990
DSL + DSM 0.1381 +0.058%

Ahora, ya que hemos obtenido el porcentae de los fondos que debemos asignar a cada aclivo,

sustituimos les valores en la sigulente formuls para determinar la Desviacién Estdndar del

Portafolio que equivale al riesgo:

DSp = WixDSM-Wiix DSL
= 0.7010 x 0.0589 - 0 2990 x 0.1381
=0

Una vez cbtenido el riesgo de cerc para ia combinacion de ios actives L y M, disefiamos 1z

grafica gue muesira la combinacion de diversas posibilidades de carteras enire los activos [ v

M e divargag camrelasioneg Srant Caades ro— lag Hresg &3
MpETE GIVEISAs COrTSiaciones, sLenlicacas con 188 (INSas aisconiinuas.
Chversas cosiniTdades e comelacidn
1000 , .
O mem | i
< 00
= i
.9 8 e <
E AT E’
] §
e 200
o 3
o
= 800!
2 i
= 5.C0 1
£G0 1 :
0 5 %deRlesgo 0 15 50
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Las iineas curvas discontinuas en el interior de la figura, sefialan las mejores oportunidades de

awmento, suponiendo, siempre v cuando disminuya ia correlacién desde 1 hasta -1.

Lo anterior puede ayucar & un inversionista a tomar decisiones, respecto a qué seria lo mds

conveniente, invertir en un sole activo o realizar un portafolic con diversos activos, asi como

an gue porceniale

en que iigje puede distribuir los fondos entre los activos seleccionados para obtener un
rendimientc esperade, reduciende al minimo el riesgo, v cual es el punto optimo del

portafolio.

Es impertenie aclarar que se hace la suposicién de gque el lecior tlene cenocimiento de la
materia de estadistica, cursada durante la licenciatura, por lo que el objetivo de este capitulo
ao es explicar en

an detalie los despejes de las férmulas, sino Gnicamente interpretar los

resulados.
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punto © hasta el punto MR, formando asi, todas esias carieras existentes entre el punto L y M,
io que se conoce como i Grupe Eficiente, o ei grupo de todos 10s actives y Carteras que no

estar: dominados.

La frontera eficiente se refiere Gnicamenie a la represencacion grafica dei grupo eficiente, en

nuesira grafica la linea de L 2 MR,

Por lo anterior, tanto Ia frontera como el grupo eficiente es determinanie en ias decisiones que
tome un inversionisia, va que todos desearian obtener rendimientos altos con un minimo de
riesgo, por lo fanto siempre deseardn invertir en las carteras o activos que se encueniren en el
grupo eficiente, debido a que cualquier otra cartera o active estard dominado.

Cuando los inversionistas nablan de la diversificacién de las carteras que se encueniran en la
irontera eficiente o que pertenecen al gpo eficiente se refieren a la TEGRIA MODERNA DE
PORTAFOLIGS, la cual es conocida también como diversificacion de Harry Markowitz®?, en

honor a su creador.

e oy Markowiiz, * Portfolio Selection”, de Journal of Finance, marzo de 1952
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3.5 Beneficics 2l utilizar un Portafoiio de Inversidn

Los bereficios més claros que ofrece la utilizacién de un portafolio de inversidn son:

¢ Laposibiiidad de fograr rendimientos mas altos con un riesgs determinado.

¢ Reduccidn del riesgo para un rendimiento esperado.

ke
tri

n ¢t mejor de los casos, mayor rendimiento y menor riesgo.

Esto en ieoria se dice ficil, pero qué hay de la practica. Estudios realizados en la Bolsa de
Nueva York por parte de los sefiores Wagner y Lau®, que consistieron en formar carteras con
diversos nfimeros de acciones en cada una de eilas, desde una accién hasta més de veinge,
siempre buscando la refacidn riesgo/rendimiento, enconiraron que entre mavor era el nimero

de activos incluidos en las carteras, el riesgo disminufa notablemente.

Los portafolios que fuvieren mayor nivel de riesgo fueron los gue esizban conformados por

Imenos actives y viceversa. La seleccién de los activos para realizar diche estudio, fue tomada

a: azar, conocida también como diversificacién ingenua ° considerames quz p0Cemos

a
]
[&]
th

utilizar 1z Teorfa Moderna de Pertafolios también llamada diversificacidn de MarKowitz, se
pusden seleccicnar Unicamente activos que se encuentren en la frontera eficiente, explicada

antericrmente.

" "The Effect of Diversification on Risk”, de W. Wagner v S, Loy, ea Financial Analysts Joarnal, vol. 26

noviembre-diciembre 1971, pag. 50.
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Los inversionistas también tienen la veniaja de aphicar esia Teorie haciendo combinaciones
con diversos activos, por ejempio, pueden invertir 30% en acciones y 50% en bonos del
Gobierno, o 75% de los fondos en activos de alto rlesgo y 25% en activos sin riesgo. Son solo
ejemplos ¢e lo que pueden hacer los inversionistas cor la ventajes que ofrece !z Teorle

Modema de Porsafolios.

33



Es importante saber que los precios de las acciones en el mercado bursétl! flucttan
constantemente y dependen en gran medida de la cantidad de inversionistas dispuestos a
vender y/o comprar. Es decir, los precios dependen en gran medida de la oferta y ia demanda.
La tendencia general de ¢stos, medida a través del fndice de Precios v Cotizaciones, muesira
periodos en los que ‘iene clara tendencia a subir y presenta otros periodos en ios que Ia

tendencia es evidente ala taja.

En ambas condiciones podemos obtener wtilidades: cuando Ia tendencia va a lp alza, las
uviilidades se pueden chtener comprando acciones a Un precic menor al gue se obiiene al
vender y cuando la tendencia indica a lz baje, las wiilidades se pueden realizar a través de las

VEIIas en corio, como se explica a continuacidn:

Utilidad x accién de 2.

?
|

0-8=2
.-
é
venta de acciones, entrega de fas acciones
3 de noviembre de 1999 ¢l 3 de diciembre de 1959
precio X accién de 10. Precio por accidn dz 8

36
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Realizar las ventas en corto, significa vender acciones que nos fueron prestadas a un precio
determinade, de las cuales esperamos que & la fecha de fa entrega a nuestro préestador, su
precio sea menor. Este diferencial del precic, que existe entre la fecha de préstamo v la fechs
de devoluci6n puede representar una wilidad © ura perdida, por 1o que &l agente dedizado 2

este tipo de operaciones debe seguir detalladamente el razonamiento de 1z evolucion de los

precios de las acciones.

Cabe sefialar que este tipo de praciicas no esta permitide en e} mercado bursatil mexicano, ya

fue aun 1o esta contemplado en su normatividad por la dificultad que representa.

El éxito de lograr ganancias depende en gran medida de que el inversicnista sea capaz de
identificar correciamente ¢udl es la tendencia de los precios y cudndo se pude esperar que se

revierta la tendencia observada,

De acuerdo z lo anterior, la inversidn en acciones implica decidir que acciones comerciar, asi
como también cudndo comprar y cudndo vender. Dsta clase de decisiones no son ficiles de

tomar, teniendo siempre presente que existe Ia posibilidad de incurrir e perdidas,

Es asi, que el anélisis de accicnes con propésitos de inversidn, es una actividad dificil y

ningln andlisis, por complejo Gue sea, elimina el riesgo inherente a esta clase de mversiones.

Sin embargo, si se lleva a cabe de menera sistemética y la informacion con Iz que se cuenia es
20, Y

ampiia y periinente, se aumerian las posibilidades de éxiio.

57
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na de las prncipales dificultades del andlisis es la gran caniidad de elementos que
ntervienen y que influyen directa o indirectamente sobre el compotiamiento del mercado en
sencral y de las acciones., Aunque es probable que en clerios ¢asos algunos factores tengan
w4s influencia que otros, sismpre resulta convenienie revisar toda ia informacién disponible y
relevante, dado que el comportamiento de los precios de las acciones responde mas a la
confluencia de diversos hechos que la presencia o ausencia de un solo factor. En otras
palabras, en todo momento actian sobre el mercado bursatil diverses elementos gue pueden

producir en conjunto un resultado que no podria ccesionar en forma aislada ninguno de ellos.

Por ello, el andlisis se convierte en ia consideracién de diversos faciores y su posible efecte
sobre los precios y, al igual que en otras areas del conocimiento, parece que la mejor manera
de abordar £l numeroso conjunto de factores que intervienen, es dar una clasificacién detallada

para facilitar su comprensién y asimilacion.

Cabe sefizlar que guiza la mayor limitante en México, para los estudiantes recién egresados,
sea que la literatura que existe sobre este iema se ha criginado en paises en los que el campo
de las inversiones en acciones esta allamenie desarrollade, especialmente en Estados Unidos,
el cuel !lega a nuestro pafs con varios meses ¢ incluso afios de reiraso, por le que aun falia
muche por hacer en cuanto a la vinculacién de las ienicas y procedimientos en mercados

menos madurss como el de México v et resto de Latinoamérica,

Er cuanto 2 la elaboracion de esiudios sobre el comporiamiento Ge ios precics de ias acciones
&n nuestro pais. existen consideraciones que tenen une indiscutible validez en nuestro medio y

que son utilizadas ampliamente.
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Aunque es posible que existan diversas formas de clasifcacidn para realizar un anélisis
vursdtil, para el presente irabajo lo dividiremos Gnicamente en Anilisis Fundamenia] y

Anélisis Téenico.

Zn el analisis fundamental se incluyen los factores exiernos al medio bursdtil, iales como

fendmenos macroeconémicos: inflacién, comp ente del tipo de cambio, sucesos politicos
Y otros. Por su parte, en el anélisis técnico se inciuyen los elementos que se originan dentro del
mercado de valores, entre ios que sobresalen el comportamiento de los precios de las accione

en ia bolsa v los vohimenes que en ellas se negocian reflejados en gréficas.

En ocasiones la divisidn puede no ser muy clara, pero se adjudica a los factores fundamentales

un efecto mds a largo nlaz

™)
T
3
"
13
e
e
©

» 20 fante gue sucede lo contrario con los iéenicos en jos que se

considera que su efecto tiende a manifestarse més a corto plaze.

Como esta division del andlisis permite visualizar en forma conveniente los factores que se

deben considerar al evaluar acciones, es necesario presentar el siguiente esquema:

1. Andlisis Téenico:

o Indicadores relacionades cor ¢l precio.

2 Elvolumen come indicador.
< Ciros indicadores

& Factores psicolégicss.

G Méiodos graficos de analisis de precic ¥ volumen.



2, Andlisis Funamental:
2 Factorss econdmicos,

G Factores polfticos.

[}

Caracteristicas de fas empreses,

Ademis, es necesario no perder de vista que, algunos de los principales indicadores

o
ue se

=)

revisan, hiaven referencia al mercado en general (entre los cuales sobresale ¢} Indice de Precios
y Cotizaciones), otres revisan caractersticas de empresas especificas (tales como las razones
con las cue se analizen les esiados finencieros) vy oiros més tienen mayor incidencia sobre
determinados sectores de la economia ¥ en particular del mercado de valores {como el

comportamiento del tipo de cambio y el de los precios de los metales preciosos), pero cuales

uiera que se comsideren siemmnre estaremos de acuerdo en cue son de suma Importancia
P /

considerarlos.
4.1 Andligis Téenice

enizo de esta categoria de andlisis, debemos considerar los factores que se manifiestan dentro

(]

ia misma boisa de valores ¥ cue son, principalmente, e precio de .28 acciones y las

anti¢ades que de elias se negocian, melor conocido como

o]

-

olumen.
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Er el Andlisis Técnico la principal funcion es aesarrollar las graficas™ de precios y
volimenes, buscando siempre encontrar tendencias y patrones de comportamiento Jlamados

formaciones.

Dentro del Andlisis Técnico ¢! interds no es buscar por que los precios suben o bajan, sino e}

interés recas en anticiparse a los movimientos de estos precios, |

]

Gue hace investigar y

estudiar las tendencias de los Mismos.

Para el Analisis Téenico, la historia del precio de las acciones es basica, pues parte del heche
que la historia se repite y muy en particular en el caso de México respecto a los eventos

econdmicos de cada sexenio,

Asimismo, dentro de este tipo de Andlisis, nc es prescupacién en que se invierie o que s¢
compra, puede ser acerc, oro, plata, frijol, came, acclones, etcétera, o Importante es que nos
ayuda a seleccionar el momento adecuado de compre o venta. Siempre nos ayudars a estudizr
la historiz de precios y voltmenes manejados por el inversionista, para asf poder predecir el

comporiamiento futuro del mercads o de umz 202idn en pariicuiar, sin conocer tal ves de que

mercado o accidén se trata.

Por lo anterior, las graficas en sus diferentes formes y contenidos constituyen el elemento

fondamental dei Analisis Téenico, parie de 41, es aplicar tres reglas bésicas ¥ conocer los

® Parz fa realizacién de ias gréficas nos epoyamos en las publicactones hechas por el periddicc EL
FINANCIERQD, seccidn ANALISIS, de octubre, noviembre y diciembre de 1993, asf como de publicaciones
hechas por BMV,
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vostulados de la Teoria Dow, que zyudaré z ordenar el pensemiento alrededor del

compertamiento de los mercados.
Reglas bésicas del analisis técnico.

Identificar la tendencia. Siendo que la mayoria de las veces resulta muy facil de decir, y que e}
aplicar ¢ lievar a la practica lo dicho, resuita de un grado de mayor dificuliad, dentro de las

-

inversiones es necesario saber identificar las tendencias en una grafica.

Se habla de un mercado alcista cuando 2 una cresta le sigue otra cresta superior v en
coriraparte, un mercado bajista se define que aun valle le sigue otre vaile inferior,

Ejemple:

resia

Valle

Siempre hay que considerar que se hace referencia a dos tendencias, une que se reflere a la
2iza (mercado alcista) v le otz a 1z baje {mercado bajista). Fn lz aréfen GUE S mussita ia
Ynea (curveada) que determina ia tendencia, los valles se unen con una Hnea recta inferior que

S¢ conocs como linea de soporte ¥ en contraparte la linea recte que une las crestzs es Nameds

linea de resisiencia, =5 as? que se determina si el mercadc es aleisia o bajista,
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A las crestas se les conoce como niveles de resistencia porque hasta ese nivel ubieron los

PTEC1Os, es en ese momento de inflexién o retorno a Ia baja donde es posible que los

inversionistas vendan sus acciones ¥ tomen utilidades, las cuajes tompraron a precios mas

A los valles se les denominan niveles de Soperie porque es el punic donde las acciones

13

€ncontraron sus precios mas bajos v es en ese momento donde los nversionistas tienen la
posibilidad de comprar, para que posteriormente tuando aumente el precio de las acciones

puedan vender.

Seguir {a tendencia. Bn caso de que el mercado sea alciste, es muy fécil definir que unirse a la
tendencia de ese mercado es comprar y mantener la inversids, pues log precios suben, pero en

baja no es tan fcil entender COmo se une un inversionista a ese mercado,

n mercade g le
Para lo cual se requiere disciplina y constanciz bera no mantenerse & ia baia, pero si es

necesario, seguir los nrecios en todo MNOMents pars invertr cuando asi lo requiers el mercado.

Actuar en los cambios. Dentro de iz bolsz de velores, st une sersona decide invertir cuande =

mercado es alcista ¥ por X circunstancia sl mercado da una indicacion de cambio en ia

tendencia, el inversionisia debe vender su cariera de valores. Por lo conirario, si se esta

haciendo vn seguimiento del precio de una o varias acciones Gue sstén ¢ la ba

ia y el mercado
da una se*a! de cambio de terdencia, tal vez, deba invertr e ese mercado. En las grafices
mostrades znteriormente, cuando se dg e crace de las ifness de soporte v de resistencia estan
e tendencia y, por consiguiente una sefial de oportunided de

1

decidir vender o comprar segiin sea ¢! caso en los cambios,

53

i



I T AT

Por lo anterior, es necesario considerar los postutados gus nos presenta la Teoria Dow, para

posteriormente explicar con mayor detalle 2lgunas graficas.

4.1.1 Postulados de ia Teoris Dewr

Charles Dow Jones, el ereador de i indice gue leva su nombre en o s Estados Unidos, sefialaba
que el comporamients futurs del mercado podie pronosticarse a partir del analisis de su
desarrolio histérico, para lo cual desarrollé indicadores de actividad econdmica, conocidas
como indices.

Como ejemplo, dnicamente se mencionan los signientes indices, tanto en Estados Unjdos

come en México,

El Dow Jones, que en realidad esta compuesio de cuatro {ndices: 1) el industrial, 2} el de
servicios, 3) el de transporte y 4} el compuesto. Casi siempre se hace referencia al industrial.
Zl Standar & Pocrs.

Ei de VYalus Line.

El Nasdag.
Y en México, qus es posible consulitar

El fndice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana da alores,

£l Inmex.

G4




El Banamex 30.

Los indices sectoriales que se dividen en:

{rl

o Ixtractivo.
0 Transformacién.

& Consiruecion.

Comercio.

Cl

o Comunicaciones y {ranspories.

O Servicios.

rJ

Varios.

Zstos son solo algunos indices, considerando que son gjemplos v que 1o més importante para
el inversicnisia es aprender a leer ¥ expresar dichos fndices. Es asi, que podemos hablar de que

existe dinero bien invertido ¥ dinero mal invertido.

Postulados:

1. Zl mercado se adelanta & descontar: Este postulado considera que los mercados financieros

Son una especie de termdmetro de la economia, por lo cual las orisis s2 ven reflefadas
primeramente en el comperiamienio de la Bolsa antes de que aterricen en la economia en

general.

2. _Los movimientos del mercade se expresan en ‘res formas: Los cuales se Jividen como

sigue:

Primerios: se refiere a los movimientos que tienen duracién de mas ce un afio.
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Secundarios: son correcciones al alzs o 2 12 baja de los movimientos primatios, Se puede

subir y bajar, siempre ascendiendo, o subir y bajar, siempre descendiendo.

Errdticos: se consideran como los Unicos maripulables, J& gue son elecio de aigin

comentario ¢ noticia que afecta los precios.

e Acumulacion.
C  Precios al alza

O Distribucién.

—

Ef volumen va con Ia tendencia primaria: Esto significa que el mterés de Jos inversionisias

por

articipar en [a bolsa, hace que se iraduzca en ordenes de compra que se muitiplican y

hacen que el volumen de operaciones crezea, haciendo que el mercado suba.

Cuando los movimientos son de poca im oriancia, se constituyen por una linea horizontal.
p I

o

S¢ estudian fos precios de cierre: Se indica mediznte una Iinea vertical & precic o indice

menor, mayor y ditimo hecho del dia, semanz, mes ¢ afio, y de 2s2 “orma se agrupan ios

Drecios gue existieron en ese iapso.

Los movimientos arimarios persisten hasia confimmar o contrario: Existen inversionistas

uevos en el mercado que en cuanto perciben un movimients rarg en el mercado deciden
q !
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vender ¢ comprar, incwriendo en perdidas, por o que se considera que en anic e}
mercado no define & cambic de tendencia, no se debe comprar ¢ vender segln sea ¢l caso,

siendo necesario identi Acar primero la tendencia.

Por lo anterior y por otras razones, 21 precio de las acciones es el indicador mds importante
para el desarrollo de los indices. En primer fugar es ¢l precio el Gue nos permite decidir si las

3]

de determinada empresa estin “caras” © “baratas” con respecto a2 diversos

pardmetros, de fos cuales se revisan algunos més adelante.

El precio (de compra y de venta) es también iz cantidad con 13 que se realizan los caleulos

para determinar el rendimiento que se obtiene de la inversign.

.

4.1.Z2 Métodos grificos de anslisis ce precio v volumen

Varios de los indicadores antes mencionados, normalmente se analizan mis a través de
grificas, que de la observasidn de um conjunts de nimercs, va que es mnés Acil apreciar en

eilas el comportamiento de sus mevimiertos. Quiza la gréfica Gue mas es uillizada en e

mercado sez la que se presenta en una misma imagen.

La cantidad de gréficas que se pueden consirtir a partir de la ‘nformacién que se genera en &’

endlisis de acciones es enorme, por lo que agui sélo se mencionan las principales,
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n la siguiente grifica se reproduce ¢! comportamientc del indice de Preciog - Cotizaciones
g g D

[yn!

(IPC) de Ia Bolsa Mexicana de Valores.

Gréfica que muestra Ia evolueidn del IPC durante el clerre de cinco meses,
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s [cil estar de acuerde en que esta grafica permite visualizar rapida y apropiadamente el

e8]

comporiamiento tamo del IPC como del volumen negociado, lo cual, como se vio antes, es

parte ¢sencial en el analisis de acciones,

raficas de barras (de nrecios mAximos. minimoes v de cierre),

Este tipo de graficas se consiruye trazando una barra o linea vertical para cada diz de
operaciones. Esta barra se determina dibujando sobre la misma posicién vertical los tres tivos
Ge precios que normaimente aparecen €n los reportes: minime, méximo ¥ Gltimo hecho. FI
conjunto ds estos razos da luger a gréficas come 1a siguiente:

Grafica hipotética

Coimporiamiento de! precio de la eceidn X

i
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La ilustracion corresponde al precic que aleanza ¢f Indice de Precios y Cotizaciones i cia—
de cada mes. Las lineas horizont tales de cada una de las barras corresponden al IPC de cierre
de cada ttimo dia hébi! del mes. Una variacién de este mismo iipo de grifica es la que, aparie

]

de contener las barras, incluye una linea continua que une todos los precios de cierre.

Esta grafica también puede elaborarse tomando como base ios dates correspondienies a)
dltimo dia de cada mes o afio, dependiends del iapso de tiempo en que se quiera analizar el
comporiamienio de la accign.

La grifica anterior es uiilizada ampliamente para identificar sefieles que ayuden ai
inversionista a tomar decisiones en la compra o venta de acciones, y Ias principales sefiales se
interpretan a través de diferentes & formaciones que las graficas nresenizn,

Muchas veces es necesario considerar que las formaciones que se dibujan en las graficas de
los precios de las acciones, permiten anticipar sus movimientos futuros. De ja gran cantidad de
formaciones que se pueden dar, las principales son las siguientes:

Hombro Cabeza Hombro: B) nombre de estas formaciores sefaln claramente la forma que

tiene a2 grafica,

CABEZA

HOMBRO HOMBRO

7
|
|
f
|
|
i
!
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primer hombro representa un primer movimienio positive del comporiamiento en el precio

de la accion: una segunda alzz, que esta represeniada por Ia cabeza, refleja el méximo
alcanzade por la accion ¥ una tercera alza, pero menor a la anterior, muestra una tendencia a ia

baja en el ciclo de la accidn,

o)
]
=9
@
g
.
©
©
Q
o)
7

ngi

De acuerdo con Ja teoria, la formacion de cabeza ¥ hombros en la grifica def T
v Cotizaciones es presagio de que el mercado ha alcanzade su nivel méximo y de que puede
comenzar yna baja pronunciada, en especial si la altura alcanzada por el segundo hombro es
menor que fa del primero. Esia interpretacion es aplicable también al comportamiento de!

precic de una accion individual.

Tridrguls. Ssta constituido por fluctuaciones de Ia aceidn, dentro de 1n range de precios, que
progresivamente se va haciende menor, Se considera que las formaciones de este tipo ne sen
sefial de cambios en la tendencia que muestran los precios hasta ese momento, pero en el cual
existe incertidumbre por parte de los inversionjstas, por lo gue el volumen de transacciones se
ve disminuido, prefiriendo cempradores v vendedores esperar que las perspectivas sean mds

claras, estc es, hasta que se rompe ei tridngulo ¢ inigign vmp nuevea endencia.
> » q by =1

Bandera. Este tipo de gréfica se constituye por un aiza o baja en el nrecic de 1a accidn

generalmente acompafiacdea Por un incremento en el volumen Los pliegues cndulados, son

0

TR TNt ! - .



creados por sucesivos movimientos en el precio dentro de ug drea de acumulacién, la cual

tiene, una inclinacion, ascendente o descendente seglin el caso.

? P |
AN B N
| B

Drechas. Se refiere a la situacion en la cual la cotizacion inicial de una accién en un dia
determinado, se encuentra a un nivel superior al del dia anterior Yy coniinia alzéndose, siendo
posible que ocurraa la mversa, donde se puede afirmar que existen brechas.

Las acciones que tiene un grado alto de negociacién, raramente producen brechas, nor lo que
cuando se presenian, estas ticne mayor significado para los inversionistas, Ocurre lo contraric
con las acciones de poca negociabilidad, donde las brechas son frecuentes, donde una pequefia

1

tompra o venta de acciones puede hacer CLe 20 precio ae i aceidn fiu

cile demasiado.

P

\

l
|
|
|
|
|
I

Grafica hipotéties de brechas 7




Elindicede P ecios v Cotizaciones (JPC.

Este indice es un oromedio ponderado de los precios de las principales acciones gue s¢

i

negocian en el mercado, por lo que se considera un reflejo del comportamientc gue tiene o
mercado en su conjunts, mismo que va marcando la tendencia del mercado, el cual permite

medir los avances o retrocesos, que en promedio experimentan, los precios de las acciones,

Este indice se publica diariamente en los diarios financieros del pais.

El “maliiplo” de precio a utijidad.

Este mitltiplo se obtiene dividiendo el pIecio por aceidn (P) entre la wilidad por accion de los

(A
17

tltimos doce meses, que se expresa en forma abreviada UPA,

Auncue lo més frecuente es que se caicule con las utilidades de los %itmos doce meses, en
ocasiones se hacen estimaciones de las utilidades para los doce meses siguientes v se calcula
miliiplo de precio de Iz uilidad estimads " Por lo tanto, 2l uiilizar este maig iplo,

se debeir iomar en cueniz las incertidumbres y posibles riesgos inherentes 2 l2 estmacion de

ins wilidades.
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! uso mis frecuente del multiplo consiste en comperarle con les muiluplos de las Cemds

43}

CIpIEsas que s¢ encuentran en el mismo ramo, y con gl mihiplo promedic de todo el
mercado. £n caso de que el miliiplo de la CIMpresa gue se revisa sea bajo en comparacidn con
los militiplos del mercado v/o de las demas empresas de su ramo. se dice gue lz accidr estd
“barata” con respecto a este indicador ¥ s considera que esta comparacion del miiltipio podria
ser sefial de que su precio pueda comenzar a avanzar. Sn el caso de que el mGltiplo esté “caro”

en comparacion con los de otras empresas o el mercado, se considera que la tendencia de su

precio puede ser a la baja.

Razdn de precio a valor en libros.

Para obtener el valor e libros de uns accion se calcula dividiendo el capital contable
mayoritano entre ¢! nimerc de acciones de lz empresa, el resultade representa, de alguna

«
manera, el

valor intrinseco de la accién. Otrz manera de interpretario. es gue s
considerdramos una liquidacién de la empresa de acuerdo con lo consignado en su estado de

posicién financiera, el valor en libros que representa £ste, repariido entre todas las acciones en

circulacion, arrojaria el valor en Bbros DOT accidn.

Esta razén se caleula simplemente dividiendo el precio de Iz accién en e} mercado entre su
velor en 'ibros. S ia razén es inferior a une, s¢ entiende que 12 accidn se ests aegociando por
debzjo de s: vaior en libros, =n ‘anio que si es superior a unc, enionees se colza TOT encima

de ese valor en libros.




En oires palabras, una razon de 3, sefialaria que la accidn se cotiza 2 tres veces su valor en

iibros, mientras que una razén de 0.25 stgmfica que se cotiza 2 vna cuarts parie de su vajor.

h]

Por esto, una razén baja, aunada 2 otros factores posiiivos de la empresa, podriz ser sefial de

que el precio de la accién puede empezar a subir ya gue en este caso, esiaria

>

araia con

o

respecto a este indicador. El caso contraric, cuande la razén es clevada, indicaria una

debilidad relativa, va que estariz cara ¢n COn TeSPEcto a esta comparacion.

Nimero de emisiones gl alzavals baja. Amplitud del mercado.

En los reportes diarios sobre las operaciones del mercado accionario se incluye el daio total de
emisoras operadas y se sefiala cuintas de ellas subleron de precic, cudntas bajaron ¥ cudntas

permanecieren sin cambio. Esios daios aparecen normalmente en el encabezade del reporte.

Lo que se puede aprecier a ravés de estos datos, es si los movimientos de! IPC, han sido
fuertes o débiles, ya que puede darse el caso de que el indice baje pero que e} nimere de
ernisiones al 2lza sez mayor que el mimero Ce las gue bajan de nrecio. Une simacisn como
ésta seria sefial de que la beja del PC pudiera deberse no a la tendencia general del mercado,
sino al excesivo peso de elgunas operaciones voiuminosas con emisoras que experimentaron

3 =

g2 e Iz sesién. Por supuesic, puede suceder lo conirario.

Cy*

Observar el niimero de emisoras gue suben {2 nrecio en comparacion con les que bajan ayuda

z determinar ef sentido del movimismio del conjunto més numeroso de acciones que puede,

exntonces, coineidir & 1o con ef movimienso del Indice de Precios v Cotizaciones.
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Una manera en que se puede sistematizar el seguimiento de este indicador, es calcular cada dia
la diferencia enire ias emisorss al alza ¥ las gue bajaron y sumar este indice dia tras diz como

& continuacion se muestra:

Ejemplo del célevio de un {ndice de alzas y bajas.

Dia Alzas Bajas Daferencia Suma
) 2y 1)) 2-3) Acumulada
Lunes 215 86 129 i 90
" Maries 150 %) 706 %6
Miércoles 87 155 -83 133
Jueves 53 s 17 76
Viernes 8% 98 -8 147

Tabla hipottica

@]

Normalmente sucede que el comportamiento del IPC y ¢l de este indice coinciden. En el caso
de gue no coincidan, el indice de amplitud es un signe més confiable de la tendencia real dei
mercado v por lo general, ¢l TPC no tarde mucho en ajustarse 2 esta tendencia. Estas

divergencias pueden ayucar z identificar reversiones en la tendencia del mercade, ya que ei

indice de zmplitud puede mostrar un cambio en ia tendencie, antes de gue se manilieste en el

76



-t ot L L

Nuevos maximos ¥ nuevos minimos.

Este indicador se refiere al nGmero de acciones que alcanzan precios gue son mAximMos ©
minimos con respecto a sus precios de los Wlnmoes doce meses. Se acostumbra consimir un

indice con estos dates, lo cual puede hacerse de diversas manerss. Un indice gue se utliza

cominmente, es el gue se calculz a partir del nimero diario de nuevos méximos menos el de

promedio movil es suavizar las variagiones aleatorias que pudieran aperecer en la serie diaria

simple.

Al igual que el indice de amplitud, cuando el comportamiento de este indice coincide con el
del I2C, se tiene una sefial de cue la tendencia gue se observa, puede continuar, en fanfo que si
los dos indicadores divergen se interpretaria coro sefial de que puede darse un cambic en la

tendencia.

&5 emisoras mas activas.

=

£a el boletin dierio de la Bolsa Mexicana de Velores aparece todos los dias una néging

€D
v
=y

que se consignan las emisoras mds activas de [a jornada correspondiente, de acuerdo con el
importe operado. Es decir, se incluyen como emisoras mas activas aguellas que arrojan la

mayor canddad a1 multiplicar el miimero de acciones negociadas per el precio respectivo.

Lo que se hace con estas emiscras ¢s revisar cudnias de ellas subleron de precio y cudntas

hajaron y, sungue gue son pocas con respecto a iz totalidad de las gue se negocian en ¢!
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mercado, el hecho de gue sean las que mdés Importes, representan, que su comportamisnts

equivalga a una proporcion considerable del importe total operado.

También, aunque las emisoras que conforman dlariamente este grupoe varia de un dia para otro,
su represeniatividad glopal subsisie. Ademds, para suavizar las {luctuaciones diarias, se
acostumbra acumular las més activas de una o dos semanas, si no 28 que de ires.

Se tiene una sefial de fortaleza de una tendencia ascendente de los precios si este indicador
fluctiia alrededor de un valor elevado en el rango de los valores positivos. La sefial es de
debiiidad si e! comportamiento al alza de los precios va acompafiade de un indicador de

emisoras més activas que se mueve en el rango de los nimeros negativos o alrededor del cero.

Por otro lado, si los precios de las acciones han estado experimentando bajas, se tiene una
sefial de cue los precios podrian comenzar a subir cuando &l indicador de las emisoras més

activas se mueva cerca de su minimo.

4, 7.4 Elyglnmen como ndicador

Se considera que los cambios en la tendencia de ios recios de las acciones van acompafiados
¢ som precedidos por cambios apreciables en los volimenes que se negocian.

Algunas de las interpretaciones més ampliamente aceptadas son:

- Una tendencia firme, ianto a la alza come & la baja, va acompafiada de voltimenes altos.
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- Los vo:lmenes bajos son sefial de debilidad en la tendencia.

- Un aumenic considerable en el volumen negociado en un periodo de precios deprimidos
puede ser el predmbulo del inicio de una tendencia alcista.

- Una disminucién consideravie en e: volumen de las acciones negociadas en un periodo de

aumentos en los preclos puede ser sefial del comienzo de una rache de descensos en los

nrecing
DIeCcIns.

4.1.5 Crros Indicadores

Zs posible enconirar uns cantidad considerable de indicadores, aparie de los gue se han

mencicnads agul ¥ que 5o s¢ cxtraen directamente dei precio o del voiumen.
Bursablidad

. . 4 . - - s /"
I Lzfrecuenciz con que S2 negollan 1as aceiones ae cada emisora. e

2. Losimportes que $e Operan.

-

las acciones de cgerminada empresa se comercian con frecuenciz y en cantidades

8
imporiantes de dinero, se dice que tiene ale bursatilidad; por otre lado, si no se negocia con

fecuencia o ¢l importe de las opereciones 2s reducido, emtonces se comsidera que la

bursaiilidac de iz accién es baja.
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La frecuencia de las operaciones puede medirse de diversas formas, de les cuales es probable
que una de las mas senciilas e ilustrativas sea calcular el indice de frecuencia mensual o
semanal, dividiendo el ndmero de dias en un mes, un semestre ¢ un afio en los que se
reelizaron operaciones, entre &l nGmero de dias hdbiles correspondiente; un va:or de esie
indice cercano a uno indicard que la bursatilidad de la accidn es alta, en tanio que un valor

cercano al cerg sefialaria que la by

Asi mismo, los impertes operados se pueden revisar en los reportes mensuales que emite la
Bolse Mexicana de Valores v gue se denominan Indicadores Bursétiles. En esios documentos
se incluye una seccion denominada “Operaciones mensuales a contado en renta variable”, en
la parte correspondiente a operatividad del mercade acclonario, en la que se resumen los datos
del mimere de operacionss, el volumen v el importe operado de cada una las acclones que se

cotizan. Esta informacidn permiie evalvar la bursatilidad mensual de esta clase de titulos.

Evaluar la bursatilidad de las acclones es importanie, porgue las acciones con baja bursatilidad
pueden sufrir variaciones amplias =n los precios por falie de inversionistas dispuestos a
realizar operaciones con eias. Si, por ¢iempio, aiguna persona desea COmMUIAr acciones poco
bursétiles de una empress, podoiz verse opligado a pagar precios elevados, ya gue los
tenedores de las acciones probablemente saben lo dificil que es conseguirlas. Por otre lado, en

K s

caso de que un tenedor de acciones poco cursétiles desee venderias, podria verse obilgado a

hacerlo a un precio muy balo pars lograr realizar la operacién. Esto, por su puesto, ocasions
S v = E=4

que el riesgo de pérdidas sea considersblemente superior 2] riesgo en el gue se incurre al

negociar acclones gue tienen amplia bursatilidad.
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Manos firmes v manos débiles,

Si los principales tenedores de las acciones de una empresa son grandes inversionistas o
inversionistas institucionales {bancos, sociedades de inversidn o casas de boisa), se consideran
que estén manos firmes. Esto es porque esta clase de Inversionistas acta normalmenie en

iz

plazos largos o cuando menos mediznos v, por ello, no realizan ventas de sus acciones para
cubrir gastos periédicos o apremiantes. Ademas, es poco probable gue caigan en ventas de
pénico ante seflales poco enféticas de tendencias a la baja o ante malas noticias. Esios factores
hacen que las acciones que estdn en manos fuertes sufran aumentos inesperades en su oferta
gue puedan provocar reducciones considerables en los precios.

Por otro lado, las acciones cue estén 2

3
H

manes 4ébiles (inversionisias que no tienen ias
racterisilcas sefialadas en el pamafo anterior) estdn mads propensas a sufrir esas bajas

abruptas, muchas de las veces Incurriendo en perdidas por ventas apresuradas.

Buenas noticias v malas noficias

Se corsidera yue el mercado es téonicamente fuerie si reacciona neteblemente anie noticias

Gue an posiiivas para el comporiamienio de los precios {como puedern ser mejorfas en los

indicadores econémices), y s1 uo sufren bajas desproporcionadas ante neticias que le puedan

H

resultar adversas, por gjemplo, si ¢l Presidente Zedillo continila apoyando unas elecciones més
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cleras duranie su sucesidn de gobierno, es posible que muches inversionisias no retiren sus
. . . = . . 14

inversiones a oiros mercados, 1o que favorecera al mercado nacional.

Se considera que es téonicamonte débil) sl sus reacciones son 2 la inverss, es decir, & no
reacciona favorablemente ante ias buenas noticias o si da respuestas pronunciadas a noticias

malas. En este caso existe nropension a la baja v en el primero a la alza.

Toma de utiiidades o de pérdidas.

Cuando los precios de las acciones han estado sublendo duranie cierio tlempo, en algin
mementc los tenedores de las acciones deciden vender algunas o todas las que poseen para
“tomar ufilidades”, y esto, a! sumenta- Iz oferta de acciones, provocs bajas en los precios. A
este fendmene s¢ le conoce come “ajuste por toma de uillidades” y, aunque es <ierio gue en
ocasiones se presenta con demasiada recuencia se le adjudican los movimientos Ge los precios
z la baja y en especial cuandc los analistas no ilemen otra explicacidn comprensibie u
acepiable a la mano.

Cuande los precios han estado experimentando disminuciones se presenta un fendmeno
parecido, sdlo que por razones diferenies: cuando as reducciones en los precios Hegan a clerto

nivel, unz buenz cantida

(ol
(2
3
&
Wi
o
=1
@
0
o
=]

es de accionss considera gue nc desea seguir

aceptande bajas, por lo gue deciden detener sus pérdidas en ese punio v venden para “somar

i4 Este comentario es (nicamente una hipdiesis que el inversionista puede hacer, va que cace analista tene
perspectivas ¥ enfoques diferentes.
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perdidas™. El efecto que esto causa sobre los precios es igualmenie depresivo, va que se

aumenta 1a oferta.

4.2 Angdlisis Tundaimental

El analisis fandamental, a diferencia del anélisis idenico, en el que se incluyen los factores que
se dan en el seno de [a Bolsa de Valores v que tiene un efecto determinante & corto plazo, éste
esia basado en la valuacion interna v externa de Ja empresa en la que se desea invenir, asf
como su proyeccidn de utilidades. Este tipo de anélisis, esta orientade haciz el estudic de los
estados financleros a través de razones gue son uiilizadas para medir la rentabilidad de la

empress, ¢1 cual se considera que tiene un efecto a mediane o a largo plaze sobre log

La valuacitn de la emnpress, abarce también &l esiudio referente al tipe de liderazgo que ejerce
entro de su rame, el control gue tiene sobre sus proveedores v clientes, el tipo de relaciones

laborales gue tiene, el origen de sus principales maieries primas, etcétera.

Para ei presente trabajo, el Analisis Fundamental, serd dividide sn Microeconomia vy
Macroeconcmia. Lz primer divisién esta compuesta por 1os elementos gue se desarroilan en 2l
inferior de las emprasas, tales como el estudio de los esiedos financieros, su proveccidn de

utilicades, su andlisis estrziégico, su endendamiento, cicétera, a iavés de les razones

financieras.
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La segunca parie se compone de aguellos factores que Intervienen en la economiz de! pais
como es el Producto Interne Bruto, inflacion, tipo de cambio, otras alternativas de inversion,
tzsas de interds, moneda en circulacién, precio internacional del petrdieo, factores politicos,

eteétera,

enseguida, s¢ revisan las principales consideraciones con respecto az los factores

fundamentales.

4.2.1 Microzconomia
£l analisis de las empresas cuyas acclones colizan en la bolsa de valores debe abarcar diversos
aspectos, ce los cuales es probable que Jos mas imporiantes sean los que se refieren a su

estructura financieya, reflejada ¢n sus estados financieros.

ste analisis se puede llevar g cabo con esiados financieros gue iodas las empresas que

I11

colocan acciones en iz bolsa deben entregar cada {res meses en la Bolsa Mexicana de Valores.
Esta institucién vende al pitblico inversionista esta informacion a precios bastante accesibles, o

ravés Ge una publicacidn que se denomina “Informacion financiera trimestral de emisoras”™ y

que contiene daios sobre:
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Estado de origen v aplicacién de recursos

Razones y proporciones sobre rendimiento, aciividad, apalancamiento, licuidez, fujo

Créditos en moneda nacional y en moneda extranjera

Informacién complementaria sobre cventos exiraordinarios

o Balance General
o Esiado de resuliados
a
C
de efectivo u otras.
&z Posicidn en moneda extranjera
o
]
T Subsidiarias.
3

Como puede verse,

abundante

haciende notar que se pueden

la cantidad de informacién que es posible exiraer de esos repertes es

mencionan ensegnida algunas de las principales razones

h

hacer estudios ‘antc verticales {scbre un misme periode

rimestra. o anual} come horizontales (comparacidn entre diferentes pericdos).
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4.2.1.2 Razones financieras

CLASIFICACION DE LAS RAZONES FINANCIERAS

Razones de liguidez i Razén circulante
\
[
\ Prueba de acido

Prueha répida

Razones de rentabilidad ‘ Margen de utilidad i
t Rendimiento sobre la inversidn

I Rendimiento scbre el capita contabie

Razones de viilizacion de activos Rotacion de cuentas por cobrar

Periodo promedic de cobranza

:

| Rotacién de inventarios

i Razones de endendamienio Endeudamiento tal

Yeces que se gana e} interés

i
§

RKazones ge liquidez: Estas razones reflejen le capacidad de pago gue una empresa liene en 2
corto nlazo.

Iy

. N - 1
i

Razén circulante: Consider

[N

o3
£
wr
£l
3
..7\
o
4]
]
rr
3]
o
IS

e los dereches de la empress & oo plazo

¢ivididos entre el total de obligaciones en =] misme tlempe, la cual represenia Iz cantidad en
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pescs que tiene la empresa imvertidos a corto plazo para cubrir sus obligaciones en el mismo

nlazo.

Razon ¢irculante = Activo ciiculante =

R e

Pasivo circulante

Prueba del 4cido: Se delerminag dividiendo la sumatoria del activo circulante, menos
inventarios y pagos anticipados que representan 1odos los activos de fécil realizacion, entre el
total del pasivo circulanie. El resuliado refleja la solvencia que tiene ia e™ipresa a un plazo

menor que la Razdn det cireulanic.

Razdn Prueba de acido = (Actiy o Circulanie - Inventario - Pagos Anticipados) =
Pasivo Circulanie

Razén de efectivo: Esta determinada por la divisidn del efective y valores del activo
circulante, entre al Pasivo Clreulante, 12 cual representa la capacidad que tiene la emuresa para

liquidar sus adeudos con dinero y documentos de 13cil realizacion en el corto plazo.

Razénde efective= __ efectivoy yaloras =
Pasive civeulante
Razones de Rentabilidad: Estas rasones sefialan el rendimiento gue se obtiene por las ventas,

total de activos y capitzl inverido, como se desenzen 2 continuacion:

Razdn del margen de utilidad: bste margen mude el porcentaje de las ventas que logran
convertirse en utilidad disponitle para los accionistas. Le uidlidad neta es ia considerada

después de gastos financieros, impuesios y dividendos preferentes.
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Margen de utilidad =  ptilidad neta =

ventas
Razones de rendimiento sobre la inversidn: indican ia efectividad de la administracién v la
forma de generar utilidades mediante la adecuade utilizacion de los actives con que cuentz una

cinpresa.

Razones de rendimiento sobre la inversion = Dilidad zets x 100 =
Activo total

= Utilidad neta x ventas
Ventas actives totales

Razén de rendimiento sobre el capital contable: Determina la medida en que una empresa
obtiene los rendimientos, basandose en los fondos, que los accionistas han aporiado & una

empresa.

Razdn de rendimienio sobre el capital contable = _Utilidadneta X 100 =
Capital contable

Razones de utilizacidn de actives. Miden jz frecuencia con la que utihza sus actives una

empresa, mediante la reiacidn de inventarios, activos fijos, actives iotales y el tlempo

promedio que se requiere para realizar las cuentas por cobrar.

Rotazidn de cuenias por cobrar, Refieja la frecuencia con la que se hace la recuperacién de las
cuentes por cobrar. El mayor mimero de rotaciones en las cuentas por cobrar, indica que existe

eliciencia de recuperacion.
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Raz

Ventas
Cuenias por cobrar

1l

1 dle rotacién de cuentas por cobrar

Razdn de! neriedo promedio de cobranza. Indice el tiempe que tardan los clisnies pare pagar
I 2 q pare |

sus adeudos a ung empresa o €} dempo que s¢ tarda Ja empresa en cobrar dichos adeudos.

Razdn del periodo promedio de cobranza = cuentas por cobrar =
Ventas diarias promedio a crédito

Razén de rotacidn de inventarios. Muestra la frecuencia, en tiempo, en que las mercancias

eniran y salen de la empresa o cvantas veces el inventario sale a ventas.

Razdn de rotacién de inveniarios = Wentas =
Inventarios

Razén de rotecién de activos fijos. Los activos fijos son adguiridos por una empress, en
funcién de la capacidad de produccidn de articulos que generan, mismos que respaldan el
crecimiento y modernizacion de cualquier negocio, el cual indica 1as veces gue se utilizan los
ectivos Tlos pate

TETE ZETerdT las ventas.

Razdn de rotacidn de activos fijos. = Ventas =
Aedvos totaies

Razones de endeudamiento: Represenian el grado de endeudamiento de una empresa, puede

ser & corio piazo (denda operaiiva) o a targo plazo {deuda esiratdégica).

T .
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Endeudamiento total: Se obtiene dividiendo el pasive toial enire el activo total ¥ su resuitado

representa en cantidad de cuario debe a empresa a sus proveedores por cada peso que posee.

Endeudamiento total = _ Pasivo total

Activo total
Razoén de veces que se gana el interds. Determina el nimerc de veces que se ganan Jos
intereses, la cual, cnire mayor sea el resuliado, mayor capacidad tendré la empresa en el pago

de los intereses que deba.

Razén de veces que se gana el interéds = Usilidad antes de impuestos e intereses =
Intereses

El andlisis de las razones financieras es una parte Gii! er el proceso de investigacién, por lo
que en forma aislada ne son respuestas suficlenies oara valuar o emitir juicios acerca del
desempefic de las empresas.

Owo aspecio importante a constderar son los pasivos en moneda extranjera que tengan las
empresas. En las condiciones actuales, aun cuando no se 2speran develiaciones consianies o
bruscas por que se considera que habrd elecciones claras para ¢l efic 2000, 1z existencia de
compromisos imporlantes en moneda exiranjera representa un peligro laienie sobre las

wiiicades v sobre la solidez financiera, ya gue un cambio importante en el valor en

21
<
]
L]
(=9
o)

nacional de los adeudes en monede extranjers puede representar un cambio notebie en la
posicidn financiera. A este Tespecto puede también revisarse las condiciones de los adeudos de

este lipo, asi como también )2 existencia o inexistencia de coberiuras cambiarias. Es

importante que las empresas lengan coberiuras naturales, esto es que si reciben créditos en

20
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moneda extranjera come son Gdlares, ambién puedan realizar el cobro de sus ventas o

servicios con la misma moneda, lo que no afectaria en gran medida sus movimientios.

4.2.1.3 Andlisis estratégico de [z empresz

Algunos de los principeles conceptos que se deben revisan a este respecta som
Productos. Competitividad gue tienen los productos en el mercado intemo respecto 2 sus
caracteristicas fisicas v sus ventas en el exiranjerc.

Accionistas meyeorilarics, Interdés cue tenen la compaflia en otras empresas del mismos u

Teenologia. Capacitacién entre ios empleados respecio a nuevas tecnologlas que determinaran
st modernidad o su obselescencia.

-

represas subsidizrias. Realizacidn de estudios del grado de efectividad de estas, asi como el

li;l

grado de integracion ianto horizonial como vertical.

enegocineién de adeudos en moneds exiraniers. Analisis de les riesgos v ventajas que

¥

esic impiica y qué tan favoracie pusde ser jlevarla a cabo,

2!y revuizeion de sus

-

uretonarizs. Analisis de los antecedentes de los

L )

aitos directives de ia empresa, respecio a sus actividades como funcionsrio, pars determinar si
existe confiabilidad en las decisiones que se toman.

Planes de expensién o de lenzemiento de nueves Drodietos. investigacidn sobre nueves

DTOGUCIOS para crear 0 atraer un mercado potencial logrando una un creécimiento y expansion.

D
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Aparicién, resurgimisnio o Cesanaricidn de compelidores Importantes. Elaboracién dz un
estudio soore el comporiamienic de 1os competidores, sus metas, sus producios, hacla donde
se dirigen, su tamafio, etoétera, buscando nmuevas formas de competencia que favorezean a la

erpresa.

Las principales variables que se revisan con respecio a su posible influencia sobre ¢l mercade
de velores son las mismas que se utilizan para evaluar la mateha de la economia, tanto
nacional come internacicnmal. £nseguida se comentan algunas de las mds comunes y que

pueden consultarse en las publicaciones del Banco de México.,

4£.2.2 DMacreecgnomia

I.a macroeconomia, para ¢l presenie irabaje, se deberd entender como el eswedic de los
factores externos 2 una a empresa, que sin lener relacion direcia, en cletio grade pueden

afectar el desenvolvimiento de la misma.

Siendo cue aqui solo se mencionan algunos factores, es posible que existan otros que se deben

considerar dependiendo del zamo, sector, giro, sic., de la empresa que se analiza.

v,

¢ cade analista dependerd si un factor es considerado como una amenaza o une ventaja,
debido & cue un factor pusde afectar de diversas formas a las empresas, vor ejemnlo, una

devaluacién cel peso afeciaria enormemente a las empresas que se dedican a la importacién de

teriz prima para ja realizacién de su servicio o producic final, nero podria beneficiar a las

9z
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que se decican a la exportacién con producios 100% nracionales, esto en iecria, Ya gue es

necesario realizar estudios mas profundos para determinar si se pueden dar esias condicienes.

4.2.2.1 Factores o considersr

]

Globalizacion de los mercados financieros.

Uno de los principeles factores, si es que no el mas importante, es la globalizacidén de las
economias, por 1o que las empresas que requieren recursos de capital no pueden jestringir sus
opciones de adquisicidn de fondos inicamente al mercado nacional y mucho menos cuando el
pais en el que se encuenira esiz 2 plens desarrolio, come lo s el casc de México. De igual
forma los inversiomisias no pueden limitarse a invertir la iotalidad de sus recursos em los

mercados domesiicos.

La globalizacidn implica mayor competitivided pero de igual forma mayores opciones de
deszrrollo, por lo cue es necesario conocer los faclores gue levan a la imtegracidn de ios
mercados nancreros':

1. La Desreglamentacién o liberacién de los mercados,

2. El usc de los avances tecnoldgicos para monitorear los mercatos mundiales, ejecutar

ordenes ¥y analizar las oportunidaces financieras y

32 3, Fabozzi Frank, Modigliani Franco v G. Ferrl Michae!, Mercados ¢ Instituciones

Financieres, Editorial PHE, Prentice-Hall hispancamericana, 8.A., México.
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3. Lazinstitucionalizacion cada vez mayor de los mercados financieros.

—a globalizacion puede tener efectos positivos y/o negativos, enire los positivos podemos
mencionar el aumento de la inversién directa en los paises en desarroilo, asi como el

incremento de sus exportaciones. Entre los negativos podemos mencionar los generadoes en Jos

i)
[:
=]
4]
]
w3

aises que cuenta bolsas de valores, las cuales se encuentran enlazadas en forma directa

respecto & compra y venta de valores, esto se traduce en desajusies bursdtiles a escala mundial

come lo fueron, el efecte tequila agqui en México, 2l efecto dragdn de Japén, <l efecto samba

de Brasil, entre otros.

Producto Interne Brute.

Z1 Producto Iniemne Brute es el valor del total de bienes y servicios producidos en el pais

durante uz periodo determinado que normalmente es de un afio.

En teoria, el comportamienio de los precios de las acciones, v muy en particular del Indice de

Precios ¥y Jotizeciones ¢e ia poisa, estd esirechamente relacionade con €. comportamienio del

PiB.

.

de la produceidn v el de produccidn agricola.
Py
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inflacion.
La inflacién puede tener diferentes efecios sobre ios precios de las acciones v ¢ resujtade de

estos depende muy probablemente de st combinacién son otros [aciores.

El incremento en los precios de los bienes v ser vicios del pafs ccasiona, en principio, que
aumenten los precios de las acciones. Fsto se debe a que, al aumentar los precios en general,
auinentan también ios precios de los bienes y/o servicics que las empresas ofrecen al pablico
¥, al mismo tiempo, aumenta e} valor de los activos de la empresa por st revaluacion, 1zl como
estd contemplado en el procedimienio contable de reexpresién de estados finencieros.

Sin embargo, al iismo tempo que Iz inflacién Hene los efect

...... PERRSHH ST I VY

5 mencionades en el parafo

(o]

anierior, tne tase de aumenio de los precios muy elevada normalmente ocasiona severos
problemas a las empresas, Por giempla, si el poder adquisitivo de la pobiacién se rezaga
mucho con respecto al zumento de los precios, se dan bzajas notabies en las ventss con el
sigulente efecto negative sobre las finanzas de lag empresas. Esios efectos negativos se
reflgian tambidn, nor suwiesio, en las empresas que cotizan en la bolsa ¢ implican unz
disminucién en la celidad de 2 inversisn en sus acciones, A este respecto es iimporianie tener
presente que las condiciones econdmicas dificiles, tiene impacios de diferente magnitud er

2iii

empresas de diferentes ramos.



Tipo de cambic.

Las consecuencias de fas variaciones e el tipo de cambio de nuestra moneda con respecto al
délar son considerables tants DOT S magniiuc come por sus man‘festaciones. Por un iado, la
devaluacién del peso propicia aumenios en las exportaciones, ya que disminuyen los precios
de nuestros productos de imporiacién. Esta baja en el poder adquisitive hace que s¢ reduzcan
las importaciones y ocasiona aumentos en los costos de las empresas que deben acudir
inevitablemenie a ellas. Asi, se puede plantear en términos muy esqueméticos gue las

devaluaciones del peso favorecen a las empresas en el exierior.

Una opcidn que se puede tener en caso de una posible devaluzcidn, es e} invertir en futuros, io
by * 2
qué pemmitiré los precios aciuales en vn fururs y asi contarrestar jos efectos que se puedan

generar en as inversiones.

Rendimientos de otra alternativa de inversidn.

: L]

Zxisten diversas eliermaiivas de inversida, de las que sobresalen ias iasas que pagan los bancos

por inversiones 2 plazo fio o pagarés con rendimienio liquidable & vencimiente, ya que son la

alternative preferida de ura gren caniidad de pequefios inversionisias. S5, por gjemplo, 2!

mercado zccionario

]

asa por un periodo de inestabilidad, los riesgos aumentan v las

perspeciivas de obtener rendimientos elevados disminuyen. En estas circunstancias, si los

Ll

instrumentos bancarios ofrecen tasas atractivas 2 los ahorradores, s probable que muchos de

®

slios decidan inveriir en estas instituciones, tanio para garantizar los rendimientos COmo para
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evitar los peligros que implica Iz inversién en acciones. Esto ocasionaria vnta disminucion en

la demanda de acciones que podria traducirse e una baja en los precios.

Por oo lado, si el mercado accionario experimenta un periodo de alzas, aungue sean
moderadas en medio de un clima de estabilidad, y si los rendimientos que se meden obiener
en otre tipo de instrumentos son sensiblemente mas vajos que los que pueden esperarse af
invertir en acciones, entonces se vuelve probable que una cantidad significativa de

inversionistas decida invertir en este tipo de valores, aumentando e demanda de titulos, con el

aumento consecuente en los precios.

Tasas activas de interés en instituciones financieras.

Silas tasas de interds que se tienen que pagar por los préstamos son bajas en comparacidn con
105 posibies rendimientos de la inversién en acciones, entonces es probable que se canalicen
recursos obienidos de esta manera a los instrumentos en bolsa. Fn cambio, si el rendimiento
gue puede esperarse obtener en el mercado acclonario no es suficienie para cubrir el costo del
cinere obeenide mediante préstamos, més algir cosio asceiade con e mAYor riesgo, enionces
la situacién se revierie: siendo que en eslas circunstancias no es probeble que fluya hacia el

mercado zccionario este tivo de recursos.

g7



Clrculante.

Este indicador se refiere a la totalidad de moneda y otros instruinentos monetarios que se
encuentren en la cconomia de un pals en un periods determinade. Unc de ellos es el que
comUnmenie se denomina M1, y que consiste en ia sumantoria del total de billetes, monedas
meidlicas v cuentas de chegques que se encueniren en circulacidn, cabe sefizlar que ex

también el M2 y el M3 que inciuyen oiros agregados.

T postble impacio de este factor sobre los precios de las acciones de las empresas que cotizan
en la bolsa de valorss se nueds dar por su estrecha relacién con la cantidad de dinero que va a
inversiones en la volsa. $i el circulanie en gran medida, v ofras condiciones lo nermiten,
aumenta 'z cantidacd de recursos gue se destinan
aumento en la demande de acciones ¥ 8sta a su vez impulsa los precios al alza. Una reduccién

drastica en el circulants 1endriz, ex nrincivic, un efecto contraric.

%} comportamiento de este indicador, seglin aparece repoztado en ias pubiicaciones dei Banco
, TiesTE, en piimer LUgar, U€ S aurenio ss consianie vy, ademas, gue sg

incrementa 2l norcentual mensual durante los meses de noviembrs y diciemore especialmente

er este tliimo.

Precio Internacional del peirdieo.

~os ingresos que obiiene el pais por 12 exporracién del petrdlec son de una gran magrituc que

1y

o~

su impacto sobre jas finanzas nacionales es enorme. Bl notable incremente del precic del
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peftréleo mexicano de exportacién en 1979 v 1z subsecuente calda que se dio a partir de 1581 v

1998, auradc 2 otos faciorss como las iasas de interés gque han infivido sobre ef
cemporiamiento de las finanzas naclonaies y sobre el comporiamiento de los precios de las

acciones que cotizan en bolsa.

Este comportamiento de lazas y bajas en el precio del peirdlec afecia en gran medida a las

an este energérico en sus ciclos de produccidn, ya que los producios que
colocan en venta, en caso de alze, tendran que subir e precio ¢ deberdn disminuir Ia cantided
de productos producidos, pudiende ocurrir Io contrario, afectando siempre en cierta medida 2!
comportamiento de sus uwiiidades en ciertos periodos e influyende as? en ¢l precio dz las

acciones.

“4.2.2.2 Faciores polfdeos

Periodos sexenaies.
Zs evidente que ios eventos presidenciales de cada seis aitos en nusstre nals afecian el
zomportamiento de fos precios de las acciones que se cotizan en la bolse. Quizé el elemnio

més clarc sean los aumenios en e ¢
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e/ cerca del Glimo informe de gobiermo de los presigentes Luis Eclheverria, José Lope

N

Zortille v Carlos Salings de Sortart,
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actores psicolégicos.

Ei énimo de los inversionistas tiene sfectos claros sobre el comportamiento de los orecios de
las acciones, cuando se comienza a experimentar fuertes bajas en Ios precios de las acciones,
por rumores peliticos, sociales, 2 nivel nacional o mundial, ocurre que & miedo se apodera de
muchos inversionistas y en particular los de reciente ingreso en Ja bolsa. Esto provoca que una
gran cantidad de inversionistas decida vender sus acciones, que en algunos cases se puede
traducir en perdida si el precio de venta fue menos al de compra, con tal de salir del espiral.

En ocasiones, aunque la normatividad lo prohibe, puede ocurrir que los especuladores,
conocedores del comportamiento del mercado gencren noticias de las gue puedan sacar

provecho utilizando informacion confidencial.,

<>
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CAPITULD QUINTG

CARD PRACTICO CON TRE 8 ACCICNES

En este capimlo se explica de forma genersj 1a consirucein de un portafolio, pers shora con
la utilizacidon de tres activos.
w2 informacién presentada es real, misma gue fue tomadsa de los expedientes de la Bolsy

Mexicana de Valores para que exista credibiiidad en el caso,

Para este caso, consideramos tres empresas que en fa realidad cotizan en la Bolss Mexicana
P 1

de Yalores, as{ mismo desgiosamos el precic por accidn de cada une de elias duranie e clerre

de los Gliimos nueve afics, determirames su rendimiento ¥y riesgo individual de cada una v

posteriormente reaiizamos 1a con mbinacién de los ires activos nare oblener el rendimiento vel

riesgo del portafolic. La construccidn de portefolio se realizara Past a paso ¥ se construjran

tablas gue faciliten Ia comprensién de los resuliados.

Nos apovaremos en ia koja de caleuic gue nos proporciona Microsed Zxcel, vara iz
¥ i 1 Bro; )

regiizacion de los calculos, asf como en la elaboracién de las graficas,

Realizaremos une vez la apiicacidn de las formuias, pero al final presentaremos cuairo graficas
con diferente porcentaje de asignacién de fordos, que ayudars I lector que se iniciz en 12

creacidn  de  vportafolios de inversién 2 tomar decisiones respecio

153
it
ey
I
Q.
1=
.
a

riesgofrendimienic Que es posibie obtenar,

142

A




CAPITULG QUINTDC

CASC PRACTICO CON TRES ACCICNES

En este capitulo se expiica de forma general ia construceion de un portafolis, pero ghora con

clivos.

el
wl
s::
m

_a informacion presentada ¢s real, misma que fue tomada de los expsdientes de ia Bolsa

Mexicana de Valores para gue exists credibilidad en el caso.

Tara este caso, considerameos a ires emprasas que en la realidad cotizan en la Bolsa Mexicana

Py 3 . n N

mont e -
S5Zi05aim0s €1 PICCio pOT aedlol 6L Cata uila dee

[y

de Vaiores, asi mismo
de ios Gltimos nueve afios, delerminamos su rendimienio y riesgs individual de cada wna ¥
posieriormente realizamos la combinacidn de los fres aciivos para obtener el rendimiento y &
riesgo del portafolio. La consiruccidn de portafolio se realizaré paso a paso y se construirdn
tablas que faciliten la comprension de los resultados.

1 -

Nos apoyaremos en la noje de calculo gue nos proporciona Micrgsoft Zxeel, para a

rezlizacién de los céleuics, asf como en la elaboracidn de 1as gréaficas.

Realizaremos una vez la aplicacion de las fornulas, pero al final presentaremos cuatro graficas
By [=4

=iy

con diferente porcentale de zsignacion de fondos, que eyudarg al lector gue se inicia en la

..CJ

creacién  de poriafolios de inversidn 2 tomar decisiones respecto al grade de
P g

riesgo/rendimiento que es posible obiener.



Con los pasos que se realizan a continuacion se pueden crear portafolios que van de dos
activos hasta 1os que un inversionista quiera integrar, pueden ser 5, 15, 25 o mds activos, todo
esia en la combinacién que quiera lograr el inversionisia de acuerdo a sus necesidades, pero se

nace .a observecifn de gue para la realizacidn de los chiculos para un olimsre de activos

elevado, se requiere tener un software avanzado en férmulas metemdticas.

Ss necesario sefalar que para la seleceidn de los aciives, tuvimos que considerar diversos

aspectos, tales como:

& Latendencia del precio del activo en los dltimos afios, en este caso 5 afios.

o El rendimiento de dichos activos, que es simpiemente ia ciferencia en porcentaje, pueds
ser positivoe o negaiivo, que existe en el precio del activo afio con afio.

o Elfuture de la empresa, que es una visidn que ¢l inversionisia tiens de ia empresa.

¢ Sl sector donde se desarrolia.

< El auge del mercado

Zntre olros aspecios, como los gue sefialamos en 2l Andlisis Fundementa v el Andlisis

Téenico.



Para nuesiro case, utilizames a ias tres empresas que se sefialan en el siguienie cuadro. as

como 1os afios gue van de 1991 a2 1999,

ETeléfonos de México, SA DeC.V EGmpo Televisa, 8.4 de CV EEmpresa laModerna. S A qe Cv
i H i i
Periodo Precio Rendimientos Precio Rendimisntos Precio Rendimienios
ll 1991 7.150 41.199 . 11.750
:1 1892 8.775 0.227 59600 0447 i 61.000 4161
: 1993 10450 0.191 108.200 03813 20.400 -0 666
1994 10240 -0.020 78,500 -(L.274 22.664 0111
‘ 1095 12360 0.207 91.000 0139 23.833 0052
|’; 1908 12980 £.050 101.000 0,110 35493 0429
i: 1697 22.750 0753 157 100 0353 <1.879 0180 i
é 1008 24.400 0073 124 800 -0 206 52.900 0263
1999 53 000 1,172 119500 1.560 84,600 03599

Como se obssrva en la tabla anterior, los activos de estas tres empreses han renido, en la
mayoria de los afios, un Incremento significative en el precio de su accidn, reflejado de 1gual

forme en lz columna que sefiale los rendimientos.
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52  Derermizzcidon Cel riesgo/rendimiento individual
Tne vez obtenides los rendimientos por afio de cada uno de los activos, se pasa a determinar el
rendimiento promedio anuval de cada activo, que es calcular de la Media de cada una de las

acciones descritas.

Aqui tinicamente se presentan los resultados ya que las formulas parz determinar ia Media, la

Variancia ¥ ia Desviacién Esidndar fueron explicadas en el eapitulo 3.

Ermpresa Media = Rendimiento
Teléfonos de México, S.A. De L.V, 0.332
Grupe Televisa, $.A. de CV. 0 396
Empresa la Modernz, S.A. de .V, 0.653

Con la finalidad de vtilizar menos espacic en las tablas siguientes, se cambiarcn los titulos de

ey

Empress letra
Zmpresa la Modemna, S.A. de TV, e
Teléfonos de México, S.A. De V. -5
Grupo Televisa, 8.4, de C.V. et

it



Ahora depemos determinar i riesgo de cada vno de los actives, que bien puede ser la
Variancia o la Desviacids Estdndar, este nitimo dato es el mas utilizado para ia realizacién de

las graficas por que los resuliados tenen mayor exactitud al ser redondeados.

Tipo de aceitn A B c
Variancia (.1500 0.3136 1.9151
Tipo de aceidén A B ¢
Desviacién Estédndar 0.3873 3.5800 ©.383¢

Tie los césculos hechos anierormente sacamos un resumen v eleboramos une gréfice donde se

cbserva la posicién de los tres activos 2n la linea de riesgo/rendimiento:

\ Aciivo Riesgo Rendimienio ’J
a 0.3873 0.332 \
!
5 0.5600 0.296 %
i c 1.3839 0.653




LA

[ ]

. Determinacién del riesgo/renditniente de lz mmezcin
Caleriades los rendimientos v riesgos individuales por aceién, podemos construir la mezela de
las tres acciones buscando siempre el pumto E(Rp) gue es el rendimiento esperado del

portafolio.

Creamos un cuadro que muestre e

nonderacién de los fondos que deseamos asignar a cada una de las acciones. Esta ponderacién

serd asignada hasta que el inversionista conozea mediante la grafice final el movimiento del

punto E(Rp) que es el que se busca.

P AcCI1On Ponderacion Riesgo Rendimienio
]
E a % 7 : 0.3873 0.332 :
! b i % 7 i 0.5600 0.396
{ c i Yo 7 | 1.3839 0.653
£3.0 Rendimiento

Utilizando =l cuadro anterior, calcuiamos el rendimiento que se puede cbtener si realizamos la

mezcia de ias ires acciones, apoyandenos de la sigujente férmula:

108



Donde, de la formula anterior:

Wn = ponderacidn de cada uno de los activos
E(Rn) = rendimientos individuales

Quedands: WaF(Ra) + WEE(RE) + WeE({Re)

LCudl es el rendimiento esperado del punio E{Rp) si del 100% de los fondos gue se tienen para
invertir se le asigna 6% z laaccion a, 77% alaaccidn by 17% 2 la accidn ¢

31 sustituimos, el

rendimiento final es:

06 332+ 77%.396)+.17% 653)

1 41.57%

Conociendo el rendimiento de la mezcla de las tres acciones. con sus ponderaciones

T

corresponcientes, que fue de 41.57%, shora debemos calcular ol riesge que tiene dicho

rendimiento, para lo cual empleamos la siguiente {6rmula:

7 7 n
VARp = 27 2 2 Wa Wb WeCOVabe
a=] b=l =}

g%



La férmula anterior se puede resclver mediante dos pasos:

Paso 1, calculamos las covarianacias:

L.as covariancias aa, bb y c¢, COVaa 0.1550

siempre serdn igual a su variancia
CGoVab 0.1854
COVac (L0019
COVba 0.1854
COVib (.3136
COVbe 0.0344
CCOVea -0.0019
COVeb 0.0344
COVec 1.9151

Paso 2, sustizuimos valores en ia tabla que se muesira para dererminar asi la variancia de

acuerde a2 'a formula:

Suma Ext. Sumaini. Formula Sustitucion de Valores.  Resultado
a a WaWaCOVaa (0.06 x0.06 x 0.1500) 0.0005
z b WaWbhCOVap  (0.06x0.77 x 0.1854) 0.0086
2 c WaWeCCOVac (0.06x0.17x-0.0019) 3.0000
b a WhWaClOVba  {0.77 x 0.06 x 0.1854) 0.0086
b b WbWhCOVE:  {0.77x0.77x 0.3138) 0.1855
b € WhWeCOVhe (0772 0.17 x 0.0344; 5.0043
< WewalOVea {0.17 x G086 x -0.001S) $.0000
c b WeWhCOVeb (017 x0.77x0.0344) 0.0045
c c WeWeCOVee (0.17x0.17x1.9131) 0.0553

Variancia = 0.2679



: o

Ya calculada la variancia que fue de 0.2679 = 26.45%, Gnicamerte nos resta deierminar la

desviacion esténaar que corresponde a la raiz cuadrada de la variancia:

Desvizcion Esténdar:

s = SR
DE= 0.5176
pPS= 1.76%

Activo Riesgo Rendimiento Ponderacion




5.4  Grafies v Observacions

Con los datos de la table anterior se obtiene la siguiente grafica:

PORTAFOL!D CON TRES ACCIONES

Rendimiento
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La figura demuestra que un inversionisia que realice esta inversidn, encontrard un puno Z{Rp)
que otorga un rendimiento de 41.57% con un riesgo de 51.70% y que domina al puntc de ia
accidn b cue oforga un rendimiento de 39.38%, inferior 2l del punte E{Rp), ¥ un riesge de

36.00% mavor al del mismo punio sefialado.
Y P

2} inversionista nuege encontrar 1os pumos Z(Rp) que aulera simolemente asignando diversas
ponderaciones de sus fondos a cada una de las acciones, de igual forma nuede considerar un

ntriero mavor ¢ mencr de periodos en su estudio, asi comoe el niimera y 1ipo Ge acciones que

considere necssarios.

b3
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Existen casos en los que no se conoce la utilizacién de los portafolios, nor lo que se puede
pensar que si fenemos res activos conde Imveriir, poedemos hacer ponderaciones
proporcionaimente parecidas y gue nos derdn rendimientos en la misma proporcidn, creyendo
cue estemos obteniends un rendimiente. La gréfics anterior reflgja gue no siempre es asi, la
cual nos demuestra gue si invertimos 33 en g, 34 en D ¥33 en ¢, para estas acciones, esiaremos
incurriendo en perdide, chteniendo un rendimiento parecido &l que ofrece &l active 2 pero con

un riesgo del active D, que puede ocurtlr si no se fomer en cuents las ventaias que ofrece la

Tecria Moderna de Portafolios.

.-E“
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Esta puede ser una de las ponderaciones que proporcione los mejores resuliados en ia refacion
riesgo/rendimiento, como se muestra en la gréfice, donde ¢} Inversionista puede incurrir en un
rizsgo noco menor al de la aceldn » ¥ cor un rendimientc mucho mayor que la misma accidn

omo se observa en 1 tabla respectiva.
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CONCLTUSIONES

Hemos aprendido aproximadamente en tres siglos de historia lo referente a la constitucion de
empresas medianie acciones, la creacidn de organismos gubernameniales v orivados, la
creactdn v reformas de leves, etcétera, lo cual, todo esto, es enfocado a fomentar el desarrollo

econdrmco de un pais.

Hoy en dia, las personas sobranies de dinerc buscan las mejores aliernativas de inversién para
hacer crecer alin més su capital, surgiendo asi las civersas mstituciones bancarias en su papel
de intermediancs entre oferentes v demandantes que en su conjunto. por la complejidad de
operaciones aue oirecen, forman el sistema financiero del pafs, lo que favorece z la nacidn,
por la magnitud de inversiones gue se desarrollen, en forma direciz ¢ indirecta v a los
inversionsias particulares por las ganancias gue obtienen de las mnluples variables de
inversidn exisienics y otras més que se pueden generar medianie la combinacién de las ya
conocidas Asi misme. considerando gue un meicado es eficiente cuande los precios de ios
valores reflejan toda la informacion disponible pare el piblico inversionisia acerca de ha
economia. los mercados financieros y la compafifa especifica involucrada. Estas variables de

inversion pueden ser seleccionadas con el uso de la Teoria Moderna de Portafolios.

Una persona. sea fisica o moral, que se encuentre en posibilidades de invertis sus mecursos

dispomb:es, puede acudir con un especialista’® que se encargara de admimisirar estos recursos,

13 N N N - - i :

El especialista es una persona fisica o moral encargada de desarroliar sortafolios de inversién de acuerds a las
necesidades de los inversionstas. pueden ser una Casas de Bolsa ¢ los Fondos de inversién, acrualmenie muy
uttiizados.

o



donde el inversionisia determinaréd, una vez que el especialista le haya informado de las
posibles plicaciones de sus recursos, apoyado de la Teoria Moderna de Portafolios, en qué

porceniaje v en qué aciivos deberdn ser destinados sus fondos.

La Teorlz Moderna de Porafolios ayuda al especialista a satisfacer ias necesicades de ios
miles de clientes gue buscan donde colocar sus recursos, para lo cual considera algunos
elementos que intervienen en la blsqueda de inversiones, como son: la creciente
institucionalizacidn ce Ia administracidén financiera, el aumento numérico de los fondos de
inversion, las regulaciones del marco legal v las instituciones encargadas de aplicarlo, entre

QIros.

En el mismo sentido, wara asegurar el mejoramiento de los resultados al aplicar esta Teoris,
resulia de gran importancia ef conocimiento del Anélisis Técnico v el Andlisis Fundamentai, el
orimero que 1nos ayuda a determinar la tendencia de los precios de los activos medianie las
diversas gréficas que ofrece v ¢l segundo gue nos proporciona una visidn de ia solvencia
interna de |z empresa, provisiaria de las acclones en las que se desea invertir, asf como de

informecidr orofesiona! de economia v finanzas, lanto a nivel nacional come internacional,

1

Aunque la informacidn gue ofrecen los znélisis sea completa, toca al especialista tener
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hebilidag, juicic ¥ ser asiuio &) anallzar dicha informacién v conccer con profundida

objetivos v necesidades de los clientes, para esi de esta forma realizer adecuadament
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de decisiones, ya que la posibilidad de incurrir en riesgo siempre esta presente.



El use de la tecnologia aplicada al sector financierp resulta también de gran uiilidad. En el
caso de los portafolios de inversién los sistemnas creados actualmente tenen la capacidad para
realizar céleules con el mimero de activos que el inversionista desee, cdlculos que en forma
manug: seria muy complicado hacerlo. Lo anierior puede, en la creacidr de un portafolio,
reducir el tiempo ¥ costos de aplicacién, ya que la administracién v uso de los pertafolios

closm

(7

quiere de seguimiento de datos, de almacenamiento
interpretacion graficas, lo que implica estar informado de manera continua respecto de los
avances tecnoldgicos, por le que todo material relacionado con las inversiones puede
organizarse deniro de un sistema de regisiro computarizado lo que proporcionara una mejor

administracidn en general.

o el inversionisia ha seleccionado el posicle porceniaje de fondos v el activo donde

inveriir, es entonces cuando se puede crear un poriafolio, el cual proporciona diversos puntos

u gpriones en un entre riesgo/rendimientc gue el inversionista
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puede obtener. Una vez creada la grifica, el inversionista puede jugar con diversas
asignaciones de porcentaje de los fondos que destinard a cada unc de los activos
seieccionados, buscande el punto que le proporcione un rendimienio mayor para un
determinado nivel de riesgo, un riesgo menor vara un deierminado rendimienio o bien un

rendimiento mayor ¥ un riesgo menor que serfa lo mejor.

EY nivel de riesgo/rendimiento scleccionado dependerd del tipo de inversionista, puede ser
arriesgado o bien conservador, pero siempre debe considerar las expectativas y el horizonte
que ofrece ta inversidn, asi como qué iolerancia tiens haciza el riesgo dicha inversion, cud! es ia

iiquidez cue ofrece, cudnio pagaréd de impuestos v cudles son las consideraciones legales, entre



olros aspecios particuiares asociados con la inversidn. La aplicacion de la Teoria Modermna de
Poriatolios puede ser aplicada a cuaiquier activo, pueden ser activos de aita volatilidad, como
en gste case  las acciones ¢ bien activos con un minimo de riesge come son los bonos de]
gobierno., que ofrecen rendimienros seguros 2 una determinade fecha, Es posible tambidn crear

carteras mistis, esto significa invenir un porcenwaje determinade de ios fondos en aciivos con

volatilidad v otro porcentaje en activos con un minimo de riesgo.
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