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INTRODUCCION

Mucho se habla de que la inversidn en acciones o indices bursatiles ofrecen
rendimientos superiores a cualquier otro activo, en el largo plazo, pero las
acciones o indices en el tiempo marcan tendencias (a la baja o a la alza) o
incluso, una compania podria entrar en proceso de quiebra y su accidn valer

cero, lo cual causaria la pérdida del 100% de la inversion en dicho titulo.

Por lo cual, es muy importante entender que existen herramientas de analisis
para obtener la mejor seleccidbn de empresas con una estructura financiera

s6lida y conocer el momento idéneo para comprar o vender una accion.

Hoy mas que nunca los temas de inversion nos afectan a todos de manera
directa. Indudablemente cuando se tiene la oportunidad de invertir, lo
primero que se desea es encontrar un instrumento que genere los mejores

rendimientos.

La mayoria recurre a productos tradicionales que ofrece la banca comercial
como los pagarés, cuentas de ahorro, cuentas en délares entre otros, pero a
veces observamos que la tasa que ofrece es muy baja comparada con lo
que brinda un Certificado de la Tesoreria (Cete), un bono a 10 afios, una

sociedad de inversion, etc .

Aun mas, escuchamos y vemos en los medios de comunicaciéon llamese
televisién, radio, prensa escrita, que en el Sistema Financiero Mexicano, la
bolsa de valores ofrece extraordinarias ganancias y quisiéramos poder

acceder a ella.

Pero una minoria es quien accede a invertir en estos valores, y que impide el
participar, tal vez sea la escasa cultura financiera en México o sean los
mitos que rodean a estos instrumentos como la percepcién de que son muy
riesgosos, que son muy complicados o tal vez sea el monto para poder

entrar.



En este Ultimo caso, en las sociedades de inversion con cantidades
pequefias se esta invirtiendo en la Bolsa Mexicana de Valores y con el
nuevo régimen de inversion de las Sociedades de Inversion Especializada
para los Fondos de Pension (Siefores) se esta invirtiendo indirectamente en

acciones.

Entonces por qué no invertir o por cultura general saber de estos valores, si
se ha demostrado estadisticamente que en el largo plazo se generan

excelentes rendimientos siempre y cuando se lleve a cabo una metodologia.

Es cuando surgen las preguntas: ¢cuales acciones seleccionar?, ;como
formar mi portafolio? y ¢cuando comprar y vender para generar los mejores

rendimientos?.

Existen muchos enfoques, estrategias de éxito para invertir en acciones,
cada participantes en este mercado llamese casa de bolsa, especulador,
inversionista institucional, disefia su propia metodologia para tomar
posiciones en el mercado de capitales de acuerdo al horizonte, el riesgo y

las metas establecidas.

De forma general, los participantes se auxilian del analisis financiero,
fundamental, técnico y econémico y otros. Si bien existen inversionistas que
se inclinan hacia utilizar de manera preferencial sobre el analisis
fundamental o técnico, las casas de bolsa mexicanas y bancos de
inversiones extranjeros en México de acuerdo a los reportes a sus clientes

manejan ambas herramientas.

Los grupos financieros cuentan con un area dedicada al analisis que tiene
como objetivo presentar visiones originales y acertadas sobre las
expectativas de ganancias de una accién que son elaboradas para sus
clientes inversionistas que buscan opciones acerca de donde invertir y en
qué momento modificar sus portafolios para obtener los mayores

rendimientos.



Estas son algunas de las actividades de las corredurias, analizar cada una
de las emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores para realizar una buena
seleccidn de las acciones con mejores perspectivas de crecimiento, mejores

multiplos etc.

Realizar el analisis de cada una de las compafias que cotizan el mercado
accionario mexicano nos conduce a tomar la mejor decisién. Todo ello

basicamente a través del analisis financiero, fundamental y técnico.

Por lo cual, se abordara los instrumentos del analisis financiero, fundamental
y técnico basicos para toma de decisiones en inversion en el mercado

accionario nacional.

La inquietud por conocer la metodologia y herramientas utilizadas por las
casas de bolsa y los intermediarios bursatiles en México en la inversién en
acciones es el factor mas relevante para la eleccion del tema de este trabajo,
asimismo tiene su origen en la vivencia personal y la facilidad del acceso a la

informacion.

Se unen en esta tesis aspectos tebricos y practicos de utilidad para el
analista bursétil; se definen los conceptos de mayor relevancia de la
administracion financiera y herramientas de analisis en inversion de acciones

en México.

El presente trabajo pretende mostrar las herramientas basicas utilizadas en
el mercado accionario mexicano para la toma de decisiones sobre

inversiones en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Se describe brevemente el contenido del desarrollo capitular. El capitulo
primero se conforma en torno a las finanzas y la administracion financiera,

exposiciones acerca del campo accidn y areas de accion de las finanzas.



El capitulo segundo, estd dedicado al andlisis de los estados financieros,
presenta la clasificaciéon, definicidn, asi como las técnicas de valuacién de

uso generalizado.

El capitulo tercero, se integra de las herramientas de analisis fundamental y
técnico efectuados por los participantes institucionales, se examinan los
procesos y metodologia del analisis, centrando la atencién en las
herramientas y técnicas aplicados para llegar a conclusiones y decisiones
para la inversion en las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV).

El capitulo cuarto, dedicado al caso practico, se presenta el analisis
fundamental y técnico aplicado por casas de bolsa a una muestra de las

empresas y al IPC que cotizan en la BMV.

Finalmente, presento las conclusiones y anexos donde se colocd un glosario
que puede ser consultado durante la lectura del trabajo para obtener un
entendimiento claro de su contenido o de forma individual, cuando solo se
quiera conocer el significado de una palabra que en ese momento sea

importante para el tema de la nota que se esta desarrollando.



CAPITULO 1

FINANZAS



1.1 Finanzas

El término de Finanzas proviene del concepto latino “FINACIA”, que significa
pago en dinero, el cual fue utilizado inicialmente en los Siglos XllI-XV en
Italia y fundamentalmente en sus principales ciudades comerciales, tales

como Florencia, Génova y Venecia.

Posteriormente, el concepto fue utilizado en forma mas amplia y relacionado
basicamente con el sistema monetario y con la creacion de recursos
monetarios por parte del Estado para poder atender sus funciones

econdmicas Y politicas.

Lawrence D. Shall y W. Haley Charles (1983), mencionan que las finanzas
son un cuerpo de hechos, principios y teoria relacionadas con la busqueda y

la utilizacion del dinero por individuos, negocios y gobiernos.’

Emery, Douglas R., Fimerty, John D. y Store, John D.(2000), nos dicen que
las finanzas es una disciplina que se ocupa de determinar algun valor y
tomar decisiones. La funcién primordial de las finanzas es asignar recursos,

lo que incluye adquirirlos, invertirlos y administrarlos.?

Luis Haime Levy (1998) considera que las finanzas en las empresas son la
planeacion de los recursos econdmicos para definir y determinar cuales son
las fuentes de dinero mas convenientes (mas baratas) para que dichos
recursos sean aplicados en forma optima, y asi poder hacer frente a todos
los compromisos econdmicos presentes y futuros, ciertos e imprevistos, que
tenga la empresa, reduciendo riesgos e incrementando la rentabilidad

(utilidades) de la empresa. >

! Lawrence D. Shall / Haley W., Charles. Administracion Financiera. McGraw-Hill. México, 1983. p.
12.

2 Emery, Douglas R., Fimerty, John D. y Store, John D.. Fundamentos de Administracion Financiera.
Prentice Hall. México, 2000. p. 3.

®Haime Levy, Luis. Planeacién Financiera en la empresa moderna. 4a. ed. Ediciones Fiscales ISEF.
México, 1998. p. 25.



Para Zvi Bodie (1999), las finanzas estudian la manera en que la gente

asigna recursos escasos a través del tiempo.*

Lawrence J. Gitman (1999) conceptualiza las finanzas como el arte y ciencia

de administrar dinero. ®

El concepto de Finanzas para Santander (2000) es “término asociado con la

obtencion y uso del dinero”. ©

Definiciédn diccionario
Finanzas
1 f., pl. Hacienda; caudal; negocio.

2 Ciencia y actividades relacionadas con el dinero que se invierte.

Definimos a las finanzas como la disciplina que se ocupa del estudio
relacionado con la obtencién (financiamiento) y utilizacion (inversion) del

dinero por los individuos y organizaciones.

1.2 Administracion Financiera

Abraham Perdomo Gutiérrez (2000), nos dice: “La Administracién Financiera
es una fase de la administracién general, mediante la cual se recopilan datos
significativos, analizan, planean y controlan para tomar decisiones acertadas
y alcanzar el objetivo natural de maximizar el capital contable de la empresa

a largo plazo.”’

George C. Philippatos (2000) define: “La Administracion Financiera estudia
las decisiones administrativas que conducen a la adquisicibn y

financiamiento de activos circulantes y fijos para la empresa.®

* Bodie, Zvi / Merton, Robert. Finanzas. Prentince Hall. México, 1999. p. 2

5 Lawrence J. Gitman. Administracién Financiera Basica. 3a. ed. Oxford University Press. México,
1999.

® Santander, EI ABC (analisis Bursatil al cliente). México, julio 31, 2000. p. 4.

" perdomo Moreno, Abraham. Administracién Financiera de inversiones 1. Thomson. México, 2000.
p. 237.

® Philippatos, Gorge C. Fundamentos de Administracién Financiera. McGraw-Hill. México, 1980. p.
19.



Lawrence J. Getman (1980), menciona que la administracién financiera se
refiere a las tareas del administrador financiero de una empresa. Los
administradores financieros se ocupan de dirigir los aspectos financieros de
cualquier tipo de negocio, sea este financiero o no financiero, privado o
publico, grande o pequeio, con o sin fines de lucro. Ellos desempefian
actividades tan variadas como la presupuestacion, los prondsticos
financieros, la administracion de efectivo, la administracion del crédito el

analisis de inversiones y la obtencion de fondos.’

Para Douglas R. Emery (2000), “La administracién financiera area de las
finanzas que aplica principios financieros dentro de una organizacion para
crear y mantener valor mediante la toma de decisiones y una administracion

correcta de los recursos.'°

Consideramos que area de la administracion general enfocada
principalmente a la obtencion (financiamiento) y utilizacion (inversién) eficaz
y eficiente de los recursos econémicos con que cuenta una organizacion
para hacer frente a sus compromisos de corto y largo plazo e incrementar
asi el valor de la empresa, sirviéndose del sistema financiero nacional e
internacional y apoyado por modelos cuantitativos y cualitativos que

permitan evaluar alternativas.

1.3 Campo de accion de las finanzas

El campo de accién de las finanzas podra destacarse mejor resumiendo las

oportunidades laborales o de desarrollo que ofrecen.

Dichas oportunidades pueden dividirse en dos categorias: servicios

financieros y administracion financiera.

® Ibidem. p. 5.
9 Ibidem. p. 3.



1.3.1 Servicios financieros

Los servicios financieros son el areas de las finanzas que se ocupa de
proporcionar asesoria y productos financieros a las personas, las empresas
y los gobiernos, como bancos comerciales, compafiias de seguros,
instituciones de ahorro y prestamos, administracion de inversiones, uniones

de crédito etc.

Sector en el que se requiere de un conocimiento cabal del sistema
financieros internacional y nacional, organismos de regulaciéon y los diversos

instrumentos y productos financieros disponibles en el mercado.

Las oportunidades de desarrollo son diversas: como especialistas de crédito,
en seguros, fiduciario, fianzas, derivados, accionario, renta fija, commodities,

hipotecario etc.

1.3.2 Administracién financiera

La administracion financiera se refiere a las tareas del administrador
financiero de una empresa, donde existen las mayores oportunidades de
empleo. Actividades que son importantes en todos los tipos de
organizaciones ya sean publicos o privados, financieros o no financieros, en

empresas pequefias o grandes corporaciones, con o sin fines de lucro.

Las actividades que desempefan van desde la presupuestacion, los
pronésticos, las decisiones sobre expansiones, fusiones, compra de activos,

emision de titulos para financiarse, administracion de crédito y riesgo etc.

1.4 Areas de accion de las finanzas
1.4.1 Andlisis

Sergio Hernandez y Rodriguez y Nicolas Ballesteros (1993) definen al
analisis como el desmenuzamiento de cualquier cosa en sus partes o

elementos integrantes (como ocurre en el analisis de labores, de personal o



de ventas), para su estudio y para tomar acuerdos; examen de cualquier

cosa para poner de manifiesto sus elementos o partes."

El analisis es distincion y separacién de las partes de un todo hasta llegar a
conocer sus principios o elementos, considera Carlos Ponce Bustos
(2000).%

Abraham Perdomo Moreno (1998) considera que el analisis es la
descomposicion de un todo de las partes que lo integran; o bien: es la
técnica primaria aplicable para entender y comprender lo que dicen o tratan

de decir los estados financieros.™

El proceso de analisis consiste en la aplicacion de herramientas y técnicas
analiticas, con el fin de obtener medidas y relaciones que sean significativas

y utiles para la toma de decisiones.

El analisis puede describirse de varias formas dependiendo de los objetivos
que se persigan, puede utilizarse como instrumento de selecciéon para las
diferentes opciones, como herramienta de prevision de situaciones y
resultados financieros futuros, también como proceso de diagnostico de

areas con problemas de administracién, de produccién o de otro tipo.

Cabe senalar que dentro de las decisiones en el area financiera debe
realizarse un analisis en todos los aspectos desde la cantidad de inversién
que requerira para generar las ventas que la empresa espera generar, hasta
la forma de obtener los fondos y de proporcionar el financiamiento de los

activos que requiere la compania para elaborar los productos y servicios.

En cuanto al analisis de los datos financieros, se refiere a la transformacion

de datos a una forma que pueda utilizarse para controlar la posicion

! Hernandez y Rodriguez, Sergio / Ballesteros Inda, Nicolas. Fundamentos de Administracion.
McGraw-Hill. México, 1993. p. 408.

12 ponce bustos, Carlos. jLa Formula: Inversiones en la Bolsa!. Gasca SICCO. México, 2006. p.1.
1% perdomo Moreno, Abraham. Anélisis e interpretacion de Estados Financieros. 32 ed..ECAFSA.
México, 1998. p. 65.



financiera de la empresa, a hacer planes para financiamientos futuros,
evaluar la necesidad para incrementar la capacidad productiva y determinar

el financiamiento adicional que se requiera.

El analisis financiero es una condicién necesaria, o prerrequisito, para tomar

decisiones financieras sanas.

El analisis financiero tradicional se ha centrado en las cifras. El valor de este
enfoque radica en que se pueden utilizar ciertas relaciones cuantitativas para

diagnosticar los aspectos fuertes y débiles del desempefio de una empresa.

No obstante lo anterior, cada dia el mundo adquiere mayor dinamismo y
frecuentemente se encuentra sujeto a rapidos cambios. No basta con
analizar con el desempefio financiero, sino ademas el politico, econdmico

entre otros.

Es de suma importancia que el analisis financiero considere las tendencias

estratégicas y econdmicas para que la empresa logre éxito a largo plazo.

Ademas, deben ampliarse las categorias de integrantes de la empresa.
Anteriormente, el analisis financiero se realizaba desde el punto de vista de

los propietarios y de los acreedores de la empresa.

En el medio ambiente politico y social de la actualidad, el espectro de
integrantes de la empresa debe ampliarse para incluir a los empleados,
consumidores, asi como consideraciones sociales y ambientales y otros

intereses regulatorios del gobierno.

1.4.2 Planeacion

La planeacion es para Reyes Ponce (1993): “Fijar el curso concreto de

accion que ha de seguirse, estableciendo los principios que habra de



orientarlo, la secuencia de operaciones para realizarlo y las determinaciones

de tiempos y de recursos, necesarios para su realizacion”."*

Henry Fayol (1993) define a la planeacibn como el acto de examinar el
futuro. Lo describe en términos de fijar objetivos, tomar decisiones y
establecer planes de accion.’

Harold Koontz y Heinz Weihrich (1998) afirman que la planeacion implica
seleccionar misiones y objetivos, asi como las acciones necesarios para
cumplirlos y requiere por lo tanto de la toma de decisiones; esto es, de la

eleccion de cursos futuros de accién a partir de diversas alternativas.®

La planeacioén es el ;que voy a hacer?, los momentos de la planeacion son:
fijacion de objetivo; definicion de politicas; establecimiento de programas, y

la fijacion del presupuesto respectivo.

Los planes constituyen un método racional para el cumplimiento de objetivos
preseleccionados, los cuales van desde los propoésitos y objetivos generales

hasta las acciones mas detalladas por emprender.

Una vez al tanto de las oportunidades, un administrador planea
racionalmente a través del establecimiento de objetivos, la realizacion de
supuestos (premisas) sobre las condiciones presentes y futuras, la deteccién
y evaluacion de cursos de accién alternativa y la seleccion de un curso a

sequir.

Estas actividades deben efectuarse tomando en cuenta la totalidad de las
circunstancias. Los planes a corto plazo deben coordinarse, por su puesto,

con los planes a largo plazo.

 Hernandez y Rodriguez, Sergio / Ballesteros Inda, Nicolas. Fundamentos de Administracion.
McGraw-Hill. México, 1993. p. 369.

¥ Hernandez y Rodriguez, Sergio / Ballesteros Inda, Nicolas. Fundamentos de Administracion.
McGraw-Hill. México, 1993. p. 121

16 Koontz, Haeold y Weihrich, Heinz. Administracién una perspectiva global. 11a ed.. McGraw-Hill.
México, 1998. p. 35.



La planificacién financiera formula el método mediante el cual se deben
lograr los objetivos financieros. Esta tiene dos dimensiones: Un marco

temporal y un nivel de agregacion.

Un plan financiero es un informe de las acciones a emprender en el futuro.
La mayoria de las decisiones se implantan en periodos extensos, lo que

significa que se requiere mucho tiempo para ponerlas en marcha.

La planificacién financiera requiere que las decisiones se tomen mucho
tiempo antes de su ejecucion. En ocasiones es util considerar el futuro a

corto plazo y largo plazo a la vez.

Los planes financieros se recopilan de los analisis cada uno de los proyectos
de la empresa. De hecho, las propuestas de inversion mas pequefias de
cada unidad operativa se integran y se manejan como proyecto grande. Este

proceso se conoce como agregaci()n.

Los planes financieros siempre implican conjuntos alternativos de supuestos.

El proceso de planificacién financiera podria requerir que cada division

preparara tres planes de negocios alternativos:

La peor propuesta es un plan que requeriria que se hicieran los peores
supuestos posibles de los productos de la compafhia y el estado de la

economia. Esto podria implicar la desinversion y la liquidacion.

Una propuesta normal del plan requeriria que se hicieran los supuestos mas

viables de la compafiia y la economia.
La mejor propuesta es que a cada division se le pediria la elaboracién de
una propuesta con base en los supuestos mas optimistas. Podria suponer

productos nuevos y expansion.

¢ Qué se lograra mediante el proceso de planificacion?



Interacciones. La planificacion financiera debe hacer explicitos los vinculos
entre las propuestas de inversion para las diversas actividades operativas de

la empresa y las alternativas de financiacion disponibles para la empresa.

Alternativas. La planificacién financiera permite que la empresa trabaje por

medio de diversas opciones de inversion y financiacion.

Viabilidad. Los diferentes planes deben corresponder con el objetivo general

de la corporaciéon de maximizar el capital de los accionistas.

Eliminacion de sorpresas. La planificaciéon financiera debe identificar lo que
puede suceder en el futuro en caso de que acontecieran ciertos sucesos.

Un Modelo de la Planificacion Financiera

De la misma manera en que las compaiias difieren en su dimension y
productos, los planes financieros no son los mismos para todas las

empresas. Sin embargo, existen algunos elementos comunes:

Pronédsticos de ventas. Todos los planes financieros requieren un prondstico
de ventas. Los pronésticos de venta precisos no son posibles porque las
ventas dependen del estado futuro incierto de la economia. Las empresas
pueden obtener asesoria de las empresas especializadas en proyecciones

macroeconomicas e industriales.

Estados Proforma. El plan financiero tendra un balance general proyectado,
una cuenta de pérdidas y ganancias y un estado de origen y aplicacion de
fondos.

Requerimientos de activos. El plan describira la inversidbn proyectada.

Ademas, analizara los usos propuestos para el capital de trabajo neto.
Requerimientos financieros. El plan incluird una seccién de acuerdos

financieros. Esta parte del plan debe analizar las politicas de dividendos y

deuda. En ocasiones, las empresas esperaran reunir capital mediante la
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beta de acciones nuevas. En este caso, el plan tiene que considerar el tipo

de titulos que se deben vender y los métodos de emision mas adecuados.

Supuestos econdmicos. El plan debe establecer explicitamente el medio

econémico en el que la empresa espera operar durante la vida del plan.

La funcion de la planeacion es una de las mas retadoras e interesantes de
todas las funciones del administrador financiero. Debido a que
frecuentemente participa en la planeacion a largo plazo de la compaifia,
debera empezar con una vision amplia y general de las operaciones de la

empresa.

Estard primero interesado en los planes a largo plazo concernientes a la
expansion de la planta, al reemplazo de la maquinaria y equipo u otros

desembolsos que habran de causar grandes fugas de efectivo del negocio.

Con base en su conocimiento de estos planes y de los pronédsticos de ventas
para un futuro cercano, el administrador financiero debe estimar los flujos de
entradas y salidas de efectivo para el negocio en un futuro cercano. Al
elaborar estos planes o presupuestos, debe hacer lo mejor que esté a su
alcance en un mundo imperfecto, debido a que él debe reconocer que hasta
cierto grado sus planes se veran alterados por fuerzas externas sobre las

que tienen poco control.

El reconocimiento de la incertidumbre de la vida no significa descartar los
presupuestos, sino mas bien darle la suficiente flexibilidad al plan financiero

para prever todos los acontecimientos imprevistos.

Los negocios operan sobre la base de planes a largo plazo. Por ejemplo,
una empresa construye una planta industrial tan sélo si anteriormente ha
hecho un analisis exhaustivo de los costos e ingresos que se esperan a lo

largo de la vida de ésta.
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1.4.3 Toma de decisiones

Sergio Hernandez y Rodriguez y Nicolas Ballesteros (1993) definen la toma
de decisiones como la seleccion racional entre varias alternativas un curso

de accion."’

Harold Koontz y Heinz Weihrich (1998), conciben a la toma de decisiones
como el establecimiento de premisas, identificacibn de alternativas,
evaluacion de alternativas en términos de la meta propuesta y eleccion de

una alternativa.'®

La toma de decisiones es el proceso de seleccidon de una alternativa en un
conjunto de mas de dos de éstas, Kepner y Tregor (1993) han llamado a la

toma de decisiones “enfoque sistematico”."

En todos los aspectos de la vida nos tenemos que enfrentar todos los dias a
una toma de decisiones ya sean grandes o pequefios problemas que

tengamos que solucionar.

La toma de decisiones es muy significativa dentro de las finanzas y por este
factor se distinguen a las personas, compafiias, gobierno sobresalientes de
las que no lo son tanto. Para tomar decisiones acertadas debera basarse en
la objetividad de los datos mas que en los deseos y esperanzas para darles

una interpretacién adecuada.

Para una correcta toma de decisiones se requiere conocer el riesgo de cada
alternativa y la probabilidad de éxito; lo que no es facil porque el
administrador no cuenta con toda la informacién del medio ambiente para
ponderarlos. De ahi que muchas decisiones se toman con un alto grado de

riesgo, aun contando con herramientas matematicas.

" Hernandez y Rodriguez, Sergio / Ballesteros Inda, Nicolas. Fundamentos de Administracion.
McGraw-Hill. México, 1993. p. 244.

%8 Ibidem. p. 192.

!® Hernandez y Rodriguez, Sergio / Ballesteros Inda, Nicolas. Fundamentos de Administracién.
McGraw-Hill. México, 1993. p. 245.
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Sin embargo, podemos afirmar que las buenas decisiones no son producto
del azar sino de la buena y oportuna informacion y del conocimiento de la
probabilidad, a fin de saber como correr un riesgo. Cuando se cuenta con
buenas memorias de informacion y se conoce los grados de riesgo, su

posibilidad de equivocacion es menor.

La toma de decisiones es la funcién basica de todo administrador; esta

funcién se complica conforme subimos en el nivel jerarquico.

Los tomadores de decisiones deberan intentar mejorar los resultados para
conseguir las metas y los objetivos marcados en el plan, todo se da con el
intercambio de informacién ya sea negativa o positiva que debe fluir por la

organizacion.

La informacién es la materia prima y fundamental en la toma de decisiones
de los analistas en una organizacion ya que a mayor calidad de informacion,

mejor es la calidad en la toma de decisiones.

Se pueden seguir criterios analiticos exactos y si tiene una informacién
perfecta ya que la informacion, vale tanto como el beneficio, o ausencia de

pérdidas que se obtengan en base a esa informacion.

Todas las decisiones que se tomen tienen unos beneficios claves
primordiales mediante los hechos.

Aumentar la habilidad para demostrar la efectividad de decisiones tomadas
en los antecedentes de los registros basados en los hechos, para tomar

decisiones acertadas basandose en el analisis.

La toma de decisiones mediante los hechos nos conducen a aplicar el
principio de aproximacidn que se basa en los datos e informacién
asegurando de que estos sean precisos y confiables, ya que con unos datos
precisos, es posible aplicar unos métodos de evaluacién adecuados para

tomar decisiones adecuadas.
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Todo esto hace que los datos sean accesibles para cualquiera que los
necesite, ahorrdndose asi tiempo en resolver los problemas y ahonda en el
conocimiento de las necesidades de los procesos de la organizacién,

permitiendo lograr mas facilmente los objetivos de la organizacion.

El andlisis de los datos y la informacion utilizando métodos validos ha de
emplearse una buena metodologia y procedimiento para analizar la

informacion, y toma de decisiones.

Tomar decisiones y realizar acciones basadas en el analisis de los hechos,

equilibradas con la experiencia y la intuicién.

Es primordial a la hora de tomar decisiones analizar los hechos friamente,
apoyandose en experiencias pasadas para realizar predicciones y tomar las
decisiones mas acertadas. Las decisiones, han de ser tomadas de modo que
los datos y experiencias pasadas, no han de entrar en contradiccién con las

futuras decisiones.

La toma de decisiones estratégicas se presenta a nivel corporativo, a nivel
de unidad de negocio y a nivel funcional. Al término de esta regresion se

encuentran los planes operativos para poner en practicas la estrategia.

La buena toma de decisiones permite vivir mejor. Nos otorga algo de control
sobre nuestras vidas. De hecho, muchas de las frustraciones que sufrimos
con nosotros mismos se deben a no poder usar la propia mente para
entender el problema de decision, y el coraje para actuar en consecuencia.

Una mala decisién puede obligarnos a tomar otra mala decision.

La mayor parte de las decisiones a las que nos enfrentamos en nuestra vida
diaria, asi como las decisiones que enfrentan las empresas, implican una
comparacién del presente con el futuro. A su vez, ello requiere de la
comparacion de flujos de efectivo en diferentes puntos en el tiempo

(desembolsos actuales beneficios futuros en diferentes puntos en el tiempo).
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La mayor parte de las decisiones financieras requieren de varias
comparaciones de este tipo. Por consiguiente, las decisiones financieras se
encuentran intimamente relacionadas con el valor del dinero a través del

tiempo.

Las funciones de las finanzas involucran tres grandes decisiones que debe
tomar una empresa: la decision sobre las inversiones, la decision sobre los

financiamientos, y la decision sobre los dividendos.

Las decisiones de inversion involucran aquellas asignaciones de recursos a
través del tiempo y su analisis que fue orientado desde una evaluaciéon

particular de cada decision hacia una evaluacion de caracter global.

Es decir, una empresa va a comprar un activo fijo y desea estudiar la
viabilidad de esa inversion. Originalmente puede interesar estudiarla en
forma aislada, pero, y esa es la tendencia que cada vez se va acentuando
mas, no solo interesa estudiar la inversion individualmente considerada, sino
también sus efectos sobre el resto de las inversiones que la empresa tiene.

es decir estudia el portafolios de inversiones.

Las decisiones de financiamiento apuntan a cuales son Optimas
combinaciones de fuentes para financiar las inversiones. ¢ Cual es la relacion
de endeudamiento adecuada? ;Cual es la proporciéon de fondos de corto y
largo plazo a mezclar en deudas? ;Es mas adecuado financiar con deudas
en moneda extranjera o en moneda nacional? Estos son ejemplos de

algunas tipicas decisiones financieras.

La politica de dividendos, debe balancear aspectos cruciales de la firma. Por
una parte, ella implica una retribucién del capital accionario y, por otra, el

privar a la firma de ciertos recursos.

Estas decisiones a veces aparecen, como deciamos, juntas. Uno de estos
casos son las decisiones de crecimiento de la firma, en donde se involucran

muchas veces las inversiones, financiamiento y dividendos.
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Las cinco caracteristicas mas importantes en la toma de decisiones son:

1. Efectos futuros. Tiene que ver con la medida en que los compromisos
relacionados con la decisidon, afectara el futuro. Una decisiébn que
tiene una influencia a largo plazo, puede ser considerada una decision
de alto nivel, mientras que una decision con efectos a corto plazo

puede ser tomada a un nivel muy inferior.

2. Reversibilidad. Se refiere a la velocidad con que una decision puede
revertirse y la dificultad que implica hacer este cambio. Si revertir es
dificil, se recomienda tomar la decisién a un nivel alto; pero si revertir

es facil, se requiere tomar la decision a un nivel bajo.

3. Impacto. Esta caracteristica se refiere a la medida en que otras areas
o actividades se ven afectadas. Si el impacto es extensivo, es
indicado tomar la decision a un nivel alto; un impacto Unico se asocia

con una decision tomada a un nivel bajo.

4. Calidad. Este factor se refiere a las relaciones laborales, valores
éticos, consideraciones legales, principios basicos de conducta,
imagen de la compafia, etc. Si muchos de estos factores estan
involucrados, se requiere tomar la decision a un nivel alto; si solo
algunos factores son relevantes, se recomienda tomar la decisién a

un nivel bajo.

5. Periodicidad. Este elemento responde a la pregunta de si una
decision se toma frecuente o excepcionalmente. Una decision
excepcional es una decision de alto nivel, mientras que una decisién

que se toma frecuentemente es una decisién de nivel bajo.
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1.4.3.1 Pasos en el proceso de la toma de decisiones

Determinar la necesidad de una decisiéon. El proceso de toma de decisiones
comienza con el reconocimiento de la necesidad de tomar una decision, el
mismo lo genera un problema o una disparidad entre cierto estado deseado

y la condicion real del momento.

Identificar los criterios de decision. Una vez determinada la necesidad de
tomar una decision, se deben identificar los criterios que sean importantes

para la misma. Vamos a considerar un ejemplo.

Asignar peso a los criterios. Los criterios enumerados en el paso previo no
tienen mayor importancia. Es necesario ponderar cada uno de ellos y

priorizar su importancia en la decision.

Desarrollar todas las alternativas. Es la base de la toma de decisiones y no
es mas que desplegar las alternativas. El tomador de la decisidn tiene que
confeccionar una lista de todas las alternativas posibles y que podrian

utilizarse para resolver el problema.

Evaluar las alternativas. Una vez identificadas las alternativas, el analista de
las decisiones tiene que evaluar de manera critica cada una de ellas. Las
ventajas y desventajas de cada alternativa resultan evidentes cuando son

comparadas.

Seleccionar la mejor alternativa (Toma de decisiones). Una vez seleccionada
la mejor alternativa se llega al final del proceso de la toma de decisiones, en

el proceso racional. Esta seleccion es bastante simple.

El tomador de decisiones tiene que escoger la alternativa que tuvo la
calificacion mas alta en el paso numero cinco. La toma de decisiones debe
ser totalmente objetiva y légica a la hora de tomarlas, tiene que tener una

meta clara y todas las acciones en el proceso de toma de decisiones llevan
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de manera consistente a la seleccion de aquellas alternativas que

maximizaran la meta.

1.4.3.2 Tipos de decisiones

Decision programada. Son programadas en la medida que son repetitivas y
rutinarias, asi mismo en la medida que se ha desarrollado un método
definitivo para poder manejarlas. Al estar el problema bien estructurado, el
mando no tiene necesidad de pasar por el trabajo y gasto de realizar un

proceso completo de decision.

Estas decisiones programadas cuentan con unas guias o procedimientos
(pasos secuenciales para resolver un problema), unas reglas que garanticen
consistencias en las disciplinas y con un alto nivel de justicia , aparte de una
politica, que son las directrices para canalizar el pensamiento del mando en

una direccién concreta.

Decision no programada. "La reestructuracion de una organizacién" o "cerrar
una divisibn no rentable", son ejemplos de decisiones no programadas,
También "la creacion de una estrategia de mercado para un nuevo

producto”.

Las decisiones nacen cuando el ser humano tiene la oportunidad de decidir y
de cuestionarse ante lo que debe hacer en cada momento de su vida y este
proceso de toma de decisiones es muy importante en la juventud ya que es
la época en la que se inician muchos de los proyectos que afectaran el

futuro.
Es necesario considerar que un error en la toma de decisiones es la
confusién que existe entre necesidad y deseo, dos elementos con los que

los analistas se enfrentan diariamente y deben aprender a distinguir.

Para muchas de las decisiones que se toman se dedica poco tiempo

olvidando aspectos como la planeacién y el proceso, al tomar una decisién
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se tiene en cuenta solamente lo que se siente en ese momento y se pasan
por alto aspectos que de ser analizados llevaran la decision a un resultado

positivo.
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CAPITULO 2

METODOS DE ANALISIS BASICOS PARA
TOMA DE DECISIONES EN EL MERCADO
ACCIONARIO MEXICANO



El comportamiento de los precios de las acciones y los indicadores bursatiles
es dificil de predecir, como casi todo en la vida, pero lo que si se puede
hacer es pronosticar los hechos u opinar sobre el comportamiento esperado

de estos valores valiéndose de técnicas especiales.

Los analistas bursatiles utilizan herramientas diversas para prever la
evolucion futura de las acciones o indicadores bursatiles. Estas herramientas
pueden agruparse en tres grandes conjuntos: el andlisis financiero,

fundamental y técnico.

Quien busca el valor de la accion y valora la situacibn econémica y
financiera de una empresa se enfoca en la valorizacién de la informacién
generada en los reportes de rigor: en el balance general, estado de cambios
en la posicibn monetaria, los estados de resultados, y el estado de
variaciones del capital social de la empresa utilizando como herramienta

principal el analisis de los estados financieros.

En México, a diferencia de otros paises el ano fiscal de las empresas
coincide con su afio calendario, en nuestro pais cada trimestre las empresas
que cotizan en la bolsa mexicana tienen la obligacién de hacer publica su
informacion financiera. Este hecho representa para el participante la
oportunidad de validar la expectativa que tienen sobre las emisoras que

conforman su cartera o sobre el mercado en general.

El proceso de analisis de estados financieros consiste en la aplicacién de
herramientas y técnicas analiticas a los estados y datos financieros, con el
fin de obtener de ellos medidas y relaciones que son significativas y utiles

para la toma de decisiones.

2.1 Anadlisis de los estados financieros

Para Leopoldo A. Bernstein (1997), el andlisis de los estados financieros es
el proceso critico dirigido a evaluar la posicién financiera presente y pasada,

y los resultados de las operaciones de una empresa con el objetivo primario
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de establecer las mejores estimaciones y predicciones posibles sobre las

condiciones y resultados futuros. %

De acuerdo Scout Berley (2000), el analisis de los estados financieros
implica una comparacion del desempefio de la empresa con el de otras
companfias que participan en el mismo sector de negocios. Por lo comun el
analisis se utiliza para determinar la posicién financiera de la empresa con el
objeto de identificar sus puntos fuertes y débiles actuales y sugerir acciones
para que la empresa aproveche los primeros y corrija las areas

problematicas en el futuro. %’

César Calvo Langarica (1992), define al analisis de estados financieros
como: el conocimiento que se hace de una empresa que aparecen formando
un estado financiero (el todo), para conocer la base de sus principios
(operaciones), que nos permiten obtener conclusiones para dar una opinién
(explicar y declarar) sobre la buena o mala politica administrativa (asunto o

materia) seguida por el negocio sujeto a estudio.??

El objetivo del andlisis de los estados financieros es la obtencién de
suficientes elementos de juicio para apoyar las opiniones que se hayan
formado con respecto a los detalles de la situacién financiera y de la

productividad de la empresa.

Es la preparacion que se hace de los estados financieros formulados
previamente y la determinacién de las relaciones que se establecen entre
sus valores a efecto de que los datos obtenidos sirvan para un fin inmediato

posterior que es el de su interpretacion.

2 Bernstein, Leopold A. Analisis de Estados Financieros, Teoria, aplicacion e interpretacion.
McGraw-Hill. México, 1997. p. 27.

2 Besley, Scott, y Brigham, Eugene F. Fundamentos Analisis de Administracién Financiera. 122, Ed.
McGraw-Hill. México, 2000. p. 95.

22 Calvo Langarica, César. Andlisis e Interpretacion de Estados Financieros. 82 ed. Editorial PAC.
México, 1992. p. 10.
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2.2 Métodos de analisis

Método de andlisis es la técnica aplicable a la interpretacion, poder entender
el orden que se sigue para separar y conocer los elementos descriptivos y

numericos que integran el contenido de los estados financieros.

El analisis de estados financieros cuenta a la fecha con una cantidad

bastante considerable de métodos para llevar a cabo dichos estudios.

Sin embargo, podemos decir que muchos de estos métodos son simples
desviaciones de un numero mas reducido de métodos que podriamos
considerar como basicos y que légicamente son los mas aplicados, ya que

representan un analisis mas completo.

Tenemos que hacer la salvedad de que es conveniente que en toda ocasion
el analista, aplique varios de los métodos de analisis y no se conforme con
uno solo, ya que podemos afirmar que no existe un método que por si solo

haga que se considere suficiente su unica aplicacion.

Por otro lado, el analista debe evitar el peligro de que lleve a cabo analisis
demasiado detallados, lo cual tendrd como consecuencia una cantidad

excesiva de datos que solo producen confusién a la hora de interpretarlos.

2.3 Clasificacion

Existen varios métodos para analizar el contenido de los estados financieros
sin embargo, tomando como base la técnica de la comparacion, podemos

clasificarlos en forma enunciativa y no limitativa, como sigue:
|. Método de analisis vertical
a) Procedimientos de por cientos integrales.

b) Procedimientos de razones simples.

c) Procedimientos de razones estandar.
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[I. Método de analisis horizontal

a) Procedimiento de aumentos y disminuciones

[1l. Método de analisis historico

a) Procedimiento de las tendencias, que para efectos de la comparacion se
puede presentar a base de:

- serie de cifras o valores
- serie de variaciones

- serie de indices

IV. Método de analisis proyectado o estimado

a) Procedimiento de control presupuestal

b) Procedimiento de punto de equilibrio

Cabe mencionar, que también los podriamos clasificar en dos grandes
grupos: de métodos estaticos a aquellos sistemas de analisis cuyos datos
corresponden a estados financieros de un ejercicio y de métodos dinamicos

a los que abarcan datos financieros de 2 o mas ejercicios.

2.3.1 Método de analisis vertical

2.3.1.1 Procedimiento de por cientos integrales

El procedimiento de por cientos integrales consiste “en la separacion del
contenido de los estados financieros a una misma fecha o correspondiente a
un mismo periodo, en sus elementos o partes integrantes, con el fin de poder
determinar la proporciéon que guardan cada una de ellas en relacién con el

todo”.
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Se aplica este método en aquellos casos en los cuales se desea conocer la
magnitud o importancia que tiene la parte de un todo en relacion con dicho
todo.

Toma como base este procedimiento, el axioma matematico que se enuncia
diciendo que “que todo es igual a la suma de sus partes”, de donde al todo

se le asigna un valor igual al 100% y a las partes un por ciento relativo.

Su aplicacion puede enfocarse a estados financieros estaticos, dinamicos,
basicos o secundarios, etc., tales como el balance general, estado de
perdidas y ganancias, estado del costo de ventas, estado del costo de
produccion, estado analitico de gastos de fabricacion, estado analitico de
gastos de venta, etc, desde luego, que el procedimiento facilita la
comparaciéon de los conceptos y las cifras de los estados financieros de
empresas similares a la misma fecha o el mismo periodo, con lo cual se
podra determinar la probable anormalidad o defecto de la empresa que es

objeto de nuestro trabajo.

Dos formulas podremos aplicar en este procedimiento, a saber:

. B Cifra Parcial
1. Por ciento Integral = ( Cifra base ) 100

(Por ciento Integral es igual a cifra parcial sobre cifra por cien)

Cifra base Parcial

100 Cada cifra
2. Factor constante =

(Factor constante es igual a cien sobre cifra base por cada cifra parcial).
C.P.
1. Pl = _— 100
( C.B. )

-25-



_ 100
2. FC. = ( o5 ) C.P.
Cualquier formula puede aplicarse indistintamente a determinada clase de
estado financiero, sin embargo, en la practica la primera se aplica en mayor
proporcion para estados financieros sintacticos y la segunda formula para

estados financieros detallados.

En el analisis de los estados financieros el analista dispone de distintas
herramientas, entre las cuales puede elegir las que mejor se adaptan a su

propésito especifico.

2.3.1.2 Procedimiento de razones simples

Este procedimiento consiste: “en determinar las diferentes relaciones de
dependencia que existen al comparar geométricamente las cifras de dos o
mas conceptos que integran el contenido de los estados financieros de una

empresa determinada’.

El analisis de razones involucra los métodos de calculo e interpretacién de
indices financieros a fin de evaluar el desempefio y posicién de la empresa.
Los elementos fundamentales para este andlisis son el estado de resultados

y el balance general de la empresa de los periodos bajo consideracion.

Las razones financieras nos sirven para tener un marco de referencia, dado
que sus resultados expresan un indicador de conceptos globales como
liquidez, solvencia, apalancamiento o rentabilidad.

Ahora bien, por razén debemos entender:

“La relacion de magnitud que existen entre dos cifras que se comparan entre

si”; es decir:
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a) “La diferencia aritmética que existe entre dos cifras que se comparan

entre si”, o bien:

b) “La interdependencia geométrica que existe entre dos cifras que se

comparan entre si”.
Luego entonces, existen dos clases de razones, las aritméticas y las
geométricas; en las primeras se aplican operaciones de suma o resta: por

ejemplo:

400 - 50 = 350 Razobn aritmética

(Comprobacion: 350 + 50 400)

En las razones geométricas, se aplican operaciones de multiplicacion y

division, por ejemplo:

400
50

8 Razdén geométrica

(Comprobacion: 8 x50 = 400)

Se dice que hay interdependencia en las razones geométricas, en virtud de

que existe dependencia reciproca entre las cifras que se comparan entre si.

En cualquier razén intervienen dos elementos (antecedente y consecuente),
por ejemplo en la razon aritmética 400 es el antecedente, 50 es el
consecuente y 350 es la razon aritmética; en la razén geométrica: 400 es el

antecedente, 50 es el consecuente y 8 es la razdn geométrica.

El procedimiento de razones simples se aplican razones geométricas,
supuesto que las relaciones de dependencia son las que tienen verdadera
importancia y no los valores absolutos que de las cifras de los estados

financieros pudieran obtenerse.
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2.3.1.2.1 Clasificacion

Las razones simples pueden clasificarse como sigue:

|. Por la naturaleza de sus cifras:
a) Razones Estéticas.

b) Razones Dinamicas.

c) Razones Estatico-dinamicas.

d) Razones Dinamico-estaticas.

[I. Por su significado o lectura:

a) Razones Financieras,
b) Razones de Rotacion,

c) Razones Cronoldgicas.

[ll. Por su aplicacion u obijetivos:

a) Razones de rentabilidad,

b) Razones de liquidez,

c) Razones de actividad,

d) Razones de solvencia y endeudamiento,
e) Razones de produccion,

f) Razones de mercadotecnia, etc.

Seran razones estaticas, cuando el antecedente y consecuente, es decir, el
numerador y denominador, emanan o procedan de estados financieros

estaticos, como el balance general;
Seran razones dinamicas, cuando el antecedente y consecuente, es decir,

numerador y denominador, emanan o procedan de estados financieros

dinamico, como el estado de resultados.
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Seran razones estatico-dinamicas, cuando el antecedente corresponde a
conceptos y cifras de un estado financiero estatico y, el consecuente emana

de conceptos y cifras de un estado financiero dinamico.

Seran razones dinamico-estaticas, cuando el antecedente corresponde a un
estado financiero dinamico y, el consecuente, corresponde a un estado

financiero estatico.

Las razones financieras, son aquéllas que se leen en dinero, en pesos etc.

(unidad monetaria)

Las razones de rotacion, son aquéllas que se leen en ocasiones (numero de

rotaciones o vueltas al circulo comercial o industria)

Las razones cronologicas, son aquéllas que se leen en dias (unidad de

tiempo, es decir, pueden expresarse en dias, horas, minutos, etc.)

Las razones de rentabilidad, son aquéllas que miden la utilidad, dividendos,

réditos etc. de una empresa.

Las razones de liquidez, son aquellas que estudian la capacidad de pago en

efectivo o dinero de una empresa, etc.

Las razones de actividad, son aquellas que miden la eficiencia de las
cuentas por cobrar y por pagar, la eficiencia del consumo de materiales,

produccién, ventas, activos, etc.

Las razones de solvencia y endeudamiento, son aquellas que miden la
porcion de activos financiados por deuda de terceros, miden asimismo, la

habilidad para cubrir intereses de la deuda y compromisos inmediatos, etc.

Las razones de produccion, son aquellas que miden la eficiencia del proceso
productivo; la eficiencia de la contribucion marginal, miden los costos y

capacidad de las instalaciones, etc.
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Las razones de mercadotecnia, son aquellas que miden la eficiencia del
departamento de mercados y del departamento de publicidad de una

empresa, etc.

2.3.1.2.2 Aplicacion

El procedimiento de razones simples empleado para analizar el contenido de

los estados financieros, es util para indicar:

a) Puntos débiles de una empresa.
b) Probables anomalias

c¢) En ciertos casos base para formular un juicio personal.

El nimero de razones simples que pueden obtenerse de los estados
financieros de una empresa, es ilimitado, algunas con significado practico,
otras sin ninguna aplicacion; luego entonces, corresponde al criterio y
sentido, comun del analista, determinar el nimero de razones simples con
significado practico, para poder establecer puntos débiles de la empresa,

probables anomalias de la misma, etc.

Asimismo, en la aplicacion de este procedimiento, el analista debe tener
cuidado para no determinar razones que no conducen a ningun fin, es decir,
se debe definir cuales son los puntos o las metas a las cuales se pretende
llegar y, con base en esto, tratar de obtener razones con resultados
positivos, luego entonces, el numero de razones a obtener, variara de

acuerdo con el objeto en particular que persiga el analista.

La aplicacién del procedimiento de razones simples, tiene un gran valor
practico, supuesto que en general podemos decir que orienta al analista de
estados financieros respecto a lo que debe hacer y como debe enfocar su
trabajo final, sin embargo, debemos reconocer que tiene sus limitaciones,
por lo tanto, no debemos conferirle atributos que en realidad no le

corresponden.
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A continuacion, estudiaremos brevemente algunas razones que en general y
para fines didacticos consideramos de importancia, anticipando que no son
las unicas que pueden emplearse, ni tampoco que deban aplicarse todas al

mismo tiempo y en la misma empresa.

2.3.1.2.3 Razobn del capital de trabajo

Formula:
RCT ACTIVO CIRCULANTE
T PASIVO CIRCULANTE
Ejemplo:

Una empresa determinada presenta en su balance general los siguientes

importes:

(Cifras en miles de pesos)

Activo Circulante

Efectivo en caja y bancos $ 374
Clientes $ 1,246
Inventarios $ 1,525
Menos: Estimacion para cuentas incobrables (20)
Estimacion para obsolescencia de inventarios (25)

$ 3,100

Pasivo Circulante

Proveedores $ 950
Acreedores $ 140
Documentos por pagar a corto plazo $ 150

$ 1,240

¢ Cual sera la razén del Capital de Trabajo?

Datos

AC = $3,100
P.C. = $1,240
R.C.T = X
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A.C.

R.C.T. =
RCT. = __3100
1,240
RCT. = 25  obien: 25
1

Lectura: Antes de ver la lectura de la anterior razén, expondremos que
existen dos formas para leer cualquier razoén; la primera denominada lectura
positiva y la segunda lectura negativa; en la primera, se inicia con el
antecedente y se finaliza con el consecuente; en la lectura negativa, se inicia

con el consecuente y se finaliza con el antecedente.

Lectura positiva: “La empresa dispone de $2.50 de activo circulante para

pagar cada $1.00 de obligaciones a corto plazo”.

Lectura negativa: “Cada $1.00 de pasivo circulante esta fanatizado con
$2.50 de efectivo y otros bienes que el curso normal de operaciones se

transforma en efectivo”.

Esta razdn representa la capacidad a corto plazo de la empresa y el indice

de solvencia de la empresa.

Aplicacién: Esta razdn se aplica generalmente para determinar la capacidad
de pago de la empresa, el indice de solvencia de la misma; asimismo para

estudiar el capital de trabajo, etc.

2.3.1.2.4 Razon del margen de seguridad

Férmula:

RMS. = _CAPITAL DE TRABAJO
PASIVO CIRCULANTE
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Ejemplo:

Tomando como datos los enunciados en la razén anterior tendremos:

Datos:
Capital de Trabajo = $ 1,860
Pasivo Circulante = $1,240
R.M.S. X
RMS. =_CT

P.C.
R.M.S = 1,860

1,260
RMS. = 15 o bien: 15 _

Lectura: “$1.50 han invertido los propietarios y acreedores a largo plazo en
el activo circulante, por cada $1.00 de inversion de los acreedores a corto

plazo”. o bien

“Por cada $1.00 de inversion en el activo circulante de los acreedores a corto

plazo, los propietarios y acreedores a largo plazo invierten $1.50”

Significado: Esta razén nos muestra la realidad de las inversiones tanto de
los acreedores a corto plazo, como la de los acreedores a largo plazo y
propietarios, es decir, nos refleja, respecto del activo circulante, la

importancia relativa de las dos clases de inversiones.

Aplicacién: En la practica, se aplica para determinar el limite de crédito a

corto plazo por conceder o por solicitar.
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2.3.1.2.5 Razoén severa, denominada también, prueba del acido

Férmula:

ACTIVO CIRCULANTE - INVENTARIOS
PASIVO CIRCULANTE

R.S.

(La diferencia que existe entre el activo circulante y los inventarios, se
conoce con el nombre de activo rapido y también, con el nombre de activo

de inmediata realizacion).

Ejemplo:
Activo circulante (incluyendo $800,000.00
inventarios)
(Inventarios..... $440,000.00)
Pasivo circulante $400,000.00
Razén severa X
R.S. = AC.- 1
P.C.
R.S - 800,000.00 - 400,000.00
400,000.00
R.S - 360,000.00
400,000.00
RS. = 09 o bien:_09

Lectura: “La empresa cuenta con $0.90 de activos disponibles rapidamente,

por cada $1.00 de obligaciones a corto plazo”, o bien:

“Por cada $1.00 de obligaciones a corto plazo, la empresa cuenta con $0.90

de activos rapidos”.
Significado: Representa la suficiencia o insuficiencia de la empresa para

cubrir los pasivos a corto plazo, es decir, la razdn representa el indice de

solvencia inmediata de la empresa.
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Aplicacién: Esta razén se aplica en la practica, para determinar la suficiencia

o insuficiencia de la empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo.
2.3.1.2.6 Razo6n de proteccion al pasivo total

Férmula:

RPPT = CAPITAL CONTABLE TANGIBLE
PASIVO TOTAL

El capital contable tangible se determina como sigue:

Capital social pagado
+ Superavit
- Activos intangibles
O bien:

Capital social pagado
+ Déficit

- Activos intangibles

Ejemplo:

Capital social pagado $ 1,800,000.00
Superavit $ 550,000.00

Activo Intangible

Patentes y marcas $ 75,000.00

Crédito mercantil $ 125,000.00

Gastos de operacion $ 50,000.00 $ 250,000.00
Pasivo Total $ 1,500,000.00

RPPT. = CCT.
P.T.

1,800,000.00 + 5550,000 - 250,000.00

RP.P.T. 1,500,000.00

RPPT. - 2,100,000.00
1,500,000.00
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RPPT. = 14 o bien: 1.4

Lectura: “Los propietarios invierten $1.40 en la empresa, por cada $1.00 de

inversion de los acreedores”, o bien:

“Cada $1.00 de los acreedores de la empresa esta garantizado con $1.40 de

los propietarios de la misma”.

Esta razén puede significar:

La proteccidén que ofrecen los propietarios a los acreedores.

La capacidad de crédito de la empresa.

¢ Quiénes (propietarios o acreedores) controlan la empresa?

Aplicacion: Se aplica para determinar la garantia que ofrecen los
propietarios a los acreedores; asimismo, para determinar la posicién de la

empresa frente a sus propietarios y acreedores.

2.3.1.2.7 Razo6n de proteccion al pasivo circulante

Foérmula:
RPP.C CAPITAL CONTABLE TANGIBLE
R PASIVO CIRCULANTE

Ejemplo:

Capital social pagado $ 1,800,000.00
Superavit $ 550,000.00
Activo Intangible $250,000.00
Pasivo circulante $1,200,000.00
RP.P.C. - 1,800,000.00 + 5550,000 - 250,000.00

1,200,000.00
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R.P.P.C. = 2,100,000.00
1,200,000.00

R.P.P.C. 175 o bien: 1.75

Lectura: “Los propietarios invierten $1.75 en la empresa por cada $1.00 de

inversion de los acreedores a corto plazo”, o bien:

“Cada $1.00 de los acreedores a corto plazo de la empresa esta garantizado

con $1.75 de los propietarios de la misma”.

Significado: La proteccion o garantia que ofrecen los arietarios a los

acreedores a corto plazo.

Aplicacion: Esta razon se aplica generalmente para determinar la garantia o

proteccidn que tiene los créditos de los acreedores a corto plazo.

2.3.1.2.8 Razobn del patrimonio inmovilizado

Formula:
RP. ACTIVO FIJO TANGIBLE
T CAPITAL CONTABLE TANGIBLE
Ejemplo:
Activo fijo tangible $ 1,260,000.00
Capital social pagado $ 1,800,000.00
Superavit $ 550,000.00
Activo tangible $ 250,000.00
RP.I = 1,260,000.00
1,800,000.00 + 5550,000 - 250,000.00
1,260,000.00
RP. 2,100,000.00
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R.P.I = 06 o bien: _0.6

Lectura: “$0.60 estan inmovilizados en inversiones permanentes o

semipermanentes de cada $1.00 del patrimonio de la empresa”.

“De cada $1.00 del patrimonio de la empresa $0.60 estan inmovilizados en

inversiones de activo fijo tangible”.

Significado: Esta razon nos indica la parte relativa del patrimonio de la
empresa que se encuentra inmovilizada en inversiones de activo fijo
tangible; o bien, cual ha sido el origen de las inversiones del activo fijo
tangible; es decir, de qué recursos se ha valido la empresa para financiar

sus inversiones permanentes o semipermanentes.
Aplicacién: Se aplica para determinar la parte del patrimonio que se
encuentra inmovilizado; asimismo, para determinar de que recursos dispuso

la empresa para financiar su activo fijo tangible.

2.3.1.2.9 Razoén de proteccion al capital pagado

Férmula:
SUPERAVIT
RP.CP. CAPITAL SOCIAL PAGADO
Ejemplo:
Superavit $ 550,000.00
Capital social pagado $ 1,800,000.00
550,000.00
R.P.C.P. 1,800,000.00
R.P.C.P. = 0.31 o bien: 0'131
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Lectura: “La empresa ha logrado aportar $0.31 al capital pagado de los

propietarios, por cada $1.00 que han aportado los socios o accionistas”.

“Por cada $1.00 que han aportado los propietarios, la empresa ha logrado

aportar $0.31 al capital pagado de los mismo”.

Significado: Esta razén nos puede indicar la proteccion que ha logrado
rodear la empresa al capital pagado de los propietarios; asimismo, nos indica
hasta qué punto la empresa puede sufrir pérdidas sin menoscabo o merma
del capital social pagado; también, nos indica la politica que ha seguido la

empresa en relacion al reparto de utilidades.

Aplicaciéon: Se aplica para determinar la proteccion de que se ha rodeado el
capital pagado; desde luego, que el numero de ejercicios que tenga de vida
la empresa es un factor importante para establecer si es buena o mala la
proteccibn o margen de seguridad del capital exhibido, es decir, una
empresa que tenga varios afios de vida, mas sélido debe ser el margen de
seguridad del capital pagado, que aquel cuya empresa tenga pocos afos de

haberse constituido.

2.3.1.2.10 Razo6n del indice de rentabilidad

Formula:
RIR UTILIDAD NET A
T CAPITAL CONTABLE
Ejemplo:
Utilidad neta $ 1,200,000.00
Capital social pagado $ 6,000,000.00
Superavit $ 2,000,000.00
RIR. = 1,200,000.00
6,000,000.00 + 2,000,000.00
RIR = 1,200,000.00

8,000,000.00
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RIR. = 0.15 o bien: 0.15

Lectura: “Los propietarios de la empresa obtienen $ $0.15 de utilidad o

beneficio por cada $1.00 de inversion propia”; o bien:

“Por cada $1.00 de inversion acumulada (Capital pagado mas el superavit)

de los propietarios, se obtiene $0.15 de utilidad o beneficio”.

Significado: Esta razon nos indica el indice (por ciento) de rentabilidad que
produce la empresa a los propietarios de la misma; de acuerdo con nuestro
ejemplo, el indice de productividad sera de:

0.15 X 100 = 15%

Aplicacion: Se puede aplicar esta razon, para determinar el indice de

rentabilidad de:

1. Los propietarios, cuando todos son socios o0 accionistas ordinarios.

2. Los propietarios, cuando existan socios o accionistas ordinarios y

privilegiados.

3. Los acreedores a largo plazo.

4. Del negocio en general.

Para determinar el indice de rentabilidad, cuando todos son socios o

accionistas ordinarios, aplicamos la siguiente formula:

UTILIDAD NETA 100
CAPITAL CONTABLE
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Si deseamos conocer el indice de rentabilidad cuando existan socios o

accionistas ordinarios y privilegiados, aplicamos las siguientes formulas:

indice de productividad de accionistas ordinarios:

( UTILIDAD NETA MENOS DIVIDENDOS PRIVILEGIADOS ) 100

CAPITAL CONTABLE MENOS CAPITAL SOCIAL
PRIVILEGIADO

indice de rentabilidad de accionistas privilegiados:

( DIVIDENDOS PRIVILEGIADOS ) 100
CAPITAL SOCIAL PRIVILEGIADO

El indice de rentabilidad de los acreedores a largo plazo, se determina como

sigue:

( INTERESES SOBRE EL PASIVO FIJO ) 100
PASIVO FIJO

Ahora bien, el indice de rentabilidad del negocio en general, lo

determinamos mediante la siguiente férmula:

( UTILIDAD NETA mas INTERESES SOBRE EL PASIVO FIJO ) 100
CAPITAL CONTABLE mas PASIVO FIJO

Cuando el accionista desea saber cuanto le da de rendimiento una accién

determinada, podemos aplicar la siguiente férmula:

UTILIDAD NETA
NUMERO DE ACCIONES
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2.3.1.2.11 Razon de rotacion de cuentas y documentos por cobrar de
clientes

Férmula:
RCC. = VENTAS
"7~ 7 PROMEDIO DE CUENTAS Y DOCUMENTOS
POR COBRAR DE CLIENTES

Ejemplo:

Ventas netas del ejercicio $ 24,000,000.00
Saldo inicial de cuentas y documentos por cobrar de $ 6.000.000.00
clientes ’ ’ '

Saldo final de cuentas y documentos por cobrar de clientes $ 2,000,000.00

R.C.C. = 24,000,000.00
( 6,000,000.00 + 2,000,000.00 )
2
R.C.C. = 24,000,000.00
4,000,000.00
RC.C. = 6

Lectura: “6 veces se han cobrado las cuentas y documentos por cobrar

medias de clientes en el periodo a que se refieren las ventas netas”. o bien:

“Las cuentas y documentos por cobrar de clientes se han recuperado seis

veces en el ejercicio, a que se refieren las ventas netas”
Significado: El numero de veces que se renueva el promedio de clientes de

la empresa; es decir, el numero de veces que se completa el circulo

comercial en el periodo a que se refieren las ventas netas.
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Aplicacién: Esta razén se aplica para determinar el nimero de veces que se
renueva el promedio de clientes en un ejercicio determinado; también para

conocer la rapidez de cobros y la eficiencia de créditos, como sigue:

Plazo medio de cobros

Plazo medio de cobros = - —
Razoén de rotacion de cuentas y documentos

por cobrar de clientes

Ejemplo:

Numero de dias del ejercicio = 360

RC.C.= 6

P.M.C. = 360
6

PMC.= 60

Luego entonces, la empresa tarda 60 dias en trasformar en efectivo las
ventas realizadas; o bien, la empresa tarda 60 dias en cobrar el saldo

promedio de las cuentas y documentos por cobrar de clientes.

Si la empresa tiene establecido un plazo teorico de cobros igual a 75 dias, al
compararlo con el plazo medio real de cobros de 60, determinariamos que
los cobros son eficientes: por lo tanto, para conocer la eficiencia o atrasos de

los cobros, aplicamos la siguiente formula:

PLAZO TEORICO DE COBROS
Menos : PLAZO MEDIO REAL DE COBROS

EFICIENCIA EN LOS COBROS

PLAZO MEDIO REAL DE COBROS
Menos : PLAZO TEORICO DE COBROS

ATRASO EN COBROS
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Para la mejor aplicacion de la razon de rotacion de cuentas y documentos

por cobrar de clientes y del plazo medio de cobros, deberemos observar lo

siguiente:

1. Eliminar las ventas de contado

2. Sila empresa ha efectuado ventas a diversos plazos, es necesario

determinar la rotacion y el plazo medio de cobros para cada clase de

clientes.

Ejemplo:

Una empresa vendio en el ejercicio: $ 4,000,000.00 como sigue:

$ 1,400,000.00
$ 1,200,000.00
$ 1,000,000.00
$ 400,000.00

$ 4,000,000.00

Ventas de contado
Ventas a 6 meses
Ventas a 10 meses
Ventas a 12 meses
Total

Ahora bien, el saldo a cargo de clientes fue como sigue:

Saldo inicial + Saldo final +2 = Promedio |
Ventasa 6 $ 300,000.00 $ 500,000.00 $ 400,000.00
meses
Ventas a 10 450,000.00 550,000.00 500,000.00
meses
Ventas a 12 280,000.00 200,000.00 240,000.00
meses
Sumas $ 1,030,000.00 $ 1,250,000.00
1,200,000.00
R.C.C. 400,000.00 3
1,000,000.00
RCC. = 500,000.00 2
_ 400,000.00 _
R.C.C. = 240.000.00 =1.67
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360 dias

PMC. = 2 = 120 dias

PMC. = 36020"33 = 180 dias
_ 360 dias _ ,

PM.C. = 167 = 215 dias

Una vez obtenidos las razones de cuentas por cobrar y los plazos medios de
cobros reales de la empresa, se determinan los plazos de crédito normales o
estandar, aplicando la formula de la mediana: Niumero de abonos mas uno

sobre dos, obteniendo:

Plazo medio de Plazo de Eficiencia

cobro real: crédito normal: (atraso)

A 6 meses: 120 dias - 105 dias = (15) dias
A 10 meses: 180 dias - 165 dias = (15) dias
A 12 meses: 215 dias - 195 dias = (20) dias

Plazo de crédito normal —A 6 meses-:

( No. de abonos + 1 ) X dias = plazo de crédito normal
2

% = 3.5 meses por 30 dias =

Plazo de crédito normal —A 10 meses- :

( No. de agonos * 1 ) X dias = plazo de crédito normal

102+ L = 5.5 meses por 30 dias ias
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Plazo de crédito normal —A 12 meses- :

( No. de ab;nos * ) X dias = plazo de crédito normal

122+ 1 = 6.5 meses por 30 dias @=

2.3.1.2.12 Razo6n de rotacion de inventarios.

Férmula:
Empresas comerciales:
R = VENTAS NETAS
o PROMEDIO DE INVENTARIOS A PRECIO DE VENTA
o bien:
RI = COSTO DE VENTAS
o PROMEDIO DE INVENTARIOS A PRECIO DE COSTO
Empresas industriales:
o N'Taottearf;‘l)é‘so'(fn';‘t‘;‘i::arr'ﬁa) ) MATERIALES CONSUMIDOS
P PROMEDIO DE INVENTARIOS DE
MATERIALES
Rotacion de inventarios de  _ COSTO DE PRODUCCION
productos en proceso PROMEDIO DE INVENTARIOS DE

PRODUCTOS EN PROCESO

Rotacion de inventarios  _ VENTAS NETAS
de productos terminados PROMEDIO DE INVENTARIOS DE
PRODUCTOS TERMINADOS A PRECIO DE
VENTA

o bien:
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RIPT = COSTO DE VENTAS

PROMEDIO DE INVENTARIOS DE PRODUCTOS
TERMINADOS A PRECIO DE COSTO

Ejemplos:

Una empresa comercial desea conocer la rotacidbn de sus inventarios de

mercancias, proporcionando los siguientes datos:

$ 18,000,000.00
$ 7,000,000.00
$ 5,000,000.00

Costo de ventas
Inventario inicial de mercancias
Inventario final de mercancias

COSTO DE VENTAS

Rl = P ROMEDIO DE INVENTARIOS A PRECIO DE COSTO

18,000,000.00

Rl = = 500.000.00 + 5.000,000.00
2
R| = _18,000,000.00
6,000,000.00
RI. = 3

Una empresa industrial desea conocer la rotacién de sus inventarios, para lo

cual, proporciona los siguientes datos:

Materiales consumidos $ 1,200,000.00

Inventario inicial de materiales = 400,000.00
Inventario final de materiales = 200,000.00
Costo de produccion = 9,000,000.00
Inventario inicial de productos en = 6,000,000.00
proceso

Inventario final de productos en = 2,000,000.00
proceso

Costos de ventas 20,000,000.00

Inventario inicial de productos 4,500,000.00
terminados
Inventario final de productos = 3,500,000.00
terminados
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Rotacion de inventarios

MATERIALES CONSUMIDOS

de Materiales =

PROMEDIO DE INVENTARIOS DE MATERIALES

RIM. = 1,200,000.00
o 400,000.00 + 200,000.00
2
RIM. = _1,200,000.00
300,000.00
RIM. = 4

Rotacion de inventarios de
productos en proceso

RIPP. =

_19,000,000.00
RLP.P. = 4,000,000.00
RIPP. = 475 o 5

Rotacion de inventarios
de productos terminados

COSTO DE PRODUCCION

PROMEDIO DE INVENTARIOS DE
PRODUCTOS EN PROCESO

19,000,000.00

6,000,000.00 + 2,000,000.00

2

COSTO DE VENTAS

PROMEDIO DE INVENTARIOS DE
PRODUCTOS TERMINADOS A PRECIO DE
COSTO

RIPT 20,000,000.00
U 4,500,000.00 + 3,500,000.00
20,000,000.00
RLP-T. 4,000,000.00
RIPT. =5
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En el ejemplo de la empresa comercial tendremos:

“3 veces se han vendido los inventarios medios de mercancias en el periodo

a que se refiere el costo de ventas”

En la empresa industrial en el caso de rotacion de materiales o materia

prima tendremos:

“4 veces se han consumido los inventarios medios de materiales en el
periodo a que se refiere el costo de producciéon. En el caso de rotacion de

productos en el proceso, tendremos:

“5 veces se han consumido los inventarios medios de productos en proceso

en el periodo a que se refiere el costo de produccion”.

En el caso de rotacién de productos terminados, tendremos: “5 veces se han
vendido los inventarios medios de productos en el periodo a que se refiere el

costo de ventas’.

Significado: Esta razén nos indica la rapidez de la empresa en efectuar sus
ventas; asimismo, la rapidez de consumo de materiales o materia prima y la

rapidez de produccion.

Aplicacion: Se aplica para determinar la eficiencia de las ventas; también
para presupuestar las compras de mercancias en empresas comerciales y
de materiales 0 materia prima en empresas industriales; asimismo, para
conocer cuantos dias permanece en las bodegas los materiales antes de
pasar al departamento de produccidén; cuantos dias permanecen los
materiales en las maquinas antes de transformarse en productos terminados
y cuantos dias permanecen en los almacenes los productos terminados
antes de ser vendidos, todo lo anterior aplicando los plazos medios de

consumo, de produccion y ventas, como sigue:
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Plazo medio de NUMERO DE DIiAS DEL EJERCICIO

consumo ROTACION DE INVENTARIOS DE
MATERIALES
Plazo medio de _ NUMERO DE DIAS DEL EJERCICIO
produccion ROTACION DE INVENTARIOS DE

PRODUCTOS EN PROCESO

Plazo medio de _ NUMERO DE DIAS DEL EJERCICIO
produccion - ROTACION DE INVENTARIOS DE
PRODUCTOS EN PROCESO
Plazo medio de _ NUMERO DE DIAS DEL EJERCICIO
ventas ~ ROTACION DE INVENTARIOS DE PRODUCTOS
TERMINADOS

Ahora bien, si suponemos que el ejercicio de la empresa comprende un afno,

o sea, 360 dias comerciales, tendremos:

Plazo medio de consumo = %
P.M.C. = 90dias

. ., _ 360
Plazo medio de produccion = 275
PMP. = 76 dias
Plazo medio de ventas = 3—20

P.MV. = 72dias

Luego entonces, la interpretacion sera como sigue:

“90 dias permanecen los materiales o materias primas en las bodegas antes

de pasar al departamento de produccion”
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“76 dias permanecen los materiales en las maquinas antes de transformarse
en productos terminados”, o bien, “76 dias es el periodo de produccién”, o

bien, “para elaborar los productos, la empresa tarda 76 dias”.

“72 dias permanecen los productos terminados en los almacenes antes de

ser vendidos”.

2.3.1.2.13 Razon de rotacion de cuentas y documentos por pagar de
proveedores.

Foérmula:
RCP = COMPRAS NETAS

T PROMEDIO DE CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR DE

PROVEEDORES

Ejemplo:
Compras netas del ejercicio $ 8,000,000.00
Saldo inicial de cuentas y documentos por pagar de
proveedores $ 2,500,000.00
Saldo final de cuentas y documentos por pagar de
proveedores $ 1,500,000.00
RCP 8,000,000.00

T 2,500,000.00 + 1,500,000.00

2
8,000,000.00

RCP. 2,000,000.00
R.C.P. = 4

Lectura: “4 veces se han pagado las cuentas y documentos por pagar de

proveedores en el periodo a que se refieren las compras netas”.

Significado: Esta razén nos indica el numero de veces que se renueva el
promedio de cuentas y documentos por pagar de proveedores, en el periodo

0 ejercicio a que se refieren las compras netas.
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Aplicaciéon: Esta razén la aplicamos para determinar la rapidez o eficiencia
de pagos de la empresa; para estudio del capital de trabajo, capacidad de
pago, etc.

Si deseamos conocer el plazo real de pagos de la empresa, aplicamos la

siguiente férmula:

Plazo medio  _ NUMERO DE DIAS DEL EJERCICIO

de pagos RAZON DE ROTACION DE CUENTAS Y
DOCUMENTOS POR PAGAR DE PROVEEDORES

Ejemplo:

Numero de dias del ejercicio = 360

RCP. = 4
360

PM.P. ===

P.M..P. = 90 dias

Luego entonces, la empresa tarda un promedio de 60 dias en pagar a sus
proveedores; o bien, la empresa tarda 90 dias en pagar el saldo promedio de
cuentas y documentos por pagar de proveedores, contados a partir de la
fecha de adquisicion de mercancias.

Es conveniente comparar el plazo medio de pagos con el plazo medio de
cobros, con el objeto de poder de terminar si la empresa tiene estrechez en

sus pagos o bien, si esta financiandose con los proveedores; por ejemplo:

Plazo medio de pagos = 90 dias
Plazo medio de cobros = 60 dias
Financiamiento 30 dias
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Por lo anterior, determinamos que la empresa se esta financiando con los
créditos de los proveedores, con lo cual, es posible intensificar nuestras

compras y ventas sin menoscabo del curso normal de operaciones.

Para la mejor aplicacion de la razén de rotacion de cuentas y documentos

por pagar de proveedores, es necesario eliminar las compras de contado.

2.3.1.2.14 Razon de rotacion de la planta

Formula:
RRP = VENTAS NETAS

"7 PROMEDIO DE ACTIVOS FIJOS TANGIBLES
Ejemplo:
Ventas netas del ejercicio $ 12,200,000.00
Costos de activos fijos tangibles al iniciarse el ejercicio $ 2,750,000.00
Costos de activos fijos tangibles al finalizar el ejercicio $ 3,250,000.00
RRP. = 12,200,000.00

R 2,750,000.00 + 3,250,000.00

2
_ 12,200,000.00

RR-P. = =3000,000.00
RRP. = 4

Lectura: “4 veces han obtenido ingresos equivalentes a la inversién en
activos fijos tangibles en el periodo o ejercicio a que se refieren las ventas

netas”.

Significado: Esta razén nos indica la rapidez de las ventas de la empresa en
relacion con la inversién en activos fijos tangibles; asimismo, mide la
eficiencia con la cual la empresa esta utilizando sus inversiones en activos

fijos tangibles.
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Aplicacién: Esta razén se aplica para determinar la rapidez de las ventas;
también para conocer si el capital de trabajo de la empresa se esta
empobreciendo, debido al exceso en inversiones de activo fijo tangible;
ademas, para determinar si la empresa tiene presion de acreedores; o bien
para conocer el por ciento de utilidad que obtiene la empresa sobre la

inversion en activos fijos tangibles; por ejemplo:

RRP. = 4

Utilidad neta en cada rotacion de la planta = 3.5%

3.5% x 4 = 14% sobre la inversion en activos fijos tangibles.

Para mejor interpretacion de esta razdn es necesario estudiarla

comparativamente:

a) Con rotacion de la planta de la misma empresa pero en varios ejercicio; o

bien:

b) Con rotacién de la planta de distintas empresas correspondiente al mismo

ejercicio.

Para determinar la razén de rotacion de la planta en ocasiones resulta
practico no tomar en cuenta la depreciacion ni el agotamiento de activos fijos

tangibles.

Ahora bien, una rotaciébn baja en cualquier empresa, es de cuidado,
supuesto que nos indicara ventas deficientes y/o inversiones altas en activos
fijos tangibles que ocasionan elevacién en los costos, por aumento en
depreciaciones, seguros, refacciones, reparaciones, etc., situacion que en

ocasiones produce disolucién y liquidacion de las empresas.

El numero de razones puede ser ilimitado; hemos estudiado brevemente las

que consideramos de mayor aplicacion en la generalidad de las empresas;
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sin embargo, a continuacién describiremos las féormulas de algunas otras

razones:

2.3.1.3 Procedimientos de razones estandar

El procedimiento de razones estandar consiste en determinar las diferentes
relaciones de dependencia que existen al comparar geométricamente el
promedio de las cifras de dos 0 mas conceptos que integran el contenido de

los estados financieros.

Luego entonces, por razén estandar debemos entender la interdependencia
geométrica de promedio de conceptos y cifras obtenidas de una serie de
datos de empresas dedicadas a la misma actividad; o bien, una medida de
eficiencia o de control basada en la interdependencia geométrica de cifras
promedio que se comparan entre si; o también, una cifra media

representativa, normal, ideal, etc., a la cual se trata de igualar o llegar.

Por lo anterior, podemos establecer que la razén estandar es igual al
promedio de una serie de cifras o razones simples de estados financieros de
la misma empresa a distintas fechas o periodos, o bien, el promedio de una
serie de cifras o razones simples de estados financieros a la misma fecha o

periodo de distintas empresas dedicadas a la misma actividad.

2.3.1.3.1 Clasificacion

Las razones estandar podemos clasificarlas como sigue:

Desde el punto de vista del Razones estandar internas.
origen de las cifras Razones estandar externas.
/

Razones estandar estaticas
Desde el punto de vista de la < Razones estandar dinamicas

naturaleza de las cifras Razones estandar estatico-dinamico

\_ Razones estandar dinamico-estaticas
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Las razones estandar internas, son aquellas que se obtienen con los datos
acumulados de varios estados financieros a distintas fechas o periodos de la

misma empresa.

Las razones estandar externas, son aquéllas que se obtienen con los datos
acumulados de varios estados financieros a la misma fecha o periodo de

distintas empresas dedicadas a la misma actividad.

Las razones estandar estaticas, seran aquéllas en las cuales las cifras

medias correspondan a estados financieros estaticos.

Las razones estandar dinamicas, seran aquéllas en la cuales las cifras

medias emanen de estados financieros dinamicos.

Las razones estadndar estatico- dinamicas, son aquéllas en la cual el
antecedente se obtiene con el promedio de cifras de estados financieros
estaticos y, el consecuente, se obtiene con el promedio de cifras de estados

financieros dinamicos.

Las razones estandar dinamico-estaticas, son aquellas en la cual el
antecedente se obtiene con el promedio de cifras de estados financieros
dinamicos y, el consecuente con el promedio de cifras de estados

financieros estaticos.

Antes de pasar al siguiente punto, es necesario que el criterio latino se esta
unificando en el sentido de llamar a las razones estandar como razones
medias, supuesto que de hecho, se trata de razones promedio, ya que al
hablar de estandar se piensa de algo relativo, dificil de apreciar, en virtud de
que lo que para una empresa es bueno, para otra puede no serlo, de ahi que
al obtener una razdén media, se obtiene algo representativo del ramo o giro

de la empresa.
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2.3.1.3.2 Aplicacién

Las razones estandar internas, sirven para guia para regular la actuacion
presente de la empresa; asimismo, sirven de base para fijar metas futuras
que coadyuvan al desarrollo y éxito de la misma; en la actualidad se aplican

generalmente en las empresa comerciales e industrias para efecto de:

Contabilidad de costos.
Auditoria Interna.
Elaboracion de presupuestos.

Control de presupuestos, etc.

Las razones estandar externas, se aplican generalmente en las empresas
financieras, para efectos de concesion de créditos; de inversion; etc.,
asimismo, éstas razones son muy utiles para efectos de estudios

econémicos por parte del estado, etc.

Ahora bien, las razones estandar internas, rinden mejores frutos y son de
mayor aplicacion, supuesto en general cualquier empresa conoce mejor sus

problemas que los ajenos.

Sin embargo, en la actualidad el analista de estados financieros aplica
razones estandar externas cuando existe en determinada region, situaciones
o fendbmenos que afectan a un ramo de empresas dedicadas a la misma

actividad.
Tanto las razones estandar internas, como externas, deben ser objeto de

una revision constante, con el objeto de que se sujeten a las condiciones

siempre variables que prevalezcan en el medio.
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2.3.1.3.3 Requisitos para obtener las razones medias o estandar-
internas

Los requisitos para obtener las razones medias internas, son las siguientes:

1. Reunir estados financieros recientes de la misma empresa.

2. Obtener las cifras o razones simples que van a servir de base para las
razones medias.

3. Confeccionar una cedula con las cifras o razones anteriores por el
tiempo que juzgue satisfactorio el analista.

4. Calcular las razones medias por medio del:

Promedio aritmético simple
Mediana

Modo

Promedio geométrico, o bien

Promedio arménico

2.3.1.3.4 Requisitos para obtener las razones medias o estandar-
externas

Los requisitos para obtener las razones medias externas, son las siguientes:

1. Reunir cifras o razones simples de estados financieros de empresas
dedicadas a la misma actividad, es decir, que los productos que
manejan, producen y venden sean relativamente iguales.

2. Que las empresas estén localizadas geograficamente en la misma
region.

Que su politica de ventas y crédito sean mas o menos similares.
Que los métodos de registro, contabilidad y valuacién sean
relativamente uniformes.

5. Que las cifras correspondientes a estados dinamicos muestren
aquellos meses de los cuales las empresas pasan por situaciones

similares, ya sean buenas o malas.
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6. Que las empresas que suministran la informacion sean
financieramente solventes.

7. Confeccionar una cédula con las cifras o razones simples de los
anteriores.

8. Eliminar las cifras o razones simples que tengan mucha dispersion en
relacion con las demas.

9. Calcular las razones medias, por medio del:

Promedio aritmético simple.
Mediana.

Modo.

Promedio geométrico, o bien

Promedio armoénico.

2.3.1.3.5 Célculo de las razones medias o estandar por medio del
aritmético simple

El promedio aritmético o media aritmética, como también se le conoce. “es el
cociente obtenido de dividir la suma de los datos que se proporcionan, entre

el numero de ellos”

Ahora bien, la razén media o estandar se obtiene sumando los términos de
la serie (ya sean cifras o razones simples) y dividiendo el resultado de esta
suma entre el niumero de términos.

Formula:

_ Suma del valor de los términos
Numeros de términos

Promedio aritmético simple

PAS. = —=t
n

En esta férmula la letra griega sigma ). representa la suma del valor de los

términos expresados por t; el numero de términos se representa por n.
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Ejemplo:

Se desea determinar la razén media o estandar del Capital de trabajo de la

empresa “Muebles de puebla”, S.A., obteniendo los siguientes datos:

Razo6n simple de capital de trabajo de los cinco ultimos ejercicios:

1973 2.08
1974 2.06
1975 2.14
1976 2.09
1977 2.13
1050 + 5 = 2.10 o bien : 2'110

Luego entonces, la razon media o estandar del capital de trabajo de la
empresa es igual a 2.10; la cual se compara con la razén simple obtenida en
el afio de 1970, determinado tal vez una diferencia que es objeto de

investigacion y estudio para fijar metas para ejercicios y operaciones futuras.

2.3.1.3.6 Célculo de las razones medias o estandar por medio de la
mediana

La mediana es aquella que se encuentra distribuyendo los datos obtenidos
en relacién con su valor, de mayor o menor o viceversa, y tomando luego el

valor medio en la serie:

Luego entonces, la mediana representa el punto en el cual queda en
equilibrio una serie de conceptos y cifras es decir, la mediana agrupada los
conceptos y las cifras en relacidbn con los valores y se mide por el término
que ocupa el lugar central.

Formula:

Para una serie de simple de cifras:
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Numeros de términos + 1

Mediana

Mediana
Para una serie de términos clasificados:

(£r)o

F

Mediana = 1+

| = Altermino inferior de la clase mediana.

T = Al total de frecuencias.

F = Altotal de frecuencias de las clases mas bajas a la clase
mediana.

C = Alintervalo de clase.

f = Alafrecuencia de la clase mediana.

Ejemplos:
1er. Ejemplo:
Un analista de estados financieros desea determinar la razén media o

estandar severa, para lo cual reune los siguientes datos que una vez

ordenados quedan como sigue:

Termino Empresa Razo6n simple severa
1°, A 0.98
2°, B 0.99
3°. C 1.01
4°, D 1.04
5°. E 1.05
6°. F 1.06
7°. G 1.07
8°. H 1.09
9°. I 1.10
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Formula:

Mediana = _N+1
2

Mediana = _ 9+
2
. _ 10
Mediana = 5
Mediana = 5

Luego entonces la mediana sera razén severa que se encuentra en quinto

término o sea la empresa “E” = 1.05

Razbén media o estandar severa = 1.05 o bien

En el ejemplo anterior, se trata de una serie impar de términos simples, sin
embargo, en los casos en que la serie de términos nos de un numero par la
mediana sera ficticia, que no se podra tomar los términos intermedios, que
sera igual a dos; por lo tanto para encontrar la razon media se trata que
obtener el promedio aritmético de los dos términos intermedios.

2do. Ejempilo:

Un analista de estados financieros desea calcular el plazo medio estandar
de ventas, al efecto ha logrado reunir los siguientes datos que una vez

ordenados quedan como sigue:

Plazo mediano de ventas (Frecuencias)

De 30 a 60 dias 12 Empresas
De 60 a 90 dias 25 Empresas
De 90 a 120dias 20 Empresas
De 120 a 150dias 22 Empresas
De 150 a 180dias _10 Empresas

Suma 89
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El primer paso a seguir, determinar en que clase se encuentra la mediana,

para lo cual, aplicaremos la formula conocida de:

Mediana = N+T
2
Mediana = _89+1
2
Mediana = _90
2
Mediana = 45

Luego entonces, la mediana se encuentra en la clase que contenga el
numero 45 empezando a contar desde la primera clase, o bien, desde la
Ultima clase. Si optamos por contar desde la primera clase, la empresa 45 se

encuentra en la clase de 90 a 120 dias, por lo tanto la clase mediana se de

90 a 120dias.
T
( 7 F ) C

F
Al sustituir valores en la formula dada, nos quedara:

Mediana =1+

2—9 _37 ) 30
Mediana = 90 + 20

225
20

Mediana = 90 +

Mediana 90 + 11

Mediana 101 dias

Plazo Medio Estandar de Ventas = 101 dias

-63-



2.3.1.3.7 Calculo de las razones medias o estandar por medio del modo

El modo es aquel en el cual se toma como promedio el valor que entra mas

veces en la serie de términos que se comparan.

Por la razén media o estandar es aquella cifra o razén simple que se repite
con mas frecuencia, o bien, que es mas frecuente en una serie de términos
dada.

Férmula:

Modo-S—M

fi + fs

De donde:

S = Al término superior de la clase modal.
Fi = A lafrecuencia de la clase inferior a la clase modal.
| = Alintervalo de clase.

Fs = Alafrecuencia de la clase superior a la clase modal.
Ejemplo:

Determinar la raz6n media o estandar de rotacion de investigacion de

acuerdo con los siguientes datos:

Rotacién de inventarios

término

Inferior superior - - encias

De 0 a 3 16 Empresas
De 4 a 7 50 Empresas
De 8 a 11 68 Empresas
De 12 a 15 25 Empresas
De 16 a 19 14 Empresas
De 20 a 23 1 Empresas

En este ejemplo, la clase modal sera de 8 a 11, supuesto que contiene la

mayor cantidad de razones (68). Ahora bien, las clases inferiores y
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superiores seran respectivamente: de 4 a 7 y de 12 a 15; las demas clases

no se toman en cuenta para el calculo de la razén media o estandar.

Modo = s -1
Modo=11—i550—0%
Modo=‘|1—17—550
Modo = 11- 2
Modo = 9

Luego entonces, la razdn media o estandar de rotacion de investigacion sera

iguala 9

2.3.1.3.8 Célculo de las razones medias o estandar por medio del
promedio geométrico

El promedio geométrico o media geométrica, como también se le conoce, es
aquel que se determina por la multiplicacion de los términos entre si y al
producto obtenido se le extrae una raiz cuyo indice es igual al numero de

términos de la serie.

El promedio geométrico de hecho representa un proceso de nivelacion en
las cifras de la serie obtenida del contenido de los estados financieros,

supuesto que se nivelan los productos de las cifras obtenidas.

Formulas:

Para una serie simple de cifras:

Promedio geométrico = /Ra X Rb x Rc ....... X Rn
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De donde:

Ra = Razoén simple de la empresa “A”

Rb = Razén simple de la empresa “B”

Rc = Razén simple de la empresa “C”, etc.

N = Numero de razones simples que entran en la serie.

Para una serie de datos clasificados:

f f f fn
f\/
Promedio geométrico = Z RaxRbxRc... X Rn
De donde:
Ra" = 12 Razdn simple elevada al nimero de frecuencias.
Rb' = 22 Razon simple elevada al numero de frecuencias.
Rc" = 32 Razon simple elevada al numero de frecuencias.
> = Suma de frecuencias
n = Nudmero de razones simples que entran en la serie
Ejemplos:
1er. Ejemplo:

Calcular la razon media o estandar de rotacion de cuentas por cobrar de

acuerdo con los datos siguientes:

Empresa “A”
Empresa “B”
Empresa “C” 10
Empresa “D”
Empresa “E”

Empresa “F” 4
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Formula= 8/2x 7x10x3x9x 4

Aplicando logaritmos tendremos:

log2 +log 7 +log 10 +log 3 +log 9 + log 4

Antilogaritmo

e 6 —
Log De 2 = 0.3010
Log De 7 = 0.8451
Log De 10 = 1.0000
Log De 3 = 0.4771
Log De 9 = 0.9542
Log De 4 = 0.6021

41795 +6 = 0.6965
Antilogaritmo de 0.6965 = 5

Luego entonces la razdn media o estandar de rotacion de cuentas por cobrar

seraiguala 5

2do. Ejempilo:

Determinar la razon media o estandar de rotacion de la planta, de acuerdo

con los siguientes datos:

Razén de Rotacién de la planta Frecuencias

3.1 10 Empresas
3.5 18 Empresas
4.2 16 Empresas
4.7 15 Empresas
54 11 Empresas

70 Empresas

Formula = 93.1° X 35% X 4.2 X 4.7% X 5.4

Aplicando logaritmos:
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(Log.3.1) 10+ (Log.3.5) 18+ (Log.4.2)
Antilogaritmo 16 + (Log.4.7) 15 + (Log. 5.4) 11
70

Log. 3.1 = 0.4914x10 = 4.9140
Log. 35 = 0.5441x18 = 9.7938
Log. 42 = 0.6232x16 = 9.9712
Log. 4.7 = 0.6721x15 = 10.0815
Log. 54 = 0.7324x11 = 8.0564

428169+ 70 = 0.6117
Antilogaritmo de 0.6117 = 4.1

Luego entonces la razdn media o estandar de rotacion de la planta sera igual
a4

2.3.1.3.9 Célculo de las razones medias o estandar por medio del
promedio armdnico

El procedimiento arménico o media armédnica, como también se le conoce,
es el reciproco del promedio aritmético, no s6lo con relacién al quebrado,

sino con relacién a cada una de las cifras.

Formula:

Promedio armoénico =

2

e

De donde:

Z
1

Numeros de cifras o razones simples.

Py
1

Cada una de las cifras o razones simples.

Ejemplo:
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Determinar la raz6n media o estandar del margen de seguridad, de acuerdo

con los siguientes datos:

Empresa Razén simple
A 0.80
B 0.90
C 1.00
D 1.10
E 1.20
Férmula = N
> 1
R
5
= 0.98
1 1 1 1 1
+ + + +
0.80 0.90 1.00 1.10 1.20

Luego entonces, la razdbn media o estandar del margen de seguridad sera
igual @ 0.98 o bien 0.98
1

2.3.2 Métodos de analisis horizontal
2.3.2.1 Procedimientos de aumentos y disminuciones

El procedimiento de aumentos y disminuciones o procedimiento de
variaciones, como también se le conoce, consiste en comparar los
conceptos homogéneos de los estados financieros a dos fechas distintas,
obteniendo de la cifra comparada vy la cifra base a una cifra positiva, negativa

0 neutra.

Este procedimiento toma como apoyo los siguientes puntos:

a) Conceptos homogéneos.

b) Cifra comparada.
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c) Cifra,y

d) Variacion.

Ahora bien, la variacion puede ser:

Positiva,
Negativa o

Neutra.

Su aplicacién puede enfocarse a cualquier estado financiero, sin embargo,
deben cumplirse requisitos:

Los estados financieros deben corresponder a la misma empresa.

Los estados financieros deben presentarse en forma comparativa.

Las normas de evaluacién deben de ser las mismas para los estados

financieros que se comparan.

Los estados financieros dinamicos que se comparan deben corresponder al
mismo periodo o ejercicio; es decir, si se presenta un estado de pérdidas y
ganancias correspondiente a un afio, compararse con otro estadote perdidas

y ganancias cuya informacion corresponda también a un afio, etc.

Debe auxiliarse del estado de origen y aplicacién de recursos.

Su aplicacion generalmente es en forma mancomunada con otro
procedimiento, por ejemplo con el procedimiento de las tendencias; serie de

valores; serie de indices; serie de vacaciones, etc.

Este procedimiento facilita a la persona o personas interesadas en los
estados financieros, la retencién en su mente de las cifras obtenidas, o seran
las vacaciones, supuesto que simplificadas y las cifras comparadas y las

cifras bases, concertandose el estudio a la variacion de las cifras.
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Ejemplo:

Conceptos Cifras Cifras base
comparadas Variacién
31-XII-19X9 S1-XI-19X8
Inventarios $ 450,000.00 $ 360,000.00
Clientes 625.000.00 740.000.00 ﬁ?g’ggg'gg ((f g
Terrenos 120,000.00 120,000.00 ' )

Del breve ejemplo anterior, concluimos:

1. La cifra comparada es la mas reciente y debe presentarse en primer
término.
2. Lacifra base es la de mayor antigiedad.
3. La variacién sera positiva, cuando la cifra comparada sea mayor que
la cifra base.
4. La variacién sera negativa, cuando la cifra comparada sea mayor que
sea mayor que la cifra base.
5. La variacién es neutra, cuando la cifra comparada es igual ala cifra
base.
Ahora bien, las variaciones que de los estados financieros se obtienen se
presentan en el informe a manera de estados nexos, donde se analiza el
porque de las variaciones, tal es el caso, por ejemplo de las ventas, se
analiza el cambio sufrido en el volumen de unidades vendidas y el cambio en
los precios de ventas; asimismo las variaciones en el renglén del costo de
ventas se analiza el cambio sufrido en el volumen de unidades vendidas y el

cambio en el costo de ventas unitario y total, etc.
La presentacion en el informe de estos analisis en forma de graficas, notas,
etc., corresponde a la habilidad y sentido comun del analista de estados

financieros.

Otro ejemplo:
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Analizar las variaciones de precios y unidades por los afios de 1978 y 1977

tanto de las ventas, como del costo de las ventas netas, segun los siguientes

datos:
(En miles de $)
Conceptos 19X8 19X7 Variacion
Ventas netas $1,000 $ 900 $100 (+)
Menos:
Costo de ventas netas 650 500 150 (+)
Utilidad sobre ventas netas $ 350 $ 400 $50 ()
Unidades vendidas 600 500 100 (+)
Porcientos 120% 100% 20% (+)
Precio de venta unitario $ 1.666 $1.80 $0.134 (-)
“Analisis del Aumento en Ventas Netas”
Variaciones en Unidades Vendidas:
Las unidades vendidas en 19X8fueron el 120% de las
Vendidas en 19X7, por lo que las ventas de 19 X 8 a los
Precios en 19X7 importan su 120% o sea $900 x 1.20 = $1,080
Las ventas netas de 19X7 fueron de 900
Luego entonces el aumento en las unidades vendidas,
ocasion6é un aumento en el importante de las ventas
netas de: $180(+)
b) Variacidén en los precios de venta:
Las ventas de 19X8 a los precios de 19 X 7 $1,080
Las ventas de 19X8 a los precios respectivos
Ascendieron a ola cantidad de 1,000
Luego entonces; las vacaciones en precios ocasionaron
Una disminucién en el importe de las ventas netas de: $ 80(-)
Aumento neto: $100(+) «——
“Analisis del Aumento en el costo de las ventas netas”
a) Variaciones en Unidades Vendidas:
Las unidades vendidas en 19X8 fueron el 120% de las
vendidas en 19X7; por el costo de lo vendido en
19X8 a los precios de 19X7 es $500 X 1.20 = $600
El costo de lo vendido en 19X7 fue de 500
$100(+)

Luego entonces el aumento en las unidades vendida;

b) Variaciones en los Precios de costo:

-72 -



El costo de lo vendido en 19X8 a sus precios respectivos

fueron de: $650
El costo de lo vendido en 19X8 a los precios $50(+)
Correspondientes a1 9X7.... 600
Luego entonces, las variaciones en precios produjeron un $150(+)

Aumento en costo de ventas netasde : ...........

Aumento total en el importe del costo de ventas netas de:

“Analisis de la disminucién en la utilidad sobre ventas netas”

Utilidad sobre ventas netas

Aumentos: Disminuciones:
Aumento en las ventas netas debido al

aumento en las unidades vendidas $ 180

Disminucion de las ventas netas, debido a los

cambios en precios $ 80

Aumento en el costo de ventas netas, debido

de aumento en unidades vendidas 100

Aumento en el de ventas netas, debido a los

cambios en los precios de costo 50
Sumas $180 $230

Disminucion neta en la utilidad sobre ventas
netas, segun el cuadro anterior 50

Sumas iguales $ 230 $230

Formulas

Las férmulas que aplicamos para encontrar:

a) Variaciones en unidades vendidas VA US

b) Variaciones en los precios de ventas VA PR, son:

VAUs = [VEAp X% AA] - VE AP
VAPR =[VEApX%AA] - VEAA
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Donde:

VAUs = Variacidon de unidades vendidas
VEAP = Ventas del afio pasado

% AA = Por ciento del afio actual

VE AP = Ventas del afio pasado

VAPR = Variaciones en precios de venta
VEAA = Venta del afio actual.

Tomando como base los datos del ejemplo tendremos:

VAUsS = [VEAPX%AA] - VEAP
VAUsS = [900X1.20] - 900
VAUs = 1.080 - 1000

VAUs =

VAPR = [VEAPX%AA] - VE AA
VAPR = [900X 1.20] - 1000
VAPR = 1.080 - 1000

VAPR = @

VARIACIONES EN UNIDADES = 180 +
MENOS

VARIACION EN PRECIOS = 80 —
VARIACION EN VENTAS NETAS = 100 +

Nota: Se resta la variacién en precios, en virtud de que el precio unitario de

venta tiene una variacion negativa.
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2.3.3 Método de anélisis histoérico

2.3.3.1 Procedimiento de tendencias

Este procedimiento, consiste en determinar la propension absoluta y relativa

de las cifras de los distintos renglones homogéneos de los estados

financieros, de una empresa determinada.

El procedimiento de las tendencias conocido también como procedimiento

de por ciento de variaciones, puede aplicarse a cualquier estado financiero,

cumpliéndose los siguientes requisitos:

a)

d)

f)

Las cifras deben corresponder a estados financieros de la misma

empresa.

Las normas de valuaciéon deben ser las mismas para los estados

financieros que se presentan.

Los estados financieros dinamicos que se presentan deben
proporcionar informaciéon correspondiente al mismo ejercicio o
periodo.

Se aplica generalmente, mancomunadamente con otro procedimiento,
es decir, su aplicacion es limitativo, supuesto que cada procedimiento
se aplica de acuerdo con el criterio y objetivo que persiga el analista
de estados financieros, de tal manera que generalmente, es

conveniente auxiliarse de dos o mas procedimientos de analisis.

El procedimientote las tendencias facilita la retencion y apreciacion en
la mente de la propension de las cifras relativas, situacion importante
para hacer la estimacidbn con bases adecuadas de los posibles

cambios futuros de la empresa.

Para su aplicacion debe remontarse al pasado, haciendo uso de

estados financieros de ejercicios anteriores, con el objeto de observar
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cronolégicamente la propension que han tenido las cifras hasta el

presente.

g) El procedimiento de las tendencias como los anteriores, son
procedimientos explorativos, generalmente nos indican probables
anormalidades, tal vez sospechas de como se encuentra la empresa,
de ahi que el analista de estados financieros debe hacer estudios
posteriores, para determinar las causas que originan la buena o mala
situacion de la empresa recomendando, en su caso, las medidas que

a su juicio juzgue necesarias.

2.3.3.1.1 Formulas aplicables

Para obtener el relativo:

Cifra comparada

Cifra base
Para obtener la tendencia relativa:
Cifra comparada relativa
— Cifra base relativa

o bien:

Cifra comparada — Cifra base
100

Cifra base

2.3.3.1.2 Procedimiento a base de serie de valores absolutos

Este procedimiento consiste en ordenar cronolégicamente la serie de cifras
absolutas de los distintos renglones homogéneos de los estados financieros

de una empresa determinada.
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Este procedimiento se aplica a cualquier estado financiero, obteniendo
unicamente una simple apreciacion de los cambios absolutos de las cifras de
los estados financieros; es muy util para formar parte del archivo permanente

del auditor interno o externo, en el renglén relativo a estados financieros.

Para su presentacion, generalmente se reducen las cifras a miles de pesos.

2.3.3.1.3 Procedimiento a base de serie de variaciones relativas

Este procedimiento consiste en ordenar cronolégicamente las variaciones
absolutas, relativas o bien, absolutas y relativas de los distintos renglones

homogéneos de los estados financieros de una empresa determinada.

Al igual que el anterior, puede aplicarse a cualquier estado financiero, con la
indicacion de que en este procedimiento se observan cronolégicamente las
diferencias o variaciones ya sea de las cifras absolutas y relativas, referidos

a una base comun (la de mayor antigledad).

2.3.3.1.4 Procedimiento a base de serie de indices

El procedimiento a base de serie de indices consiste en determinar la
importancia relativa de la serie de cifras de los distintos renglones

homogéneos de los estados financieros de una empresa determinada.

Se aplica a cualquier estado financiero, obtenido en este caso la importancia
relativa de las cifras de los distintos renglones homogéneos que forman la
serie, referidos a una base de comparaciéon que generalmente es la de

mayor antigiiedad.

2.3.4 Método de analisis proyectado o estimado
2.3.4.1 Procedimiento de control del presupuesto

El procedimiento del control del procedimiento, consiste en confeccionar

para un periodo definido, un programa de prevision y administracion
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financiera y de operacién, basado en experiencias anteriores y en

deducciones razonadas de las condiciones que se prevén para el futuro.

2.3.4.1.1 Técnica

La técnica del control de presupuesto no es mas el conjunto de caminos y
recursos de que se vale el analista de estados financieros para planear,
coordinar y dictar medidas para controlar todas las operaciones y funciones
de una empresa determinada, con el fin de obtener el maximo de

rendimiento con el minimo de esfuerzo, tiempo y dinero.

Ahora bien, el analista de estados financieros planea, es decir, emplea la
técnica por medio de la cual se define el problema, se analizan las
soluciones del pasado y se esbozan planes y programas que incluso pueden

ameritar cambios en la estructura formal de la empresa.

2.3.4.1.2 Normas

Las normas a que debe sujetarse el control del presupuesto son las

siguientes:

1. Especificacion clara de la meta de la empresa; la mayoria de las
empresas tienen por objeto principal obtener un redimiendo equitativo en
relacion con el capital invertido, tratando, asimismo, proporcionar las mejores

satisfacciones al consumidor.
2. La meta debe basarse en situaciones realizables, es decir, de acuerdo
con las circunstancias que prevalecen en la empresa, evitando metas

ambiciosas y por lo mismo irrealizables.

3. Se debe gozar del apoyo, colaboracion, confianza y buena voluntad de los

directores, administradores y empleados.
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4. Debe existir una adecuada organizacién en la empresa, es decir, una

organizacién que permita:

a) Definir areas de responsabilidad,
b) delegar autoridad y

c) determinar responsabilidades individuales.

5. El presupuesto debe estar confeccionado antes de su ejecucion

6. Debe prepararse en una forma flexible, con el objeto de que permita
adaptarlo a las circunstancias cambiantes que se presenten, de tal forma
que las variaciones favorables se conozcan y aprovechen en lo posterior; las

desfavorables deberan de corregirse en la forma mas conveniente y eficaz.

7. Debe existir en la empresa, un sistema de contabilidad que este de
acuerdo al sistema de presupuestos, con el objeto de obtener informacién
oportuna y sobre todo conocer responsabilidades.

8. El sistema de control interno debera determinar las lineas y areas de

autoridad tanto lineal como funcional.

9. Deben valuarse las actuaciones individuales de tal modo que una
actuacién buena debe propagarse y estimularse; una actuacion mala debe

reprenderse en privado.

10. La comunicacién interna debe ser siempre:

Por escrito interrumpida.
Por ordenes o instrucciones de directores a empleados.
Por sugestiones o informes a la inversa y

Por memorandums en igualdad de funciones.

11. los ejecutivos atenderan de acuerdo a su criterio, en primer lugar los
problemas mas importantes y posteriormente los problemas de menos

importancia.
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12. Debera existir una definicibn perfecta de procedimientos de control

interno y actividades.
2.3.4.1.3 Obijetivos

El proposito fundamental del analista de estados financieros al establecer
este procedimiento, consiste en comparar los resultados reales con los
previstos; ahora bien, al efectuarse la comparaciéon, deberan seguirse los

siguientes pasos:

1. La elaboracion de instructivos de comparacion.

2. Efectuar las comparaciones de los resultados reales con los estimados.
3. Interpretacién de los resultados de la comparacion.

4. Estudio de las variaciones y

5. Toma de decisiones.

2.3.4.1.4 Periodo del presupuesto

Un buen sistema de control de presupuestario planea cada una de las
operaciones que celebrara la empresa para el futuro dentro de un periodo
establecido, mismo que se ha determinado de acuerdo con los siguientes
factores:

1. Periodo que abarca la rotacion de inventarios, al efecto, es necesario
coordinar el periodo del presupuesto con el ciclo rotativo de los inventarios,
haciendo hincapié en que las necesidades de temporada y las variaciones

estacionales hacen alterar las ventas estas los inventarios.

2. Métodos de financiamiento empleados; si la empresa tiene créditos de
instituciones bancarias, los vencimientos nos determinaran el periodo del

presupuesto.

3. Condiciones del mercado; si las condicione son inciertas debido a
situaciones cambiantes econdmicas, politicas y sociales, se aconseja que el

periodo del presupuesto sea corto; por el contrario, si la condicién del
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mercado es regular y estable, el periodo del presupuesto es de un afio,

dividido en trimestres y estos en meses.

4. Duracion del periodo contable; es practico y conveniente confeccionar el
presupuesto de acuerdo con el ejercicio contable, debiendo terminar ambos
en la misma fecha; por lo regular el periodo del presupuesto es de un afo,

dividido en trimestres y estos en meses.

2.3.4.1.5 Vigilancia del control presupuestal

La vigilancia de la ejecucién de los presupuestos puede ser desarrollada por
una o varias personas, segun la capacidad econémica de la empereza; si
son varias personas, estas constituiran el comité de vigilancia, cuyas

funciones podran ser las siguientes:

1. Tomar decisiones sobre la variacidbn de normas y politicas que afecten a

varios departamentos de la empresa.

2. Aprobar los presupuestos.

3. Efectuar estudios de informes de los resultados reales con los estimados.

4. Recomendar en su caso la adopcién de medidas correctivas.

La persona o personas encargadas de vigilar el control presupuestal

deberan reunir las siguientes caracteristicas:

a) Conocimientos de contabilidad general.

b) Habilidad para analizar la organizacién de la empresa que les
permitan formular graficas de division departamental delineando
deberes y autoridad de los principales funcionarios y empleados.

c) Habilidad para revisar y modificar procedimientos y formas utilizadas
en el desarrollo de los presupuestos.

d) Habilidad para preparar organigramas y manuales de personal.
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2.3.4.1.6 Formas

a) Informe de Posicion Financiera

b) Informe de Resultados y Eficiencia
c) Informe de Ventas

d) Informe de Produccién

e) Informe de Tiempo de Produccion
f) Informe de Cobranzas

g) Informe de Fondos

h) Informe de Contabilidad

i) Informe de Relaciones Humanas

2.3.4.2 Procedimiento del punto de equilibrio

El procedimiento del punto de equilibrio o punto critico desde el punto de
vista contables, consiste en predeterminar un importe, en el cual, la empresa
no sufra perdidas ni obtenga utilidades; es decir, el punto en donde las

ventas son igual a los costos y gastos.

Luego entonces, el punto de equilibrio o punto critico viene a ser aquella cifra

que la empresa debe vender para no perder ni ganar.

Ahora bien, para obtener esa cifra, es necesario reclasificar los costos y

gastos del estado de pérdidas y ganancias de la empresa en:

a) Costos fijos y

b) Costos variables

Aun cuando en realidad no hay costos fijos o variables precisos podemos

establecer que en general:
Los costos fijos son aquellos que estan en funcion del tiempo, ejemplo: las

amortizaciones; las depreciaciones en linea recta; sueldos; servicio de luz;

servicio telefénico; renta, etc.
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Los costos variables son aquellos que estan en funcion de las ventas, es
decir, que cuando hay ventas se ocasionan, tal es el caso por ejemplo del
costo de las ventas; comisiones sobre las ventas; el importe del impuesto
causado sobre las ventas o ingresos; los gastos de empaque y embarque;

etc.

Una de las caracteristicas del procedimiento del punto de equilibrio es que
nos reporta datos anticipados; ademas de ser un procedimiento flexible que
en general se acomoda a las necesidades de cada empresa, de tal forma

que es aplicable a empresas que trabajan con una o varias lineas de ventas.

La férmula aplicable para determinar la cifra que la empresa debe vender

para no perder ni ganar, es la siguiente:

Costos fijos
Costos variables
Ventas

Ingresos en el punto de equilibrio
1—

2.3.4.1.1 Gréfica del punto de equilibrio

En ocasiones es aconsejable confeccionar una grafica que nos muestre los
efectos que sobre las ventas produzcan los costos y las utilidades probables
de la empresa en diferentes grados de operacién; asimismo, hay ocasiones
en que se debe construir una grafica para cada clase de articulo que explota
la empresa, para analizar las experiencias pasadas y evitar los defectos

probables del futuro.

La grafica puede construirse de la siguiente manera:
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a) Se trazan las lineas coordinas con relacion tanto al volumen de las ventas
como a la capacidad maxima de produccién: es decir, tanto a unidades

monetarias, segun las ventas, como unidades de produccion.

b) Se traza la linea de las ventas en el punto donde se unen las ventas en
unidades monetarias, con el total de unidades de produccioén; ahora bien,
ésta linea parte del origen, formando un angulo de cuarenta y cinco grados

con respecto a las lineas coordenadas.

c) Se traza una linea paralela al eje de las abscisas a la altura del total de los

costos.

d) El total de los costos fijos y costos variables se suman y se localiza el
punto sobre la linea que verticalmente cae del total de las ventas, sobre la
abscisa, trazando una diagonal hasta la unién que forman la coordenada con

la linea de costos fijos.

e) En seguida, en el cruce de la linea de ventas con la de costos se localiza
el punto critico o punto de equilibrio (brean even hoint), es decir, donde el
total de las ventas absorben los costos totales.

Ejemplo:

Produccién maxima 2,000 unidades a

100.00c/u $ 200,000
— Costos fijos $ 50,000
— Costos variables $ 100,000

Utilidad vendiendo la produccién maxima $ 50,000

Si deseamos conocer en que punto no existe utilidad ni pérdida, podemos

aplicar:

a) La formula

b) La grafica
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Con la fébrmula, tendremos:

C.F.

C.V.

X = 50,000

4 _ 100,000
200,000

_ 50,000
X= 1 —0.50

_ 50,000
X= 0.50

X= 100,000

Luego entonces tendremos:

Ventas (1,000 unidades a 100 c/u)
— Costos variables

Utilidad bruta marginal
— Costos fijos
Utilidad
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Mediante la gréfica:
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CAPITULO 3

ANALISIS FUNDAMENTAL Y
TECNICO



Si bien el analisis de los estados financieros es clave para valorar la
situacion particular de una empresa, este soélo brinda informacion
cuantitativa. Si se conjugan con otros elementos cualitativos como las
politicas de la empresa, reconocimiento de la marca, planes de crecimiento y
los esquemas de direccion, entre otros, el resultado sera mucho mas

acertado.

En el medio bursatil, para detectar las oportunidades y los riesgos que
ofrecen los sectores econémicos y las empresas en particular, se recurre al
analisis de factores cualitativos y a la evaluacidbn administrativa de las

entidades.

También cabe mencionar, que la disposicion de los inversionistas de
seleccionar acciones de cualquier empresa depende en gran medida de la
capacidad para generar ganancias y del crecimiento de éstos, a menudo
tiene una dependencia aun mayor de la psicologia del mercado, de su
valoracién de las utilidades no distribuidas, y de factores tales como las

tasas de rendimiento de otras inversiones.

Asi pues, el conjunto de decision del inversionista debe incluir a demas del
analisis en los estados de situacién financiera, consideraciones sobre
psicologia y confianza del mercado, factores de gran importancia no

analizables a través de los estados financieros de la empresa.

En consecuencia, los inversionistas en muchas compafias en crecimiento a
menudo no obtienen los rendimientos esperados cuando el mercado, en su
sabiduria colectiva, se niega a capitalizar las ganancias que ellos pagaron

anticipadamente.

Por estas razones, la relacién entre las tasas de rendimiento obtenidas por la
empresa y las que realmente obtiene el inversionista en dicha empresa esta
muy lejos de ser directa. Este hecho suele desconectar a quienes no
aprecian en toda su amplitud la enorme importancia del mercado en la

validacion final de los valores de las acciones.
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Los mercados de titulos de participacion son a la vez l6gicos y psicoldgicos,
y la importancia relativa de ambos factores cambia constantemente. Puesto
que el andlisis de estados financieros esta relacionado con los procesos
l6gicos, su importancia relativa en el conjunto de decisién sobre inversion en

valores depende de las circunstancias y del momento del mercado.

Esta importancia relativa es mayor cuando las valoraciones del mercado
estan bajas que cuando dichas valorizaciones estan determinadas por una

euforia general del mercado.

También es siempre mayor cuando se dirige a la evaluacion del riesgo y a la

deteccion de areas de vulnerabilidad o de problemas potenciales.

El valor del analisis de estados financieros en la inversion de caracter
defensivo y para evitar pérdidas es mucho mas claro y directo que su valor

en la deteccién de oportunidades de inversién.

3.1 Analisis fundamental

La Bolsa Mexicana de Valores (2004) define al analisis fundamental como el
estudio continuo y cuidadoso de la informacién financiera de la empresa que
participa en el mercado accionario, con al finalidad de elaborar pronésticos
confiables de sus utilidades esperadas, para fines de inversién a largo plazo

y determinar los riesgos de inversion por emisora.?

Carlos Eduardo Herrera Avendario (2003) considera al analisis fundamental
como el método que se centra en el estudio particular de cada empresa,;
dentro de sus caracteristicas esta la de conocer el porqué se invierte en
algo, arribando al proceso de seleccion de inversiones, y especificamente a

las decisiones de compraventa (el qué y cuando) después de analizar una

2 Bolsa Mexicana de Valores — Educacion. Aspectos Basicos del Mercado de Valores. México, 2004.
p. 43.
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gran parte de factores que inciden y pueden influir en que el publico compre

o venda valores. %

Patricia Crespo (1999) comenta que el analisis fundamental hace uso de:
datos relativos a la economia general, datos socio-politicos, estados
financieros de las empresas, datos del sector econdmico en el que operan,

estudio de mercado, etc.?

Joan Lanzagorta (2005) describe al analisis fundamental como el estudio y

compra de compafiias en lugar de acciones por si mismas.?®

Factores como la tasa de crecimiento de una compafia, sus estados
financieros y calidad de su administracién son analizados para determinar el

verdadero valor de esa empresa y su accion.

Es decir, los analistas evaluan diferentes factores como el comportamiento
de las ventas y utilidades, las estrategias corporativas, etcétera, para tratar

de determinar cual es el valor justo de sus acciones.

Posteriormente, comparan este valor con el que les ha dado el mercado, y

deciden si es conveniente invertir o no en la empresa.

El analisis fundamental es utilizado por los inversionistas, basicamente, para

decidir qué acciones incluiran en su portafolio.

Por lo tanto, es el preferido de los inversionistas patrimoniales, que

mantienen sus titulos en cartera durante varios arios.

Es importante sefalar que el proceso de analisis fundamental no es un

proceso estatico. Todos los dias se genera nueva informacién en el

2 Herrera Avendario, Carlos E.. Bolsa de Valores y Mercados Financieros. Gasca SICCO. México,
2003. p. 347.

% Crespo, Patricia. Invertir y Ganar en la Bolsa. Gestién 2000. Barcelona, 1999. p. 155.

% | anzagorta, Joan. El analisis fundamental presenta complicaciones. El Economista. México, 14 de
julio del 2005. p. 14.
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mercado, cuyo impacto en las empresas debe ser cuidadosamente revisado

e incorporado en el estudio.

Diaz Mondragén (2005), explica que las areas de estudio del analisis
fundamental para disefiar un portafolio deben estudiar lo general a lo
particular; tiene que efectuarse un analisis macroeconémico, proseguir con
el analisis sectorial y, por ultimo, llevar a cabo un andlisis del activo y la

empresa que lo emitio.%’

En cambio, si el portafolio esta disefiado y se debe realizar el desempefio
del mismo, Diaz Mondragon propone que el analisis vaya de lo particular a lo
general, lo implica efectuar un analisis detallado de la empresa emisora,
para lo cual puede utilizarse el analisis financiero, después de evaluar la
evolucion del sector y, en funcién de los resultados, relacionarlos con los

indicadores macroecondmicos y su expectativas.

A partir de estas posturas parece quedar claro que la principal controversia
respecto del andlisis fundamental es un asunto metodolégico sobre como
llegar a conocer el valor tedrico de una accion si partir de lo particular o lo

general o viceversa.

Por ello, algunos autores como Rodriguez de prado y Marazuela, sostienen
que hay dos enfoques, uno denominado top-down (de arriba hacia abajo) y

otro llamado bottom-up (de abajo hacia arriba).

El enfoque top-down consiste en analizar de lo general a lo particular y se

estructura en tres pasos especificos:

El primer paso, comienza con el analisis de la economia; para ello usa el
andlisis econémico enfocado en el estudio de la macroeconomia, que a su
vez examina el conjunto de la economia, revisando variables como tasas de

interés, desempleo y crecimiento econémico.

%" Djaz Mondragén, Manuel. Invierta con Exito en la Bolsa y Otros Mercados Financieros. Gasca
SICCO. México, 2004. p. 509.

-91-



Enfoca también en dos ambitos: la evolucion de la economia mundial y el

pais donde se relazaran las inversiones.

En este primer caso y siguiendo este esquema, el analista fundamentalista
tendria, por tanto, que estudiar analizar el comportamiento de paises como
los Estados Unidos de América, Europa y Jap6n en su conjunto, como
economias desarrolladas, y los llamados paises emergentes, que serian el
resto de las naciones que con forman zonas geograficas especificas, como

América, Europa y Asia.

Posteriormente, tratdandose de inversionista mexicanos, se enfocaria en el

estudio de la macroeconomia de México.

El segundo paso, es el estudio del sector en el que se desarrolla la actividad

productiva de la empresa.

Dada la globalizacién, un estudio sectorial también comienza a concentrarse
en un punto de vista internacional que local; por ejemplo, es dificil considerar
al sector bancario mexicano como tal dado que casi todos los bancos en
México son extranjeros y muchas de sus acciones y perspectivas futuras

dependen de lo que ocurra en su pais de origen.

De tal modo, un estudio sectorial de los bancos en México tendria que
considerar la evolucion del sector bancario en Espaina y los Estados Unidos

de América.

El tercer paso, del analisis fundamental reside, segun el enfoque top-down,

en el estudio de la empresa.

Por el contrario, el enfoque bottom-up va de lo particular a lo general. Los
tres pasos son lo mismos, pero la direccién es a la inversa: se parte del
estudio particular de la rentabilidad de una empresa, para después analizar

el sector y, finalmente, el entorno econémico en general.
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En este enfoque se sostiene ademas que la seleccién de valores debe
hacerse uno a uno, que siempre es posible encontrar valores infravalorados
y que estos tendran retornos superiores al mercado, con independencia

incluso de lo que haga el sector o la economia.

Sin importar cual es el enfoque que tiene la razon y que resulta mas
conveniente para realizar las inversiones, ambos persiguen el mismo
objetivo: encontrar el valor de los titulos cotizados, y ambos coinciden en la
experiencia de tres pasos especificos.

Por ello, dejamos la posibilidad de decidir cual considera la mejor opcién y

nos centraremos en particular en como efectuar los tres pasos especificos.

3.1.1 Diferencia entre analisis financiero y fundamental

La diferencia entre un andlisis financiero o fundamental radica en que el

segundo incorpora también aspectos cualitativos.

Ejemplos de aspectos -cuantitativos y cualitativos del Analisis
Fundamental

Tipo: Financiero Fundamental

Caracteristicas: Solo cuantitativo Cuantitativo y cualitativo

Ejemplos: Unidades Vendidas =~ Reconocimiento de marca
Precios Calidad de direccién
Materias primas Politica de competencia

Tasa de Impuestos Relacion con inversionistas

3.1.2 Criterios para la seleccién de emisoras (analisis fundamental)

Criterio Justificacion

Crecimiento Sectorial Dificil vender la idea de invertir en
una empresa en un sector cuya
perspectiva general es negativa.
Concepto de riesgo sistematico.

Crecimiento Individual El inversionista busca siempre
historias de crecimiento y rentables y
no solo empresas baratas. Riesgo
especifico. El crecimiento atiende
conceptos como: ventas, utilidad
operativa, y EBITDA.

Las ventas es el concepto mas
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transparente de la marcha de un
negocio, pues en estricto sentido, el
avance de este concepto depende
basicamente en tres variables: 1.
Que se vendan mas unidades; 2.
Que se aumente el precio, y 3. Que
se cuente con la suficiente capacidad
para realizar el incremento en
volumen. Para cualquiera de estas
tres, se requiere una mayor demanda
del producto en el mercado.

Mercado

Se relaciona con los dos anteriores.
Sin embargo, existe una especial
atencion  por  distinguir  entre
empresas cuya demanda de
productos depende de sus
exportaciones o del mercado local.

Estructura Financiera

Las empresas sanas, poca deuda,
sin vencimientos prontos, con sano
balance comercial, etcétera, son
sinbnimo de menor riesgo.

Valuacion Atractiva

El empleo de multiplos identifica
emisoras caras o baratas bajo
criterios histéricos y/o sectoriales.
Los multiplos mas bajos producidos
por un avance en resultados son por
lo general sinbnimo de
oportunidades.

El multiplo (valuacién) de mayor
empleo en mercados emergentes es
el Firm Value / EBITDA.

Bursatilidad

Bursatilidad es sin6nimo de facil
realizacion (compra-venta) de
acciones en el mercado. Las
acciones poco bursatiles son de
mayor dificultad para un movimiento
rapido en decisiones de compra-
venta

Otros

Resulta siempre importante recordar
si existe algun factor cualitativo
relacionado. Ejemplo: politica de
dividendos, direccién de la empresa,
aspectos legales, convenios
especificos, etc.

El analisis econémico es crucial para determinar las lineas basicas de las

decisiones de inversion. En particular, los inversionistas globales que tienen
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presencia en los distintos mercados internacionales determinan la
distribucion de sus inversiones de acuerdo con los resultados del analisis

macroecondmico de cada pais.

3.1.3 Analisis econémico

El analisis del entorno econdmico nacional e internacional es indispensable,
ya que permite determinar a los sectores o las empresas que se veran mas

beneficiadas de una situacion o de una coyuntura.

Por ejemplo, si los precios internacionales del petréleo se encuentran en
maximos histéricos, probablemente una empresa petrolera se vea
beneficiada, mientras que una quimica que lo utilice como materia prima,
tendra que enfrentar mayores costos, lo que puede redundar en menores

utilidades.

Es importante sefialar que, dada la alta globalizacién que esta viviendo el
mundo, los factores internacionales deben ser considerados de manera
cuidadosa, ya que los problemas que impactan a una region, afectan

también al resto de los paises.

La razén de que la economia tenga tanta relevancia para el mercado es
sencilla: el funcionamiento general de la economia determina en gran
medida el desempefio y la rentabilidad de las empresas que emiten

acciones.

Los precios de las acciones se modifican segun la trayectoria de las
compafias emisoras en correspondencia con los cambios en las condiciones

econoémicas.
Lawrence J. Gitman (1997) afirma que el estado de la economia y los

sucesos economicos influyen de manera poderosa en el precio de las

acciones. Por regla general, éstos tienden a elevarse cuando la economia
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marcha bien, y a descender cuando se debilita. Esta relacion no es siempre

asi, por supuesto, pero sus consecuencias son siempre importantes. 2

Arturo Rueda cometa que el sube y baja de los precios de las acciones, de
las tasas de interés y del délar, como consecuencia de los movimientos y
alteraciones de la economia diaria, que inciden en las decisiones de
financiamiento de las empresas, en el animd de los inversionistas y en

cuestiones de cualquier indole econémica.?

Sin embargo, como se menciond al principio de este tema, no todas las

acciones se ven afectadas de la misma manera ni en el mismo grado.

Algunos sectores de la economia, como la venta al menudeo de alimentos,
pueden resentir consecuencias leves, mientras que otros como el de la
construccion o la industria automotriz, suelen llevar las de perder cuando las

cosas se ponen dificiles.

Es importante que un inversionista o analista no solo sea capaz de entender
la naturaleza basica del entorno econdmico, sino también de evaluar el
estado presente de la economia y de formular expectativas acerca de su

curso futuro.

El analisis econémico implica, por lo general, un examen detallado de cada
sector de la economia, aunque también puede realizarse mediante
procedimientos informales. No obstante, su propésito es siempre el mismo:

establecer una base sélida para la valuacion de las acciones.

El anélisis econdmico condiciona en gran medida al analisis de valores. Si el
futuro se ve poco promisorio, es de esperarse que los retornos de la mayoria

de las acciones ofrezcan un horizonte similar; por el contrario, si la economia

2 Gitman, Lawrence J. y Joehnk, Michael D.. Fundamentos de Inversién. 52 ed. Oxford University
Press — Harla México. México, 1997. p. 246.

2 Rueda, Arturo. Para entender la bolsa. Financiamiento e inversién en el mercado de valores.
Thomson Learning. México, 2002. p. 330.
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parece estar pasado por buenos momentos, es muy probable que las

acciones también se beneficien de ellos.

El comportamiento de la economia puede diagnosticarse a través del ciclo
econdmico, que es el reflejo de los cambios en la actividad econémica total a
lo largo del tiempo. Los dos registros numéricos mas conocidos del ciclo

economico son el Producto Interno Bruto (PIB) y la produccién industrial.

El Producto Interno Bruto representa el valor del mercado de todos los
bienes y servicios producidos por un pais en un afio. La produccién industrial
es, por el contrario, un registro (o, mas bien, un indice) de la actividad /
resultados de un ramo industrial o productivo de la economia en particular.
Normalmente, uno y otro ascienden y descienden al ritmo al que lo hace el

ciclo econdémico.

3.1.3.1 Principales factores econémicos

Algunos aspectos de la economia son de especial importancia a causa de su

impacto en la actividad econémica total. Estos son las siguientes:

Politica fiscal del gobierno
Impuestos
Gasto gubernamental
Administracion de la deuda
Politica monetaria (acciones de la junta de gobierno de Banco de México)
Oferta de dinero
Tasa de interés
Otros factores
Inflacion
Gasto de consumo
Inversiones empresariales

Comercio exterior y tipos de cambio
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La politica fiscal del gobierno es por lo general expansiva cuando favorece el
gasto, caso éste en el que el gobierno reduce los impuestos o eleva el

monto del presupuesto.

De igual forma, se dice que la politica monetaria es expansiva cuando se
dispone de dinero con facilidad y cuando las tasas de interés son

relativamente bajas.

El hecho de que una economia sea expansiva depende también de que
tanto los consumidores como las empresas sostengan un alto nivel de gatos.
Si todas estas variables siguen la direccion contraria, la economia entra
entonces en recesion, cosa que ocurre cuando, por ejemplo, suben los
impuestos y las tasas de interés o se reducen los gastos de los

consumidores y las empresas.

El impacto de estos importantes factores se resiente en todo el sistema y
afecta a muchas de las vertientes primordiales de la economia, entre las que
destacan la produccion industrial, las utilidades corporativas, ventas al

menudeo, los ingresos personales, la tasa de desempleo y la inflacién.

Asi pues, se habla de una economia fuerte cuando la produccién industrial,
las utilidades corporativas, las vetas al menudeo, y los ingresos personales

se elevan y el desempleo se restringe.

Por tanto, al efectuar el analisis econdmico se debera verificar las politicas
fiscal y monetaria, el gasto empresarial y de consumo y el comercio exterior,

factores todos ellos que ejercen un impacto potencial sobre la economia.

Asimismo, debera ponerse al tanto del nivel de la produccién industrial, las
utilidades corporativas, las ventas minoristas, los ingresos personales,

desempleo y la inflacidén a fin de evaluar el estado ciclico econdémico.

La inflacién puede tener graves efectos sobre las acciones. En un medio

inflacionario, quiza muchas compafias reporten haber obtenido cuantiosas
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utilidades, ganancias cuya calidad se deteriora por efecto del estrechamiento
de los margenes de utilidad y de la reduccién del poder de compra de la

moneda.

Mas aun, las altas tasas de interés asociadas con la inflacion no sélo inciden
en la elevacion de los costos, sino que ademas deforman el perfil

competitivo de las acciones.

Esto quiere decir que como resultado del aumento de las tasas de interés,
los retornos de los bonos y de las acciones preferentes ascienden, con lo
cual los méritos de inversion de las acciones comunes se ven poco
atractivos. A acusa de las graves consecuencias que la inflacion pude tener
en los precios de las acciones, los inversionistas deben prestar especial

atencion a este factor al analizar la economia y sus perspectivas.

La realizacién de un analisis econdmico supone el estudio de las politicas
fiscal y monetaria, las expectativas inflacionarias, los patrones de gasto tanto
de los consumidores como de las empresas y el estado ciclico econémico.

Muchos inversionistas realizan estas tareas de manera mas que informal.

La mayoria de ellos recurren a una o varias de las fuentes de informacion
financiera mas conocidas, asi como a los informes regulares de las
principales casas de bolsa, base sobre la cual elaboran sus juicios

economicos.

Una vez que se ha desarrollado una perspectiva econémica general, puede
servirse de la informacion de dos maneras. Una de ellas consiste en
formalizar una perspectiva econémica personal a partir de la cual sea posible

considerar nuevas areas de analisis.
Por ejemplo, suponga que como parte de su analisis econdmico dio con

informacién la cual sugiere de manera convincente la posibilidad de que los

gastos empresariales sean positivos. Con base en esa perspectiva puede
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ser que le interesara examinar con mayor cuidado a los productores de

bienes de capital, como atractiva posibilidad de inversién.

La segunda manera de utilizar la informacion sobre la economia es la de
considerar industrias o compafias determinadas y preguntar: ;cémo habra

de afectarles la marcha esperada de la economia?

Por ejemplo, en un inversionista interesado en acciones de compafias
fabricantes de ropa. Debido a las caracteristicas del ramo, estas acciones

son susceptibles a los cambios que ocurran en las condiciones econémicas.

En este caso es especialmente importante la discrecionalidad del gasto de
consumo: lo general, este gasto tiende a subir cuando la economia marcha a

buen ritmo, y a descender cuando ésta se retrasa.

En consecuencia, el inversionista tendra que evaluar primero el estado
presente del ciclo econdmico para después, con base en esta informacién,
formular algunas expectativas sobre el futuro de la economia y su impacto

potencial en las acciones de las compafias de ropa.

Para finalizar es necesario aclarar aun mas la relacion existente entre el

mercado accionario y la economia.

Los inversionistas se sirven de la perspectiva econdmica para identificar los
sectores industriales en desarrollo que ofrezcan potencial de utilidades, pero
es importante hacer notar que los cambios en los precios de las acciones
suelen ocurrir antes de que los cambios pronosticados se hagan presentes

en la economia.
Para ir todavia mas lejos, la tendencia presente de los precios de las

acciones es con frecuencia utilizada para predecir el curso de la economia

en su conjunto.
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Este aparente conflicto puede ser resuelto si se considera que a causa
justamente de esta relacion resulta de gran importancia obtener una
perspectiva econdmica confiable y estar al tanto de los cambios mas
profundos de la economia que puedan significar la debida actualizacion de la

perspectiva presente.

Los inversionistas en el mercado accionario suelen mirar al futuro para
justificar la compra o venta de acciones, si su percepcion del futuro se

modifica, es muy probable que también lo hagan los precios de las acciones.

Por tanto, observar el curso de los precios de las acciones asi como de la
economia en general garantiza la elaboracién de pronésticos de inversion

mucho mas exactos.

3.1.4 Valuacion

El tema de valuacién resulta particularmente importante dentro de los
criterios de selecciéon de emisoras, es el punto final que nos indica si es el

momento de comprar, vender o retener las acciones de una empresa.

Si bien uno debe buscar compafiias de un buen manejo y con potencial de
crecimiento, también debemos ser capaces de reconocer si el precio al que
se venden esas acciones en el mercado es muy alto, muy bajo o en un

precio justo.

Para la valuacién de las empresas existen diferentes metodologias. A nivel
internacional, una de las mas aceptadas es el famoso Discounted Cash

Flows (DCF) o descuento de flujos de efectivo.

Esta metodologia calcula en valor presente la suma de los flujos de efectivo
anuales proyectados para una empresa en el tiempo y la compara después
con el valor de mercado de la empresa. De esta manera se determina una

relacion de sobrevaluacién o subvaluacién en el precio de la accion.
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En México, el empleo de esta metodologia es muy discutible por la
volatilidad de los indicadores econémicos que se utilizan para la obtencion y
descuento de dichos flujos. Por ello, en la practica los calculos se realizan en

dolares y con variables internacionales.

Por la sensibilidad de la metodologia de valuacion de DCF y por la
recurrencia internacional del empleo de otras metodologias, los multiplos son

las herramientas mas comunes en nuestro mercado.*

3.1.5 Mdltiplos

Los multiplos (earnings ratios) son razones financieras, siempre relacionan el
valor de mercado de la acciéon (o indice) con algun indicador financiero
(econémico) de la empresa. Algunos de los mas conocidos son: en P/U,
P/UN, P/FE, Firm Value/ EBITDA, P/VL.

En los multiplos, a diferencia del analisis financiero, no se intenta calcular un
valor absoluto para una empresa, sino llevar a cabo una comparacion para
determinar si dicha empresa esta sobrevalorada o subvaluada en términos

relativos y con respecto al mercado.

Esto es, sirven al publico inversionista para saber si, desde el punto de vista
de la situacién financiera de la empresa, las acciones que posee o pretende
comprar estan caras o baratas y consecuentemente la aprovecha para tomar
decisiones: si segun los multiplo las acciones estan baratas, las compra; si

ya las posee, se preocupa; si estan caras, las vende o evita comprarlas.

En el mercado de valores internacional entre los multiplos mas

representativos se tiene:

Precio/Utilidad, P/U (Price-Earnings, PE): Precio de la accion entre la utilidad
neta. Indica el numero de veces que un inversionista esta dispuesto a pagar

por cada peso que genera de utilidad.

% E| ABC (andlisis Bursétil al cliente). Revista informativa. Santander. México, 2000. p. 9.
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Precio/Valor en Libros, P/VL (Price-Book Value): Precio de la accion entre el
valor en libros de la misma. Indica qué tanto del valor en libros (capital

contable / numero de acciones) se paga por cada accion.

Utilidad por accién, UPA (Earnings Per share, EPS): Utilidad por accién. Es

la utilidad de los ultimos 12 meses, dividida entre el nimero de acciones.

Flujo de efectivo por accién, P/FE o FEPA (Cash flor Per Share): Precio de la
accion entre el flujo de efectivo. Indica cuanto por arriba o debajo del flujo

real generado por la operacién de la empresa pagan a los inversionistas.

Utilidad antes de impuestos, intereses, depreciacién y amortizacién, UAIID o
EBITDA (Earnings Befote Tax, Interest, Depreciation and Amortization: Es la
utilidad de operacién mas depreciacion. Esta es una partida virtual que no
implica una salida de efectivo, por lo cual se suma. Refleja lo que se

denomina flujo operativo de la empresa.

Firm Value (Valor de Mercado+Deuda Neta+Capital minotario * P/VL) /
EBITDA. Es un multiplo de valuacién que nos permite comparar la relacion
del valor de la compafiia a su flujo operativo de una empresa con respecto a
otra. Tiene la ventaja sobre el P/U el que es un multiplo mas estable en el
tiempo y no se distorsiona por los ajustes contables derivados de la

devaluacion y la inflacion.

Multiplos para evaluar las emisoras

También hay multiplos que evaluan el desempefio de la empresa, algunos

de los cuales son:

PT/AT: Pasivo Total / Activo Total. Representa el porcentaje de deuda con

relacion a la inversion total.

PT/CC: Pasivo Total / Capital Contable. Es el porcentaje de deuda con

respecto al capital contable.
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AC/PC: Activo Circulante / Pasivo Circulante. Es la razdn comun de liquidez.
Muestra la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas de corto

plazo.

CC/AT: Capital Contable / Activo Total. Representa el porcentaje de activos

que esta respaldado por el capital de la empresa.

3.1.5.1 Comparativo de multiplos

Regularmente, cuando se observan multiplos muy altos se dice que la accion
es cara, y es posible que se haya agotado su tendencia alcista, por lo que
resulta poco atractiva adquirirla. Si se tiene multiplos bajos su compra puede

considerarse atractiva; sin embargo:

Si los multiplos de una accién se encuentran por debajo de su competencia,
no implica necesariamente una buena alternativa de inversion, pues es
posible que los flujos futuros esperados no sean lo suficientemente buenos
como para obtener un rendimiento atractivo en la accién, y por ende, los
inversionistas paguen poco por ella, de ahi que esté valuada debajo de su

competencia.

Si los multiplos de una accién de determinada empresa estan por debajo de
la competencia y ademas esta posee planes y proyectos que minimizan los
costos y mejoran su operacion, es posible que el mercado no lo haya
asimilado, y por eso se pague poco por los flujos futuros; sin embargo, si

puede representar una excelente oportunidad de inversion.

En estos momentos es cuando la opcién de compra de la accion resulta la
mejor alternativa, debido a que tiene buenas expectativas de que el precio

de la accion aumente.
Cuando una empresa tiene multiplos mayores a los de su sector o a los del

mercado en general, puede significar que tiene una buena generacion

esperada de flujos que hacen que el mercado la pague a un precio mayor, o
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bien, también puede significar que esta cara, si la generacion de flujos no

justifica un precio o en general un multiplo tan elevado.

Cabe destacar que los multiplos se obtienen de la informacion financiera
trimestral reportada en los rubros de balance general y el estado de

resultados, es decir, de cifras ya conocidas.

No obstante, para conocer el comportamiento futuro de cada empresa, los
multiplos mas representativos son los datos estimados que realizan los
departamentos de analisis de las casas de bolsa. Y son los que realmente le
interesan al que va comprar o vender acciones, ya que su objetivo se centra
en los beneficios 0 desventajas que va a obtener a partir del momento en

que las adquiera.

3.2 Andlisis técnico

El analisis técnico tiene la funcion de analizar el comportamiento y cambios
de tendencias en los precios y volumenes de los diferentes instrumentos del
mercado de valores negociados, a través del analisis de la oferta y demanda
de los valores, con objeto de determinar el momento adecuado para invertir,

define la Bolsa Mexicana de Valores-Educacién (2005).*"

Carlos Eduardo Herrera Avendario (2003) considera al analisis técnico como
el estudio que se hace con el objeto de identificar los cambios de tendencia
en las fluctuaciones de los precios y volumenes negociados en bolsa, a fin
de determinar los puntos mas adecuados para una futura inversion en

acciones.*?

Joan Lanzagorta (2005) destaca que el analisis técnico trata de encontrar
relaciones entre el historial de precios de un bien (principalmente una

accion), su volumen operado y otros factores que pueden afectarlo.®

% |bidem. p. 43.

% Ibidem. p. 319.

¥ anzagorta, Joan. Una guia para invertir en acciones. La eleccion de estrategia es absolutamente
individual. EI Economista. México, 20 de julio del 2005. p. 14
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Para ello, utilizan herramientas graficas y matematicas, para tratar de

predecir las tendencias que pueden tener los distintos precios.

Los analistas técnicos se fijan en patrones particulares que se forman en las
graficas de precios de los diferentes titulos, para ver hacia déonde es mas

probable que se muevan.

Existen diversos patrones como "banderas", "triangulos", "doble o triple
cima", "hombro - cabeza - hombro", etcétera, a través de los cuales se
puede tener buenas probabilidades de saber si la accién esta a punto de

romper hacia el alza, o hacia la baja.

Paralelamente, se utilizan otros datos, como pueden ser los promedios
moviles que en ocasiones también se incluyen en las graficas y herramientas

diversas como los indicadores de fuerza relativa.

Para poder utilizar eficazmente el analisis técnico, los inversionistas deben
dedicar bastante tiempo a realizarlo. Deben analizar las graficas de manera
cotidiana, y realizar las operaciones necesarias para actualizar los diferentes

recursos que usan.

Por todo lo anterior, el analisis técnico es utilizado principalmente por los
inversionistas para encontrar el momento adecuado para comprar o vender

una determinada accion.

El analisis técnico ha sido a lo largo de la historia muy criticado, ya que
muchos piensan que no es posible predecir los precios futuros de un titulo,

basandose en informacion pasada.

Esto no es totalmente cierto, sobre todo si consideramos que las graficas y
los patrones que se forman representan la informacién que el mercado en
general ha asimilado, es decir, tiene un motivo y no es producto de la

casualidad.
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Perdomo Moreno Abraham (2000), define al analisis técnico como
“‘Herramienta o técnica profesional que aplica el gerente o comité de
gerentes para identificar la tendencia principal de los precios de acciones

para comprarlas o venderlas”.>*

El analisis técnico, a diferencia del fundamental, no se interesa en conocer

que activos comprar o vender, sino en qué momento hacerlo.

El analisis técnico parte de los siguientes supuestos:

El mercado tiene informaciéon perfecta. En términos coloquiales, esto quiere
decir que el mercado lo sabe todo. Por ende, no hay informacion publica ni
privada que no este ya reflejada en los precios. Por tal razén, el estudio

basico de cualquier tipo de analisis bursatil es el mercado.

Los precios se mueven por tendencias. El precio de los activos financieros
puede subir o bajar, pero siempre mostraran una clara tendencia, asi como

un cambio de la misma.

La historia se repite. Para el analista técnico, el mercado no tiene recuerdos

0 memoria, pero graficamente la historia se repite.

Los elementos mas usados en este tipo de analisis son los graficos o charts

y los indicadores estadisticos.

3.2.1 Gréficas

Las gréaficas son un de los pilares del analisis técnico. En inglés gréaficas se
traduce como chart y por esta razon se conoce como analisis chartista.
Algunos analistas técnicos, los chartistas, se basan exclusivamente en el

uso de los graficos para sus previsiones y comentarios del mercado.

% Ibidem. p. 73.
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Pueden aplicarse diversos modelos, como el de barras, el de puntos o el
lineal. Este ultimo es el mas usado pero en si todos sirven para describir de
manera visual las tendencias futuras de movimientos que tendran tanto del

mercado en general como el analisis de una accion.

3.2.1.1 Gréaficas de barras

El nombre de graficas de barras se deriva del hecho de que los precios y su
comportamiento diario se representan mediante barras verticales y
horizontales. Posteriormente se incluye y representa el precio de cierre con

una barra horizontal que cruza la vertical.

Precio maximo —»
Precio de cierre
Precio minimo

Esta figura es la comun, aunque hay analistas técnicos que la construyen
utilizando cuatro precios: el precio maximo, el precio minimo, el precio de

apertura y el precio de cierre.

La barra vertical se construye a partir de dos puntos, para lo cual se emplea
el precio minimo y el precio maximo, los cuales se unen a través de una

linea vertical.

Para construir una grafica de barras se usan dos ejes perpendiculares entre
si: uno horizontal en el cual se anotan las fechas y | otro vertical en el cual se

anotan los precios de la accién.

De acuerdo a la escala de precios, en un segmento de recta vertical se
representan el precio maximo, el minimo y el de cierre para cada dia. El de
cierre se representa mediante una pequefia raya horizontal a la derecha del

segmento de los valores maximo y minimo.
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Precio maximo >

Precio de apertura

-/ Precio de cierre
L

Precio minimo

3.2.1.2 Gréficas de puntos y cruz (beso y abrazo)

Esta otra técnica de elaboracion de figuras, cuyo resultado no es
propiamente una grafica, aunque su construccién si es con base a figuras,
las cuales estan representadas por un punto mostrado como “O” (abrazo) y

una cruz “X” (beso).

Esta técnica no puede medir el tiempo con precisiébn, ni tampoco ser
combinada con el volumen. Estas graficas se utilizan exclusivamente para

identificar nuevos patrones de precios.

Ademas de la peculiaridad del tiempo, las distingue también otros dos
factores: en primer lugar, en ellas se registran tan sélo cambios significativos
de precio, lo cual, quiere decir que los precios deben modificarse en cierto
monto minimo por lo general de al menos uno o dos puntos para que se les

reconozca como ubicados en un nuevo nivel.

El analista o inversionistas determinaran el tamafo del rango o numero de
puntos que se empleara, para lo cual debera observar los precios historicos
a valorar. El numero de puntos se expresa en la unidad monetaria que se

maneje y mostrara la cantidad en que cambia el precio del activo cotizado.
Por regla general, las acciones de bajo precio se consignan con rangos de

un punto, las de precios intermedio en incrementos de 2 y 3 y las de precios

altos de 3y 5.
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En segundo lugar, es determinar el numero de cuadros de vuelta, concepto

que se define como el recorrido que habran de hacerse los precios en

sentido contrario o como el numero de veces que habra de tener presencia

un punto “O” o una cruz “X”, antes de cambiar de columna.

Serie | Serie PARA CONSTRUIR LA GRAFICA
1 2
45 40 1. Determinar el rango o puntos que representard cada “X” o “O”. En
50 30 el ejercicio es de 5.
30 35
35 25 2. Colocar en la grafica en un punto de inicio en el primer punto de la
20 30 primera serie.
30 25
25 30 3. El segundo precio se coloca siempre en la primera columna
25 colocando una X u O segun el caso. El primer precio de la serie 2 se
30 coloca donde termino la serie 1.
25
25 4. Se rellena de X u O hasta alcanzar el precio que corresponda.
35
25 5. al cambiar de tendencia, si hay dos figuras como minimo en la
columna se cambia de columna y se sube o baja un reglon segun el
cambio respectivo. Si solo hay una figura, la siguiente se coloca en la
misma columna.
6. La altima figura de cada serie se sombrea para poder identificar el
altimo dato de la misma.
50 X
45 @® |O
40 ) X ) X X
35 0 O] X ) @) X X X X @)
30 @) 0] X @) @) ) @) ) )
25 0]
20
15
10
5

A partir de este tipo de graficos se construyen figuras como la doble cresta o

triple cresta y el doble o triple valle, con las que se pueden tomar decisiones

de compra o venta de titulos.
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3.2.1.3 Gréficos lineales

En este tipo de gréficos se situan los precios o la evolucidén de los indices en
eje vertical y en el tipo en el horizontal. Presentan la evolucién que tiene un
titulo o un indice de titulos a lo largo de un determinado periodo de tiempo:
dias, semanas o incluso meses. La linea se obtiene uniendo los precios de

cierre del titulo o los valores de indice en cada periodo.

Al especulador a corto plazo le interesara el analisis de periodos cortos,
mientras que al inversionista a largo plazo le puede convenir mas analizar la

tendencia de periodos mas largos.

La forma de operar siguiendo el analisis de este tipo de graficos, se
denomina sistema de filtros. En este método se considera que la tendencia
alcista comienza cuando el precio de un activo sube mas que un

determinado porcentaje, por ejemplo un 3%, en una sola sesion.

En el caso de que el precio de un activo baje mas de un porcentaje similar, y
también en una sola sesion, se identifica una tendencia bajista. Asi pues, los
inversionistas a corto plazo suelen comprar cuando se produce una subida
superior al 3% de la cotizacion y vender cuando se producen bajadas que

superan ese mismo porcentaje.

Compra

¢3%

Linea de resistencia al alza

Sefial de compra
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Linea de soporte 0 anovo

Venta - 3%

Sefial de venta

3.2.2 Tendencias

Por tendencia se entiende la direccién que toma el precio de mercado del
activo que se esta analizando, la cual puede ir al alza o a la baja, aunque es

poco probable que se presente en forma de una linea recta y directa.

Las cotizaciones pueden reflejar muchos

movimientos de zig-zag, pero en el fondo

TENDENCIA
siguen una direccién (tendencia), las
cuales tienen unos maximos y minimos
, _I_-_[;.t,"'-,.l,'""-"-.__" sucesivos, conocidos como picos y
,-»-"r'- \ crestas  (también llamados  valles),

respectivamente.
El Analisis Técnico trata de detectar cual es esta tendencia y busca
anticiparse a los posibles cambios de la misma. Los mercados de alza y baja

nunca aparecen con movimientos hacia arriba o hacia abajo continuos.

Se presentan fluctuaciones alrededor de la tendencia primaria, las cuales se

conocen como tendencias intermedias.

La Teoria Dow (desarrollada por el analista que lanzé el indice Dow-Jones)

habla de tres tipos de tendencias:
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TENDENCIA PRINCIPAL

AN

>1Af0 > 1 ANO

ALCISTA BAJISTA

3.2.2.1 Tendencia principal o primaria

Es la tendencia basica, la que marca la
evolucion del valor a largo plazo y cuya
duraciéon puede superar el afo. Para el
Andlisis Técnico esta tendencia es la que

tiene mayor importancia.

Se refieren al movimiento de largo plazo de la accién. Generalmente

incluyen mas de dos anos de historia en sus datos. La tendencia principal

puede ser:

Alcista (bull market)

Bajista (bear market)

Lateral u horizontal, en este caso se dice que la cotizacidbn se mueve sin una

tendencia definida. Cuando esto ocurre, el Analisis Técnico aconseja no

tomar decisiones hasta que no se manifieste nuevamente una tendencia.

TENDENCIA SECUNDARIA

/\:/ /\//\\Vﬁ

13
MESES

TENDENCIAS MENORES

M
ﬂ\\[ V\N \'\/V\/\* |

DIAS /
{3 SEMANZS

3.2.2.2 Tendencia secundaria

Su duracion oscila entre varias semanas y 3-
4 meses, y son movimientos que tienen
lugar dentro de la tendencia principal. Las
tendencias secundarias se refieren a los
movimientos de menor magnitud respecto a

la tendencia general de la accion.

3.2.2.3 Tendencias menores

Son movimientos a corto plazo, con una

duracién entre un dia y varias semanas.

Para el Analisis Técnico tienen menor
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importancia ya que son mas erraticas y dificiles de predecir.
Las tendencias se desarrollan unas dentro de otras:

La cotizacion sigue una tendencia principal, pero dentro de ella se
desarrollan tendencias secundarias, y dentro de éstas hay movimientos a

corto plazo.

El Andlisis Técnico trata de identificar estas distintas tendencias, de manera
que le permita estimar la evolucion de la accién a largo plazo, asi como

cuando dicha evolucién puede cambiar.

De acuerdo a las leyes de la oferta y la demanda, si predominan los
compradores, los precios se moveran hacia arriba y si los vendedores son

los que prevalecen, los precios bajaran.
SOPORTE 3.2.3 Soportes y resistencias

\ Hay dos conceptos adicionales derivados

Mo n/ de la tendencia. El primero es el de

*‘H.-' v .,,-\;\l*.l:,..-'\.,m.“-,ll,-i ' soportes (llamado también piso o apoyo),
Pt que muestra un nivel de precios de la

grafica a partir de la cual el interés de los

compradores supera a los de los

vendedores. Un soporte es un nivel de

precios en el que se detiene la caida de la cotizacion y ésta rebota

nuevamente al alza.

El soporte es un nivel de precios que repetidamente ha respetado una

accion.

Por lo mismo, se considera un evento muy importante cuando se rompe este
nivel. Entre mas intentos haya hecho el mercado por romper dicho nivel

sin éxito, mayor sera la importancia de este soporte.
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RESISTENCIA El segundo es la resistencia, concepto

contrario al soporte y que reprenda un
""""""""" nivel de precios de la grafica donde el
,N'ﬁ"w.! ' i interés del vendedor es mayor al del
J comprador, lo que provoca que los precios

frenen su ascenso y disminuyan.

La resistencia es un nivel de precios maximo que repetidamente no ha
podido ser rebasado. Por lo mismo, se considera un evento muy importante

cuando sobrepasa el mismo.

Entre mas intentos haya hecho el mercado por romper este nivel sin éxito,

mayor sera la importancia de esta resistencia.

Una resistencia es un nivel de precios en el que se detiene la subida de la

cotizacién y ésta rebota hacia abajo.

Un pico de una accién, una vez rebasado, se vuelve una zona de piso en
una baja posterior. Un viejo piso, una vez penetrado, se vuelve una zona de

techo en un alza mas tarde.

Cabe destacar el volumen con que se ha operado los precios en el area o
nivel de soporte y resistencia; a mayor volumen, mayor significacién del nivel
de precios; asimismo, importante el tiempo en que han tardado en
producirse las operaciones que han construido el soporte o resistencia.

Cuanto mas cercanas se encuentren en el tiempo, mas significativas seran.

¢ Quién fija los soportes y las resistencias? El propio mercado; no es que los
inversionistas se pongan de acuerdo, simplemente que coinciden en la
valoracidbn que realizan, al entender que un precio es muy elevado

(resistencia), o que un precio es muy bajo (soporte).
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Los soportes y las resistencias se detectan al analizar el grafico de la
evolucioén de la cotizacion, donde se puede ver como hay niveles donde la
subida de la cotizacién se detiene y otros en los que se frena la caida. Los
soportes y resistencias tienen una duracién determinada, ya que llega un

momento donde la cotizacién termina superandolos.

TENDENCIA ALCISTA TENDENCIA BAJISTA

A Yo

.-\_'.-'n"" "-\,*/ W

Si la tendencia es alcista los soportes y resistencias seran cada vez mas

altos.

Mientras que, si la tendencia es bajista los soportes y resistencias seran

cada vez mas bajos.

Cuando los soportes y las resistencias son atravesados con cierta fuerza

suelen cambiar de papel: el soporte se convierte en resistencia y viceversa.

SOPORTE SE CONVIERTE EN RESISTENCIA SE
RESISTENCIA CONVIERTE EN SOPORTE
A A
4" l"\'.ll . , l_."l"l L‘I'.Il § / I.. h_l J"\'-" W
A I Y A
ll".‘, ., _."F\ b/ ‘-f\_lf\ ‘ YA AAY
|? \, ' ,'l \
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3.2.4 Lineas de tendencia

LINEA DE TENDENCIA ALCISTA

Miftimas

CONFIRMACION

- ’ Confirmacidn

LINEA DE TENDENCIA BAJISTA

Maximas

Linea de tendencia a la alza. Cuando la
linea de tendencia une a los puntos
minimos, y éstos son cada vez mas altos, se
tiene una linea de tendencia al alza, la cual

actua como soporte.

Mientras que el mercado esté a la alza
debemos ver maximos o cimas mas altas y
minimos o valles también mas altos. Cuando
esta serie se interrumpe, un alza no alcanza
a rebasar el maximo anterior y se rompe
también el minimo, entonces se confirma un

cambio de tendencia a la baja.

Para poder dibujar una linea de tendencia se

tiene que cumplir:

Si es una tendencia alcista: deben existir
dos minimos consecutivos, de tal manera
que el segundo minimo sea superior al

primero.

La linea de tendencia asi dibujada se
confirma si se vuelve a producir un tercer

minimo que toca la linea que se ha dibujado.

Linea de tendencia a la baja. Cuando la

linea de tendencia une a los puntos

maximos, y éstos son cada vez mas bajos, se tiene una linea de tendencia a

la baja, la cual actua como resistencia.

El caso contrario ocurre a la baja y su cambio a una tendencia al alza.
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CONFIRMACION

Confirmacidn

RUPTURA DE TENDENCIA

Ruptura

CAMBIO DE SOPORTE A RESISTENCIA

cada accion de que se trate.

En el caso de una tendencia de baja, un
volumen alto al romper indicara una baja

de precios todavia mayor.

Si es una tendencia bajista: deben existir

dos maximos consecutivos, de tal
manera que el segundo maximo sea

inferior al primero.

Esta linea se confirma si se produce un
tercer maximo que toca nuevamente la

linea dibujada.

La ruptura de una linea de tendencia
normalmente anticipa un cambio de
tendencia.

Cuando una linea de tendencia es

perforada con fuerza, suele cambiar su

papel:

La que venia actuando de soporte se

convierte en resistencia y viceversa.

Vale la pena agregar que lo alto o bajo
del volumen dependera del promedio

observado en el pasado reciente para

Ademas, al principio de una tendencia primaria al alza, los rallies iniciales

normalmente son muy verticales de inclinacion como una reaccion a un largo

periodo de baja; sin embargo, la inclinacion se ira corrigiendo poco a poco

para hacerse mas sostenible.
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3.2.5 Lineas de canal o retorno

Se refiere a la zona comprendida entre dos lineas paralelas que contienen

movimientos de precios en una grafica de barras. Estas lineas paralelas

representan el soporte y la resistencia correspondientes. Los precios pueden

moverse entre dos lineas paralelas: la de tendencia basica y la de canal.

Los canales pueden ser:

CANAL ALCISTA

ESTRATEGIA DE COMPRA - VENTA

Vender

CANAL BAJISTA

El analista técnico puede obtener varias
ventajas del uso del canal

estableciendo algunas estrategias.

Una estrategia que se puede utilizar si
el canal es de suficiente amplitud es
comprar cuando el valor esta cerca de
la base y vender cuando esta cerca del

techo.

En un canal alcista, cuando la accion no toca su techo puede ser indicio de

un futuro cambio de tendencia.
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Lo mismo ocurre en un canal bajista, cuando la cotizacion no llega a tocar la

base.

SIGNO DE CAMBIO DE TENDENCIA SIGNO DE CAMBIO DE TENDENCIA

Signo P

Un principio que se cumple a menudo es que cuando una cotizacién sale de
un canal por cualquiera de sus limites, dicha cotizacion avanza en la
direccién de la ruptura en una cuantia igual a la anchura del canal que acaba

de perforar.

AMPLITUD DE LA SUBIDA AMPLITUD DE LA CAIDA

Amplitud del canal

Amplitud de la subida

Amplitud de la caida

Amplitud del canal

3.2.6 Formaciones o figuras

Se denomina formacion grafica o patrén, a las figuras particulares que
pueden presentar los precios de los valores cuando son representados en

una grafica.
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CABEZA Y HOMBROS 3.2.6.1 Hombro - Cabeza -

Hombro
Cabeza

Hombro 4  Hombro Es quiza la figura con mas éxito
izquierdo  Ji |, derecho

M N predice los cambios de tendencia y
L P I W ARAY L .
B A V5 SRR '\ S también la mas conocida de las
N‘l '\ . 7

AN vy formaciones  graficas. Es una

[ formacion de cambio de tendencia

| que se presenta al final de un
mercado a la alza. Su figura consiste en tres arcos de precios en un area de
congestion. La principal caracteristica es que el arco intermedio es mas alto

que los otros dos.

En una mercado a la alza, la linea de cuello es la linea que une los valles
que delimitan la cabeza en la formaciéon Hombros y Cabeza. Cuando los
precios violan esta linea después del hombro derecho, se tiene la

confirmacion de la inversion de la tendencia.

Después que se ha presentado una formaciéon cabeza y hombros, hay un
momento en que el precio rompe a la baja la linea de cuello. Cuando esto
sucede, la accién suele bajar un poco mas para después aumentar hasta
tener ahora como resistencia la linea de cuello. A este ultimo movimiento se

le llama regreso por confirmar.

CABEZAY HOMBROS CABEZAY HOMBROS
A vy
,'.‘ll L - N .".II
A I b W 3 I,\I"-' I-'- A Ay f ! i ad r ! a
I.I\‘. I'.-‘-‘ A J ’ I'.‘ulf;'l -_ ¥ \\‘.-"'... :.'," I."'.I ) .___‘nl ; ;,.. ¥ |._.II r_.l' ) Y -._.‘._-’\I‘
[ iinen decuelio T AW . e

I Confirmacié / . )
fol onfimacion md Tamafio de la caida ¥

Esta figura anticipa una bajada tras un periodo alcista.
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¢, Como se forma esta figura?

La cotizacion va subiendo, dentro de su tendencia alcista, y toca un maximo.
A continuacién retrocede ligeramente. De esta manera se dibuja el hombro

izquierdo.

A continuacion, la accién vuelve a subir, alcanzando un nuevo maximo
superior al anterior, tras lo cual retrocede hasta un minimo similar al anterior.

Se ha dibujado la cabeza.

La accion vuelve a subir hasta un nivel similar al del maximo del primer
hombro, y a partir de entonces comienza a caer. Se ha dibujado el hombro

derecho.

A partir de entonces, la accion sigue cayendo.

Esta figura se confirma cuando en esta ultima caida, la cotizacion cae por
debajo de la linea que une los dos minimos situados entre los hombros y la

cabeza (linea de cuello).

La bajada que se produce desde la linea de cuello suele ser similar a la

distancia que hay entre esta linea y el maximo de la cabeza.

Esta figura se suele completar en un periodo que puede ir desde 1 mes

hasta mas de 1 afio.
La misma figura invertida anticipa una subida, al final de una fase bajista. La

subida que anticipa es similar a la distancia que hay entre el minimo de la

cabeza invertida y la linea del cuello.
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3.2.6.2 Hombro Cabeza Hombro Invertido

CABEZAY HOMBROS INVERTIDOS Es wuna formacibn de cambio de
tendencia que se presenta al final de un

mercado a la baja. Su figura consiste en

e
W Tamafio de la subida /' . ,
. ... M tres arcos de precios en un area de

*: ?g- congestion.

n'l J"‘ﬂl

W T WA
W L |l- WV
kY EX) . . ’ .
e
Hombro S Hombeo La principal caracteristica es que el arco
iquiede  Cabera _ derecho intermedio es mas bajo que los otros

dos. Esta formacion se localiza al final de un mercado a la baja y los arcos

se detectan invertidos. Ademas, la linea de cuello es de resistencia.

Las figuras de doble pico o doble valle son dos de las figuras mas tipicas de

cambio de tendencia:
DOBLE PICO 3.2.6.3 Doble Pico, Techo o Cima

Este patrén estd constituido por dos
[ " precios tope (maximos), indicando el
f W Confirmacion revertimiento en la tendencia del
| mercado y, por lo tanto, el final de un
fuerte rallie a la alza. Ademas, el
volumen operado durante el segundo

piso es claramente menor que el del primero.

Doble pico: se produce cuando hay una tendencia alcista. En este caso los
maximos son cada vez mas altos, pero si en un momento dado un maximo
no supera el maximo anterior, esto es sefal de que se puede producir un

cambio de tendencia.

Esta figura se confirma cuando la cotizacion cae por debajo del ultimo

minimo, es decir, de aquel que se formd entre los dos maximos anteriores.

-123 -



DOBLE VALLE 3.2.6.4 Doble Valle, Piso o Fondo

"‘a,J,:\’ | Confirmadién Este patron esta constituido por dos
AV ~ precios — piso (minimos), indicando el

‘| revertimiento en la tendencia del
A " ? mercado y, por lo tanto, el final de un
fuerte rally a la baja. Lo acompana alto
volumen en el primer piso y muy bajo
volumen en el segundo, ademas de
crecer el volumen durante Ia

penetracién.

Doble valle: se produce cuando hay una tendencia bajista. Los minimos son
cada vez menores, pero si en un momento dado un minimo no supera el
minimo anterior, esto es sefial de que se puede producir un cambio de

tendencia.

Esta figura se confirma cuando la cotizacién supera el ultimo maximo, es

decir, aquél que se formd entre los dos minimos anteriores.

Las figuras que indican un cambio de tendencia alcista a bajista se forman
con mayor rapidez que las que indican un cambio de tendencia bajista a
alcista.

3.2.6.5 Triple Cima

Formacidén que aparece al final de un mercado al alza, constituida por tres

zonas de congestion con niveles maximos practicamente a la misma altura.

Indican cambio de tendencia a la baja.
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3.2.6.6 Triple Fondo

Formacion que aparece al final de un mercado a la baja, constituida por tres
zonas de congestion con niveles minimos practicamente iguales. Indican

cambio de tendencia a la alza.

Son figuras que se dan con poca frecuencia, especialmente la cresta

circular. Aparecen, en todo caso, en valores con poco nivel de contratacion.
CRESTA CIRCULAR 3.2.6.7 Cresta circular o Platillo

pNSPNTIASA Formacion de precios que se caracteriza por
B una variacion de los mismos en forma
semicircular, semejando la figura de un

platillo.

FONDO REDONDEADO 3.2.6.8 Fondo Redondeado o Platillo
Fondo

Si las cotizaciones van aumentando para
M llegar a un maximo y éstas Iluego
“\\ A disminuyen, se trata de un Platillo Cima. En
el caso inverso se trata de un Platillo Fondo.
Los precios van describiendo una curva

lenta, en forma de U, anticipando el paso de

una tendencia bajista a una tendencia alcista.

3.2.7 Modelos de continuidad en la tendencia

No todas las figuras muestran un cambio de tendencia, pueden significar
solamente una pausa en la tendencia actual. Los modelos de continuidad
muestran dicha pausa, lo cual quiere decir que sélo hay un movimiento
lateral del recio, por lo cual después de la pausa seguira el movimiento en la

misma direccién de la tendencia que prevalecia antes de la formacion.
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Los modelos de continuidad por lo general tienen una duracién mas corta, a
diferencia de los cambios de tendencia que necesitan mas tiempo para
formarse. También se clasifican con mayor exactitud como patrones de corta

duracién o intermedios.

Una de las figuras mas comunes como modelo de continuidad son los
triangulos, aunque estos también pueden llegar a considerarse como un
patrbn de cambios; de hecho; hay varias formaciones con la misma

posibilidad.

3.2.7.1 Triangulo

Es una formacion consistente en dos lineas convergentes: la superior que
una las resistencias y la inferior que une los soportes de las variaciones en

los precios. Los triangulos indican etapas de consolidacion.

Las fluctuaciones de precios tienden a disminuir hacia un vértice hasta
producirse un rompimiento. Estos rompimientos tienen mas validez cuando
la ruptura ocurre alrededor del 75% de la distancia entre el vértice y la pared

del triangulo.

Existen cuatro variedades de triangulos: los simétricos, los ascendentes, los

descendentes y los divergentes.

En el caso de los triangulos divergentes, ademas de ser poco comunes, es
sintoma de volatilidad y de una alta distorsion en la informacion. En el
momento del rompimiento, el volumen crece fuerte como sefial de la nueva

tendencia.
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TRIANGULO ASCENDENTE TRIANGULO DESCENDENTE

TRIANGULO SIMETRICO CONFIRMACION DE LA FIGURA

Puntos di rebote A

.I" ! Puntos derebote

Para que se forme un triangulo hace falta al menos cuatro puntos de rebote:

Dos en el limite superior y dos en el inferior.

La linea que une los dos rebotes superiores y la que une los dos rebotes

inferiores, tienen que converger formando el vértice del triangulo.

Una vez que se termina de formar el triangulo, la cotizacién tendera a seguir

en la misma direccion que traia antes de iniciarse la figura.

Después de un triangulo simétrico la cotizacién puede seguir indistintamente
una direccion alcista o bajista, aunque con mayor probabilidad seguira

aquella que traia.

El triangulo puede tardar varias semanas en completarse y mientras se
forma el volumen de contratacion suele descender notablemente, a medida

que la cotizacién se va acercando al vértice del triangulo.
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ZONA DE CONGESTION

i Zona de congestion

AMPLITUD DE LA BAJADA

Nl !

Armplitud de la bajada ""a*,ﬁ,/\

La zona proxima al vértice del triangulo se denomina zona de congestion y

mientras mas tiempo permanezca ahi la cotizacién, mas fuerte sera el salto

que de en la ruptura de la

figura.

La amplitud del movimiento alcista o bajista que sigue a la ruptura de esta

figura suele coincidir con la amplitud del triangulo al comienzo de su

formacion principal.

3.2.8 Indicadores estadisticos

Los indicadores estadisticos son, junto a los graficos de precios, el otro gran

grupo de herramientas que se utilizan para el analisis técnico. Los promedio

moviles, los osciladores, el momento, etc.

MEDIA MOVIL
.'h .l'lJ\ll
WY Cotlzaclin
I b 4
T Vi
il gt L
II"._IIII'.f-'l P ;Ir o . Ij' iy |'l|.
W A |
A A Bl s
Wy L '\\‘.' N4 '
Media miduil

3.2.8.1 Media moévil o promedios

moviles (Moving Average)

Otra herramienta muy il para
diagnosticar la consistencia de los
precios es el promedio mévil, método
mas empleado por los analisis técnico
Yy su uso por lo general es aceptado

por los analistas bursétiles, dado que
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su calculo es muy sencillo, y a diferencia de otras técnicas de valorizacion,
permite cuantificar cuando inicia o concluye una tendencia o su proximo

cambio.

Es un método que calcula el promedio de los precios de cierre del valor en
un periodo de tiempo determinado. Se ided como una herramienta que anula
las fluctuaciones diarias, siendo un instrumento estadistico que suaviza el
mercado accionario y permite ver con mayor claridad la verdadera tendencia

de éste.

Dicho método tiene la particularidad de eliminar las variaciones de mayor
importancia de los precios dentro de un periodo determinado. Se dice que es

“movil” porque se calcula para cada dia.

La técnica consiste en obtener el promedio de un conjunto de precios de
cierre, calculando uno nuevo, incluyendo la nueva observacién y omitiendo

la mas antigua.

Ademas, dependiendo del plazo que se quiera estimar, sera el numero de
dias a considerar. Para el corto plazo puede utilizarse un promedio mévil de
diez o de veinte dias, para mediano plazo uno de cuarenta o sesenta dias y

para largo plazo uno de cien o de doscientos dias.

Existen tres tipos de promedio moviles: simples, ponderadas vy
exponenciales. En las primeras, todos los precios del periodo tienen la
misma consideracion, mientras que en las ponderadas y exponenciales

priman los precios recientes.

3.2.8.1.1 Promedio Movil Simple

Se obtendria por ejemplo: suponga que los precios de una accion o indice al
cierre de cada uno en los ultimos seis meses son 42, 40, 45, 47, 50 y 53. El

promedio mévil de cuatro meses, al cierre del quinto mes, seria igual a 45.50
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(40 + 45 + 47 + 50/4). Al cierre del sexto mes, el promedio movil de cuatro
meses seria igual a 48.75 (45 + 47 + 50 + 53/4).

3.2.8.1.2 Promedio Mo6vil Ponderado

A diferencia de la media movil simple, asigna mayor peso a las cotizaciones
mas actuales, lo cual se logra asignando un factor que equivale al numero
de observacion correspondiente que puede interpretarse como el numero de
dias o el numero de precios. Para el mismo universo empleado en el calculo
de la media simple, el célculo de la media mévil ponderada de cuatro meses,
al cierre del quinto mes seria igual a 47.10 (40*1) + (45*2) + (47*3) + (50*4) /
(1+2+3 +4).

3.2.8.1.3 Promedio Mévil Exponencial

También son medias ponderadas, pero tomando en consideracién todo el
periodo de observacion; es decir, mantienen el universo de la informacién

sobre el comportamiento del precio del activo en el mercado.

La media exponencial es mas flexible por el factor de ponderacion,
volviéndola mucho mas sensible a los cambios bruscos que presente la serie
en comparacion con la medidas simple, pero no con respecto a las medias

ponderadas.

Por ende, la media mévil exponencial pondera los datos que la componen y
considera todos los datos analizados del activo valorado. El calculo de la
media exponencial requiere conocer el factor de ponderacion, el precio de
cierre y el valor de la media exponencial del periodo anterior. La ecuacién

matematica se expresa como:

MME = (a * PC) + (1 — a) * MME ;_ 1

Donde MME es la media exponencial, alfa es un factor de aislamiento que es

asignado por el analista, pero cuyo valor debe ser mayora 0 y menor a 1. En
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el ejemplo, alfa es igual a 40%, que decimalmente se expresa como 0.4, PC
es el precio de cierre y MME  _ 1 es la media exponencial anterior, para el

ejemplo se considera que la MME anterior es de 42.

Con los mismos datos empleados en el calculo de la promedio méviles
anteriores, tenemos que el calculo de la media movil exponencial de cuatro

meses, al cierre del quinto mes seria:

MME = (0.4 * 40) + (1 —0.4) * 42 = 41.2

Los analistas técnicos tienen que tomar varias decisiones en el empleo de
las medias méviles. La primera es qué tipo de media utilizaran; la segunda,
mas importante aun, cual sera el numero de observaciones que empleara, y

la tercera, qué datos empleara.

La primera decisién dependera de las consideraciones personales de cada
analista y, dando su uso, resulta evidente que la mayoria opta por la media

simple, pero no hay un criterio general.

Para la segunda decisidén, no existe reglas definidas y aceptadas por la

mayoria de los analistas, son muchos los criterios que suelen utilizarse.

DISTINTAS MEDIAS MOVILES El célculo de las medias moviles se pueden

ser; a corto plazo con datos para periodos
Cotizacidn

que van entre 5 y 20 dias; a medio plazo con
datos para periodos que van entre 20 y 70
dias; a largo plazo con datos para periodos
que van entre 70 y 200 dias.

Medla mavil 200 diss

Mientras mas largo sea el periodo mas fiable

Mediamdvil 70 dias

es la informacion que facilita la media movil

sobre la tendencia de la cotizacion, pero
mas tarda en reflejar los cambios de tendencia, pudiendo suceder que

cuando recoja dicho cambio ya sea tarde para tomar decisiones.
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La tercera decision sobre el tipo de datos que se emplearan se fundamenta
en el tipo de merado y activo que se valora. En el mercado de capitales, en
el que el activo mas representativo son las acciones, el dato con mayor uso

es el precio de cierre.

Las medias moviles avisan de cambios de tendencia, que pueden

interpretarse como sefales de compra o de venta:

Cuando la cotizacién corta una media mévil es un aviso de cambio de

tendencia:

INDICIO DE TENDENCIA BAJISTA  Si la cotizacion va por encima de la
media y la corta hacia abajo es indicio
o WV W, A del inicio de una tendencia bajista (sedal

AV
11 de venta).

Si la cotizacion va por debajo de la media

y la corta hacia arriba es indicio del inicio

de una tendencia alcista (sefial de
INDICIO DE TENDENCIA ALCISTA compra).

El corte debe ser significativo, la
cotizacion debe rebasar hacia arriba o
hacia abajo a la media movil en al menos

un 5%.

Ratifica el camblo de tendencla
El indicio de cambio de tendencia se vera

reforzado si la propia media mévil refleja un cambio de tendencia.

El corte de dos lineas de medias moéviles, una de corto plazo y otra de mayor

plazo, también anuncia un cambio de tendencia:
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Si la de corto plazo cruza hacia abajo a la de mayor plazo, es indicio del

inicio de una tendencia bajista (sefial de venta).

INDICIO DE TENDENCIA BAJISTA INDICIO DE TENDENCIA ALCISTA

L Miedia mévil 200 dias
Hepaen” Mediamawil 70 dias N

Media mawil 200 dias r P gl

Sefial de verita Mediamadvil 70 dias "

Sefal che compra

Si la de corto plazo cruza hacia arriba a la de mayor plazo, es indicio del

inicio de una tendencia alcista (sefal de compra).

De acuerdo al departamento de analisis de IXE casa de bolsa, el empleo
consistente del promedio mévil a 31 dias en los ultimos dieciocho afos ha
demostrado su eficiencia para aminorar riesgos de caidas y maximiza

rendimientos en periodos de alza en el mercado accionario.

Es importante sefialar que dicha herramienta fue seleccionada de un grupo
de cinco distintas herramientas técnicas (soportes y resistencias, RSI, ondas
de Elliot, estocasticos, promedio moviles), cuyos resultados teoricos

obtenidos se compararon usando solamente la herramienta.

El empleo de esta herramienta (promedio movil a 31 dias) consiste en entrar
al mercado cada vez que un precio o indice cruza a la alza el promedio mévil

a 31 dias, y vender con el movimiento contrario.

De esta forma se busca estar invertido en el mercado la mayor parte de un
movimiento alcista y evitar lo mas pronto posible, movimientos a la baja.
Estos son justamente los riesgos que evita: 1. Estar invertido en baja, y/o 2.

Salir (vender) antes de tiempo.
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3.2.8.2 Osciladores y otros indicadores

Ademas de las medias méviles hay indicadores que siguen las tendencias vy,
al mismo tiempo, son utiles en los mercados sin tendencia. Dos de los
principales son el oscilador y el momento, que pueden resultar muy utiles en

periodos de movimiento lateral.

Un oscilador sencillo se define como la diferencia porcentual entre el precio

de cierre de la accién y su promedio movil.

Los osciladores son indicadores que se calculan a partir de la evolucion de
las cotizaciones y que nos avisan si la accion esta sobrevalorada (y habria

qgue pensar en vender) o infravalorada (y seria el momento de comprar).

3.2.8.2.1 indice de fuerza relativa (RSI)

Relative Strenght Index (RSI) es un oscilador normalizado (entre limites) y
basado en las variaciones de precios para un periodo determinado. Se utiliza
para obtener sefales de venta o de compra ya que detecta cuando una

accion esta sobrevalorada (sobrecomprada) o infravalorada (sobrevendida).

Toma datos referentes a los incrementos y decrementos de precios que ha
habido en relacién a los precios de salida, de unas 10 o 15 sesiones. Para

su calculo se utiliza la formula siguiente:

100
RSI (n) =100 -
Pl
1+
PD
Donde:

N es el numero de observaciones consideradas para el calculo.
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Pl: Representa la maxima diferencia positiva, que se calcula con la
diferencia entre los precios de cierres PC y PC i.1, se conservan los numeros

positivos y los que resulten negativos se ponen cero.

PD: Representa la minima diferencia negativa entre los precios de cierre y
se calcula de la misma forma que PI, conservando so6lo los numeros

negativos y cambiando el signo.

Para la interpretacion del RSI: cuando su valor supere el 60 o 70 indica que
el titulo esta sobre comprado y por lo tanto, en zona de venta cuando esta
por debajo de 40 o 30 el titulo estad sobrevendido y en zona de compra. La

banda intermedia es zona de neutra.

Fecha | Observaciones | PC Pl PD | RSI
2 1 0.25 | 0.00

3 2 0.38 | 0.00

4 3 0.00 | 0.38

5 4 0.09 | 0.00

6 5 0.02 | 0.00

9 6 0.00 | 0.00

10 7 0.23 | 0.00

11 8 23.71 1 0.01 | 0.00

12 9 23.89 | 0.18 | 0.00 | 75.32
13 10 24.10 | 0.21 | 0.00 | 78.29
16 11 24.00 | 0.00 | 0.10 | 70.00
17 12 23.76 | 0.00 | 0.24 | 68.52
18 13 23.91 | 0.15 | 0.00 | 72.36
19 14 24.10 | 0.19 | 0.00 | 74.44
20 15 24.08 | 0.00 | 0.02 | 72.93
23 16 24.00 | 0.00 | 0.08 | 68.79
24 17 23.90 | 0.00 | 0.10 | 57.81
25 18 24.00 | 0.10 | 0.00 | 60.58
26 19 24.00 | 0.00 | 0.00 | 54.62
27 20 23.86 | 0.00 | 0.14 | 43.14
30 21 23.96 | 0.10 | 0.00 | 61.36
1 22 24.02 | 0.00 | 0.00 | 63.83
2 23 23.76 | 0.00 | 0.26 | 42.86
3 24 23.79 | 0.03 | 0.00 | 33.33
4 25 23.72 |1 0.00 | 0.07 | 33.72
7 26 23.79 | 0.07 | 0.00 | 43.37

-135-



3.2.8.2.2 Momentum (Momento)

El oscilador cuya construccion resulta ser la mas simple y cuyo concepto en
el analisis técnico es basico es el momento, un indicador de velocidad de
subida o bajada de la cotizacién:

Si la velocidad de subida o bajada se va acelerando indica que la tendencia

se va fortaleciendo.

Si esta velocidad se va desacelerando es seinal de que la tendencia se esta

debilitando, por lo que se podria producir en breve un cambio de la misma.

El momento indica la velocidad de cambio entre el precio de cierre del valor
del dia n y el precio de cierre X dias anteriores. Es decir, mide la tasa de
cambio de los precios de cierta fecha o periodo contra los niveles actuales

de precio.

Para construir el momento de 10 dias, simplemente se resta el precio de
cierre de hace 10 dias al ultimo precio de cierre. El valor que arroja, ya sea

positivo o negativo, se grafica alrededor de la linea de cero del oscilador.

Se suelen tomar periodos entre 5 y 10 sesiones, aunque cabria utilizar
periodos mas largos.

El valor de este momento se va calculando diariamente, lo que nos permite

obtener una grafica con la evolucion de dicho indicador.

Como la cotizacion diaria suele ser volatil, lo que se termina trasladando al
momento, dificultando su interpretacion, se puede sustituir dicha cotizaciéon
por una media mévil de corto plazo (10 - 15 sesiones), eliminando buena

parte de error.
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¢ Como se interpreta?

MOMENTO Si el valor del momento va creciendo,
signo de tendencia alcista, tanto mas

I sélida cuanto mayor sea la pendiente de

6 -/ ‘\\ esta subida. (sefial de compra)

Si va disminuyendo, sefial de tendencia

bajista, tanto mas fuerte cuanto mayor

sea la pendiente de caida. (sefial de venta)

Si la pendiente (tanto de subida como de bajada) se va desacelerando, sefal
de debilitamiento de la tendencia y posible cambio de la misma a corto

plazo.

3.2.8.2.3 Moving Average Convergence and Divergence (MACD)

El oscilador de promedios méviles convergentes y divergentes se calcula de
manera semejante al oscilador obtenido por la diferencia entre los promedios

moviles de 60 y de 10 dias.

La linea punteada denominada “trigger line” corresponde al promedio mévil

exponencial de 9 dias de la linea anteriormente obtenida.

Las reglas son las siguientes:

La sefial de compra aparece cuando la linea principal del oscilador se
encuentra por arriba de la punteada y cuando dichas lineas se cruzan con

tendencia alcista.

La sefial de venta se da cuando la linea principal del oscilador esta por

debajo de la punteada y dichas lineas se cruzan con tendencia decreciente.
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Cuando se cruza la linea de cero indica cambio de tendencia en los precios

de la accion

Este indicador da muy buenas sefales de confirmaciéon. Se considera un
oscilador un poco atrasado, pero genera una muy fuerte sefal de

sustentacion de sefales.

La desventaja de este oscilados es que no resulta muy adecuado cuando los
precios de la accién se mueven con tendencia lateral, ya que los promedios

moviles se intersectan muchas veces, ocasionando senales falsas.

| Elementos del analisis Bursatil y Técnico

TIPO: FUNDAMENTAL- TECNICO
BURSATIL

Caracteristicas: Busca ¢En  cual Busca ;Cuando estar?
estar?

Utiliza: Informacion financiera Tendencias (soporte y
conocida o estimada  resistencias)

Ejemplos: Razones financieras ~ Promedio moéviles
Multiplos Formaciones
Niveles de Volumenes operados
bursatilidad
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CAPITULO 4

CASO PRACTICO



Caso practico

Investigador principal: Juan José Gutiérrez Aragon
Asesora: M.C.E Blanca Estela Montafies Montes

Sede: IXE casa de bolsa, El Economista y FES-C4 UNAM.

4.1 Marco de referencia

Ixe casa de bolsa se encuentra ubicado en México dentro del Distrito
Federal. Los Estados Unidos Mexicanos® tienen una superficie territorial de
1'964,375 km? de los cuales 1 959 248 km? son superficie continental y 5
127 km? corresponden a superficie insular. La republica mexicana se
encuentra situado en América del norte, siendo sus paises vecinos: al norte

estados unidos de América y al sudeste Belice y Guatemala.

Al sur y litoral del golfo es tropical, caluroso y lluvioso; en el interior es
templado, mas seco y semidesértico; en la meseta central (México, D.F.) se
da una estacion lluviosa (junio- septiembre) y un invierno muy frio; y
finalmente al norte entre diciembre y febrero los vientos provocar

temperaturas muy bajas.

% INEGI. Mapa digital de México
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Los accesos al pais son a través de los 108 puertos maritimos siendo los
mas importantes Altamira y Veracruz en el Golfo de México, Manzanillo y
Lazaro Cardenas en la Costa Pacifico, siguiéndolos en importancia
Acapulco, puerto Vallarta, Guaymas, Tampico, Topolobambo, Mazatlan y
Tuxpan. Asimismo, por los puertos internacionales del distrito federal,

Cancun, Guadalajara y Monterrey.

La forma de gobierno es una republica federal presidencialista, y el
presidente es elegido cada seis afos. Desde el pasado 1° de diciembre de

2006 el presidente de la Republica es Felipe Calderon.

La moneda legal en curso es el peso mexicano que el 14 de junio de 2007
por cada peso mexicano® tiene una paridad contra el dolar de 0.0914 de

dolar estadounidense y 0.0685 por euro.

Su poblacién al 2005 asciende a 103’263,388 personas, el 48.66% son
hombres y el 51.33% son mujeres. El idioma oficial es el espafiol y su region

principal es la catolica con el 87.9% del total de la poblacién creyente.

México esta integrado por treinta y un estados y un Distrito Federal, unidos

en una federacion, con libertad y soberania en su régimen interno.

Las entidades que integran el pais son: Aguascalientes, Baja California, Baja
California sur, Campeche, Coahuila, Colima, Chiapas, Chihuahua, Distrito
Federal®’, Durango, Estado de México, Guerrero, Guanajuato, Hidalgo,
Jalisco, Michoacan, Morelos, Nayarit, Nuevo Leb6n, Oaxaca, Puebla
Querétaro, Quintana Roo, Sinaloa, San Luis Potosi, Sonora, Tabasco,

Tamaulipas, Tlaxcala, Veracruz, Yucatan y Zacatecas.

% Banco de México, consulta en Internet, el 14 de junio de 2007: www.banxico.org.mx
%" INEGI. Mapa digital de México
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El Distrito Federal tienes una extensién territorial de 1°485, km?, por ello es
la entidad federativa mas pequeia en el territorio nacional representativo el

0.1% de la superficie del pais.

Dividido en 16 delegaciones®®: Alvaro Obregon,
Azcapotzalco, Benito Juarez, Coyoacan Cuauhtemoc,
Cuajimalpa de Morelos, Gustavo A. Madero, lztacalco,
Iztapalapa, La Miguel Hidalgo, Milpa Alta, Tlahuac,

Tlalpan, Vesnustiano Carranza y Xochimilco.

La delegaciéon Cuauhtémoc cuenta con 516,255 habitantes. Tiene una
superficie de 32.44 km que representa el 2.2% del area total del Distrito

Federal y es la séptima econdémica del pais, aporta 4.6% del PIB.

% Mapa de las delegaciones del Distrito Federal
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Ixe casa de bolsa

Compainia: Ixe Grupo Financiero
Giro: Grupo financiero
Ubicacion: Paseo de la Reforma 505 piso 45
Col. Cuauhtémoc, C.P. 06500, México D.F.
Teléfono: Ixe directo 5174 2000

Web: WWW.iXe.com.mx

Ixe es un grupo de empresas de servicios financieros con capital
mayoritariamente mexicano, cuya casa matriz se encuentra en la Ciudad de

México, Capital del Pais.

Ixe esta integrado por Ixe banco, Ixe Casa de Bolsa, Ixe fondos, Ixe

automotriz, Fincasa hipotecaria, Ixe equipamiento e Ixe servicios.
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A su vez, Ixe fondos es propietario del 99.99% del capital accionario de Ixe
afore, Fincasa es propietaria del 99.99% del capital accionario de Casa
Servicios Administrativos, Ixe Casa de Bolsa es propietaria del 100.00% del
capital accionario de Ixe holdings e Ixe automotriz es propietaria del 60% de
Ixe fleet.

A través de sus subsidiarias Ixe atiende las necesidades financieras que
demandan sus clientes personas fisicas, empresas, corporativos y el sector

gobierno.

Las acciones representativas del capital social de Ixe Grupo Financiero
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. bajo la clave de
pizarra “IXEGF”.

Las acciones de la empresa se encuentran inscritas en la Seccién de

Valores del Registro Nacional de Valores y son objeto de oferta publica.

Ixe cuenta con areas de negocio enfocadas a atender las necesidades

especificas de cada segmento de cliente.

Asimismo, tiene un equipo de analista y estrategas altamente especializados
que mantiene una labor intensa en la produccién de analisis econdémico,
bursatil y de deuda privada de alta calidad, que apoya la tomo de decisiones
financieras de los clientes, Ixe busca convertirse en el “asesor financiero y

econdmico” de sus clientes.
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EL ECONOMISTA

El Economista

Compafia: EI Economista

Giro: Medio de Comunicacion

Ubicacion:  Av. Coyoacan 515, Col. Del valle
03100, México D.F

Teléfono: El Economista directo 5326 5454

Web: www.eleconomista.com.mx

&
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El Economista ha logrado constituirse como la guia mas destacada sobre la
manera de hacer negocios en México, tiene un balance perfecto entre la
profundidad analitica y la facilidad de lectura; destaca las oportunidades en
forma compresible para las personas y empresas sin que ello demerite sus

cualidades como son seriedad, credibilidad y profesionalismo.
Asi, ElI Economista es una solucién integral de comunicacion especializada

en economia, finanzas y politica para los hombres y mujeres de negocios de

mas lato poder de decisién y capacidad de compra en México.
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EL Economista incluye:

e El periodico impreso, que el producto emblematico.

¢ Dieciocho publicaciones especializadas de edicion regular, enfocadas
en los sectores mas dinamicos de la economia.

e Soluciones interactivas basadas en Internet y nuevas tecnologias
como son El Economista On Line, boletines electronicos, noticias a

PDA y SMS, El radio Economista y video blogs, entre otros.

El economista desarrolla un periodismo basado en una politica editorial firme
que defiende los principi®6 de economia de libre mercado y régimen
democratico, ademas de proceder dia a dia bajo un cédigo de ética que

dirige las acciones de sus colaboradores.

El economista cuenta con tres centros de impresion en las ciudades de
México, Guadalajara y Monterrey, a partir de las cuales distribuye a 43

ciudades del pais.

4.2 Antecedentes

Los ahorradores buscan invertir su patrimonio para hacer que se incremente
y no pierda su valor con el paso del tiempo por los efectos de la inflacion. En
el mercado financiero mexicano encontramos una gran variedad de

instrumentos para invertir.

Sin embargo, la gran gama de productos financieros no es conveniente para
todos. Ello se debe a dos principales factores. El primero, al horizonte de la
inversién, ya que muchos inversionistas estaran dispuestos a invertir sus
ahorros tan sélo en el corto plazo, y algunos otros a un mediano o largo

plazo.
El segundo factor y muy importante es el riesgo, debido a que algunos

instrumentos generan mayores rendimientos pero a costa de un mayor

riesgo asumido y viceversa.
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De éstos dos elementos se desprenden los diversos participantes del
mercado, los conservadores, los que asumen menores riesgos, y los

agresivos con menor aversion al riesgo.

En la medida que uno busque mayores ganancias debe uno aceptar
mayores riesgos. Invertir en acciones tiene sus ventajas, en el largo plazo,
las acciones en su conjunto han ofrecido rendimientos superiores a cualquier

activo.

En México, a pesar de crisis recurrentes, el mercado accionario nacional ha
registrado histéricamente rendimientos reales por encima de la inflacién. A
pesar de estos ciclos, es importante sefialar que el mercado se ha
recuperado de cada una de estas caidas, incluso con una recuperacion

sorprendente hacia niveles de nuevos maximos.

De lo anterior se desprende que las acciones o indices bursatiles en el
tiempo marcan tendencias (a la baja o a la alza). Para lo cual, es muy
importante entender que existen herramientas de analisis para obtener la
mejor seleccidn de acciones y conocer el momento idoneo para comprar o

vender.

Cabe mencionar, que hemos escuchamos y vemos en los medios de
comunicaciéon llamese television, radio, prensa escrita, que en el Sistema
Financiero Mexicano la bolsa de valores ofrece extraordinarias ganancias y

quisiéramos poder acceder a ella.

Pero una minoria es quien accede a invertir en estos valores, y que impide el
participar, tal vez sea la baja cultura financiera en México o sean los mitos
que rodean a estos instrumentos como la percepcién de que son muy
riesgosos, que son muy complicados o tal vez sea el monto para poder

entrar.

En este Ultimo caso, en las sociedades de inversibn con cantidades

pequefias se esta invirtiendo en la Bolsa Mexicana de Valores y con el
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nuevo régimen de inversion de las Sociedades de Inversidn Especializada
para los Fondos de Pension (Siefores) se esta invirtiendo indirectamente en

acciones.

Entonces por que no invertir o por cultura general saber de estos valores, si
se ha demostrado estadisticamente que en el largo plazo se generan

excelentes rendimientos siempre y cuando se lleve a cabo una metodologia.

Es cuando surgen las preguntas: cuales acciones seleccionar, como formar
mi portafolio y cuando comprar y vender para generar los mejores

rendimientos.

Existen muchos enfoques, estrategias de éxito para invertir en acciones,
cada participantes en este mercado llamese casa de bolsa, especulador,
inversionista institucional, disefia su propia metodologia para tomar
posiciones en el mercado de capitales de acuerdo al horizonte, el riesgo y

las metas establecidas.

De forma general, los participantes especializados del mercado accionario
se auxilian del analisis financiero, fundamental, técnico y econémico y otros.
Si bien existen inversionistas que se inclinan hacia utilizar de manera
preferencial sobre el analisis fundamental o técnico, las casa de bolsa
mexicanas y bancos de inversiones extranjeros en México de acuerdo a los

reportes a sus clientes manejan ambas herramientas.

Los grupos financieros cuentan con un area dedicada al analisis que tiene
como objetivo presentar visiones originales y acertadas sobre las
expectativas de ganancias de una accién que son elaboradas para sus
clientes inversionistas que buscan opciones acerca de donde invertir y en
qué momento modificar sus portafolios para obtener los mayores

rendimientos.

Estas son algunas de las actividades de las corredurias, analizar cada una

de las emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores para realizar una buena
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seleccion de las acciones con mejores perspectivas de crecimiento, mejores

multiplos etc.

Realizar el analisis de cada una de las compafias que cotizan el mercado
accionario mexicano nos conduce a tomar la mejor decisién. Todo ello

basicamente a través del analisis financiero, fundamental y técnico.

4.3 Problema de investigacion

En el seminario de estrategia y analisis bursatil de IXE casa de bolsa en el
2003, una de las preguntas iniciales hacia los participantes del evento fue si
alguien invertia en el mercado accionario. De las pocas personas que
contestaron afirmativamente, les fue hecha una segunda pregunta, la cual
consistia en la forma de cémo lo hacian, si tenian una metodologia y todos

contestaron que no la tenian.

Dentro de las experiencias personales del ponente, comentd que siempre
hace esta pregunta a sus clientes que invertian en la bolsa mexicana, y la
mayoria de las respuestas son, que un amigo les recomendé cierta accion o
porque sus resultados financieros fueron buenos de la compaiia o porque

esta subiendo la bolsa mexicana.

Sin embargo, uno jamas debe comprar y vender una accién si no tiene
buenas razones para hacerlo. Cuando uno ha determinado dichos motivos,

debe apegarse a ellos.

Los verdaderos inversionistas, los ganadores, son aquellas personas que
han elegido una estrategia que les funciona y se apegan estrictamente a

ella.
Cabe destacar, que las casas de bolsa o corredurias toman decisiones en el

mercado accionario orientados por la informacion resultante de estudios que

se realizan en su departamento de analisis.
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Dentro de sus analisis del mercado accionario de las casas de bolsa, exista

dos apartados muy importantes el analisis fundamental y el técnico.

Bajo este contexto, es importante entender que existen “HERRAMIENTAS
DE ANALISIS BASICAS UTILIZADAS POR LAS CASAS DE BOLSA
NACIONALES PARA LA TOMA DE DECISIONES EN LA INVERSION EN
ACCIONES O INDICES EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES”.

4.4 Justificacion de la investigacion

Varios factores fueron tomados en cuenta en el momento de la elecciéon de
la Investigacion: facilidad de acceso a la informacion, interés por el tema,

experiencia en el mercado.

Sin embargo, el elemento mas relevante fue la vivencia personal y lo que se
derivd de ella. Trabajar en el periodico El Economista en la seccidén de
Termoémetro Financiero. Ahi fue el primer contacto con los temas

relacionados con el mercado bursatil.

La participacidon en la columna del periédico llamada “Comentario al Cierre”
qgue comenta basicamente el desempefio de la bolsa mexicana, generd una
inquietud por recopilar los conocimientos, compartir la experiencia, y
anécdotas sobre las estrategias o metodologias de las casas de bolsa para

la toma de decisiones en el mercado accionario mexicano.

La oportunidad de entrevistar a operadores, analistas y personalidades del
mercado accionario, como al Presidente de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), Guillermo Trevifio Prieto, y el asistir a seminarios y cursos de las

casas de bolsas en México aumentaron mi interés sobre el tema.

Cabe mencionar que, las afirmaciones de sus ponentes en los seminarios de
IXE casa de bolsa facilitaron la labor, ya que consideran que en México
existen muy pocos inversionistas que tienen una metodologia para invertir en

acciones y que ademas sean consistentes.

-150 -



Adicionalmente, el acceso a los reportes diarios, semanales y especiales de
las casas de bolsa ayudaron ha demostrar que estos especialistas bursatiles
tienen como herramientas basicas para la toma de decisiones, el analisis

fundamental y técnico.

Bajo el argumento de algunos actores del mercado como el presidente de la
BMV han afirmado que la cultura financiera es muy baja, y que la

participacién es muy baja comparada con otros paises.

Este capitulo pretende dar a conocer las herramientas basicas de analisis
para la toma decisiones en acciones en el mercado accionario mexicano,
con los conceptos mas importantes dentro del sector bursatil para que toda
persona interesada en la inversidn en la bolsa mexicana pudiera acercarse a
€l de una manera facil, consultando un texto que presentaria terminologia

cuyo conocimiento es indispensable, fuentes, documentos, etc.

4.5 Disefo de la investigacion

De acuerdo a los criterios de clasificacion, ésta investigacion es comparativa,
observacional, longitudinal y retrospectiva, ya que la poblacion esta
conformada por todas las casas de bolsa que operan en México y el valor de
las acciones de América Movil, con el fin de describir los criterios utilizados
en el analisis fundamental y técnico en el pasado y actualmente para la toma
de decisiones en acciones o portafolio de acciones negociadas en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV)

4.6 Disefo estadistico

Para esta investigacion se aplico una técnica muestral probabilistica
aleatoria sistematica para tomar la muestra necesaria. Si bien cada unidad
de la poblacion meta definida tiene la misma oportunidad de ser escogida
dado que se comprob6 que utilizan como herramientas basicas el analisis
financiero, fundamental y técnico para al toma de decisiones en la inversiéon

de acciones, solo el material de investigacion de IXE casa de bolsa, HSBC,
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Santander, Banorte y Banamex difunde de matera detallada, los criterios

utilizados en cada método de analisis estudiado en sus reportes periédicos.

Cabe mencionar que, cuando se tiene una poblacion pequefia se debe
utilizar un factor de correccion finita (fcf) para determinar el tamafio de la
muestra requerida. Las normas del ramo de investigacion sugieren que una
poblacién se considera pequefia si el tamafio de la muestra calculada es

mayor al 5% de la poblacion.

Al dividir 5 que es el numero de nuestra muestra entre 33 que es el total de
la poblacion (casas de bolsa en México) obtenemos, que representa el 15.15
por ciento.

Dado que la muestra es mayor al 5%, calculemos el factor de correccion
finita apropiado y lo multiplicamos por el tamafio de la muestra calculado

originalmente para ajustar el tamafio de la muestra requerido.

La formula del factor de correccion finita es:

Donde:

N= Tamano de la poblacién meta defenida conocido (dado)

n= Tamafo de la muestra calculado mediante la formula de tamafio original

de la muestra

Sustituyendo:

33 - 4
33 — 1
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= 0.951971638 y multiplicado por la muestra inicial se tiene que la muestra

requerida debe ser de 3.80 elementos.

Las casas de bolsa vigentes en los primeros cincos meses del 2007 de

acuerdo a informacién de la BMV son:

Casas de Bolsa
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Cabe destacar que dentro de sus diversos servicios se las casas de bolsa, la

asesoria a personas fisicas y morales, y realizar operaciones por cuenta

propia resultan de los estudios previos documentados en sus reportes

diarios, semanales, especiales etc., donde se observa que de manera

elemental utilizan el analisis financiero, fundamental y técnico.

4.7 Variables que explican el comportamiento del indice de Precios y

Cotizaciones (IPC)

Nueve variables que explican el comportamiento del IPC éxito = ponderar

correctamente las variables de mayor importancia para el participante +

calificar esa condicion (positiva, neutral o negativa).

Variable

Implicaciones

Macroeconomia

Inflacion, tipo de cambio, PIB,
empleo, balanza comercial etc.
Influyen el resultado financiero de las
empresas, y/o otras alternativas de
inversién (como tasa de interés).

Tasas de interés (cetes)

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

AMX

Representa entre el 15-20% del IPC

Resultados financieros

En cuatro ocasiones en el afo, los
participantes tenemos la oportunidad
de valorar (mejor, peor o en linea)
los resultados financieros de las
empresas.

Valuaciones

Por lo general se utilizan multiplos
como FV/EBITDA para evaluar a las
empresas y al mercado en su
conjunto, con ellos se califica de
“‘cara” o “pbarata” el valor de una
accion.

Analisis técnico

Conocido como analisis o]
herramientas técnicas, la prediccion
de mercado a través del analisis del
movimiento de precios resulta
importante para cierto tipo de
participantes.
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Internacional

La dependencia y fuerte relacién del
IPC con las bolsas de valores de
Estados Unidos principalmente, es
cada vez mayor. Variables
(econobmicas, politicas empresas,
etc.)

Politico

Por lo general sucede de manera

estacional
aprobacién de presupuestos, etc.)

(elecciones, sexenios,

Otros

En

etc.

situaciones distintas a
como: cambio de muestra en el IPC,
efectos de fin de mes o fin de
trimestre,

esta variable se incluyen

las demas

sucesos extraordinarios,

Fuente: IXE CASA DE BOLSA.

4.8 Criterios fundamentales para la seleccion de emisoras

La lista del analista

Criterios de | Concepto y/o variable ¢Por qué es importante?
seleccién
Crecimiento Percepcién de mercado Identifica interés inicial de la
sectorial empresa.
Perspectiva y relacién | Fundamenta y/o justifica
PIB posible crecimiento.
Naturaleza del negocio Justifica estructuras y politicas
diferentes.
Competencia (politica) Fundamenta y/o justifica
posible crecimiento.
Relacion con | Advierte riesgos en los
commodities resultados.
Ciclo econémico Identifica mejores resultados
Estacionalidad en el tiempo.
(trimestral/sexenal)
Crecimiento Crecimiento real en | Sindmino de demanda real.
individual ventas
Volumenes de ventas Identifica crecimiento por
demanda.
Politica de precios Anticipa crecimiento real en
ventas.

Estructura de productos

Capacidad instalada vs

utilizada

Elasticidad a la economia

Riesgo por dependencia en
algunos de ellos.

Justifica perspectiva de
crecimiento y efecto en
margen.

Ayuda para tomar decisiones
en escenarios de crisis.
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Ciclos o estacionalidad
Proyectos de inversion

Crecimiento real
utilidad operativa
Estructura de costos

Depreciacion de activos
(EBITDA)

Politica de reduccién de
costos

Balanza comercial

Crecimiento real utilidad
neta
Estructura del CIF

Partidas extraordinarias
Utilidades pendientes de
amortizar

Tasa de impuestos

Part. Min./Subs. No
consolidadas

Identifica mejores resultados
en el tiempo (trimestrales).
Evaluar el potencial de
crecimiento en negocios.
Sinénimo de eficiencia (margen
operativo).

Identifica principales costos por
actividad o producto-riesgo.

Util para anticipar y validar
calculo de EBITDA.

Identifica eficiencia de la
empresa.
Riesgos relacionados con

devaluaciones.
Importante para el
neto.

Importancia de partidas no
relacionadas con flujo.
Identifica ganancias no
recurrentes en resultados.
Identifica tiempo de resultados
con baja tasa de impuestos.
Distingue implicaciones con
cambios en reformas fiscales.
Relacion  contribucion  con
inversionistas y subsidiarias.

margen

Mercado Participacion de | Sindénimo de liderazgo.
mercados

Proyectos de expansion | Justifica crecimiento y advierte
riesgo en regiones.

Local o exportacion Fundamenta y/lo  justifica
posible crecimiento.

Principales clientes Identifica riesgo de
dependencia y potencial de
crecimiento.

Principales proveedores | Identifica riesgos de
abastecimiento.

Estructura Proporcion deuda | Riesgos y  oportunidades
financiera extranjera derivados de politica
monetaria.

Razon de  cobertura | Capacidad de enfrentar

financiera compromisos financieros
inmediatos.

Proporcion de pasivos sin | Identifica riesgo por

costo movimientos en tasas de
interés.

Tasa contratada

Préoximos vencimientos.

Ayuda a evaluar oportunidad y
riesgo en contexto.
Advierte riesgos de liquidez.
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(PCP/PT) Refleja nivel de solvencia

PT/CC general.

Valuacion FV/EBITDA (CP) Involucra conceptos menos
volatiles.

P/UN (normalizado) (CP) | Elimina conceptos virtuales
(atencion para extranjeros).

P/VL (LP) Se relaciona con una visién a
mayor plazo.

VS/VM Emisoras baratas bajo
supuestos de liquidaciones
agresivas.

Comparativos sectoriales | Situan a la emisora respecto z
competidoras.

Comparativos historicos | Situan descuentos de multiplos
en el tiempo.

Bursatilidad Nivel de bursatilidad | Las mas bursatiles son las que
actual mas se mueven.

Tamafo de capitalizacion | Las empresas pequefias en

de mercado general son de menor interés.

Recompras de acciones | Sinbnimo de subvaluacion vy
efecto favorable en multiplos.

Otros Variables econémicas Situa la realidad de la empresa

Consejo de
administracion y
funciones

Relaciones laborales
Politica de dividendos

Eventos recientes

en sus estimaciones.
Indicador
importante.

cualitativo

Identifica riesgos potenciales,
Factor de interés adicional para
inversionista.

Actualiza informacion para los
participantes del merado.

Fuente: IXE CASA DE BOLSA.

Por otra parte, el criterio que utilizaba el departamento de analisis de Grupo

Financiero Bital ahora (HSBC) para la seleccién de emisoras consistia en la

suma ponderada de calificaciones parciales otorgadas a:

a) Riesgo Financiero
b) Nivel de multiplo VE/EBITDA estimado.

c) Crecimiento observado y estimado en la generacién de EBITDA vy flujo

de efectivo.
d) Bursatilidad

e) Consistencia en la Generacion de Valor Econdmico Agregado (VEA)
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a) Riesgo Financiero Ponderaciéon 30%

Este indicador se mide con los siguientes criterios:

1.- Cobertura

EBITDA 12 meses / Intereses Netos 12 meses

Evento Asignacién
Si no genera flujo operativo 0.0

Si genera ganancias 10.0

Si cubre tres veces intereses netos 2.5

Si cubre cinco meses intereses netos 5.0

Si cubre diez veces intereses netos 7.5

Si cubre mas diez veces intereses netos 10.0

2.- Perfil de vencimientos

Evento Asignacién
Si no tiene vencimientos 10.0

Si vencimiento del afio actual es mayor a generacion de flujo 0.0

Si los vencimientos de los proximos dos afios es mayor a

generacion de flujo de ese periodo 2.5

Si la generacion de flujo cubre los vencimientos de los

Préximos tres afos. 5.0

Si la generacién de flujo cubre en dos veces los

vencimientos de los proximos tres anos. 7.5

Si la generacién de flujo cubre en mas de dos veces los

vencimientos de los proximos tres anos. 10.0
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3.- Grado de Solvencia 6 Riesgo estructural “Altam”

Evento Asignacion
Si el riesgo es alto 0.0
Si es medio 5.0
Si es bajo 10.0

4 .- Endeudamiento

PFN / EBITDA

Considera el nivel de endeudamiento respecto a su sector.

b) Nivel de Mdltiplo Ponderacion 30%

1.- Reconoce el nivel de multiplo VE/EBITDA estimado para el afio.

Nivel de multiplo Asignacion
Si el multiplo es mayor a 15 veces 0.0
Si el multiplo esta entre 10 y 15 veces 2.5
Si el multiplo esta entre 7.5y 10 veces 5.0
Si el multiplo esta entre 5y 7.5 veces 7.5
Si el nivel del mdltiplo es inferior a veces 10.5

c¢) Crecimiento en generacion de flujo de efectivo (FE y EBITDA)

Ponderacion 15%

1.- Tasa de crecimiento estimado de EBITDA
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Evento Asignacion

Si la tasa de crecimiento de EBITDA es negativa o cero. 0.0
Si la tasa de crecimiento de EBITDA es menor a 5%. 25
Si la tasa de crecimiento de EBITDA es menor a 7.5%. 5.0
Si la tasa de crecimiento de EBITDA es menor a 10%. 7.5
Si la tasa de crecimiento de EBITDA es mayor a 10%. 10.0

2.- Tasa de crecimiento estimada de flujo de Efectivo Libre de Intereses e

Impuestos

Evento Asignacion
Si la tasa de crecimiento del flujo de efectivo es negativa o cero. 0.0
Si la tasa de crecimiento del flujo de efectivo es menor a 5%. 25
Si la tasa de crecimiento del flujo de efectivo es menor a 7.5%. 5.0
Si la tasa de crecimiento del flujo de efectivo es menor a 10%. 7.5
Si la tasa de crecimiento del flujo de efectivo es mayor a 10%. 10.0
d) Bursatilidad Ponderaciéon 25%

1.- Segun criterio de bursatilidad que publica la Bolsa Mexicana de Valores

e) Premio por consistencia en la Generacién de Valor Econdbmico Agregado

se premia con un punto adicional en la calificacion final (VEA)

4.9 Criterios técnicos para la seleccion de emisoras

Una vez identificado las mejores opciones fundamentales y una
diversificacion inteligente en el portafolio habra que resolver el tema del

momento ideal de participacion del mercado.

Por lo que toca al momento ideal de entrada y/o salida (analisis técnico) que

busca siempre el participante del mercado accionario, de acuerdo al estudio
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de Santander e IXE han confirmado que permanecer fuera del mercado en
dias importantes de alza, disminuye significativamente los rendimientos en el

tiempo.

El empleo consistente del promedio mévil a 30 dias en los ultimos dieciocho
afios ha mostrado su eficacia para aminorar riesgos de caidas y maximizar

rendimientos en periodos de alza en el mercado accionario.

Es importante sefialar que dicha herramienta fue seleccionada de un grupo
de cinco distintas herramientas técnicas (soportes y resistencias, RSI, ondas
de Elliot, estocasticos, promedio mobviles) cuyos resultados tedricos

obtenidos se compararon usando solamente la herramienta.

El empleo de esta herramienta (promedio mévil a 30 dias) consiste en entrar
al mercado cada vez que un precio cruza a la alza el promedio mévil a 30
dias y vender con el movimiento contrario. De esta forma se busca estar
invertido la mayor parte de un movimiento alcista y evitar lo mas pronto

posibles movimientos a la baja.

Durante muchos afios sea utilizado para el indice bursatil y la mayoria de las
emisoras un promedio movil general de 30 dias. Los resultados han sido
muy positivos. No obstante hacia finales del 2004 se han desarrollado e
implementado el uso de un promedio mévil ideal para cada una de las
emisoras del mercado de un rango de 20 a 40 dias, logrando mejorar

sustancialmente los resultados.

Con el tiempo se han adicionado elementos para mejorar el resultado
(rangos de validacién, volumen minimo de operacion, etc.). Convencidos de
la existencia de otras herramientas técnicas cuya correcta combinacién (en
acumulaciones de tendencias, de corto plazo, de largo plazo, etc) pudiera
ser mejor que un promedio movil simple; la preferencia de esta ultima se
sigue justificando por las siguientes razones: el empleo consistente del

mismo ha demostrado favorables resultados en el tiempo.
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Al entender el promedio moévil como una herramienta que identifica
tendencias, su logica de empleo es mucho mas comoda para el usuario. En
este sentido es importante insistir en dos asuntos: 1. El criterio de seleccidn
de emisoras nos lo proporciona el analisis fundamental, y 2. tarde o
temprano el mercado (IPC o precio de emisoras) termina por identificar

tendencias.

4.10 Caso practico con el principal indicador de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), el IPC.

4.10.1 Analisis Fundamental

Metodologia: A continuacion las 9 variables que influyen permanentemente
en el comportamiento del IPC. El éxito de un prondstico acertado depende
de: 1) Identificar cual(es) variable(s) sera(n) la(s) mas importante(s); y 2)

Acertar en su perspectiva (Positiva, Neutral o Negativa).

IPC — Entorno Bursatil Actual / Ponderaciéon de Variables en la
Semana al 16 de marzo de 2007

Ponder. Variable PERSPECTIVA/JUSTIFICACION
Perspec Positivo Neutral Negativo
» Banxico estima PIB * Presiones
Media/  MACRO 3.5% ‘07e e inflacion  + Volatilidad en TC. inflacionarias.
» Gobierno adopta * Inflacion anual
Neutral ECONOMIA  En 3.6% para 2007. medidas vs. maiz. cerca de 4.0%e.

* Moody’s no
* SHCP mejora el perfil  « Banxico: Inflacion  mejorara calf.

de vencimiento. alta en marzo actual.
 Favorable consumo * Banxico mantiene
interno. sesgo restrictivo.
» Consenso mantiene » Banxico mantiene * Banxico podria
Media/ TASAS DE expectativas de tasas sin cambios subir tasas.
sin cambios en Politica Monetaria
Positivo INTERES proxima reunién. (6.93% ‘07e).

* Amtel deja de
* Wmx 4T06: Ebitda cotizar y sale del » Cemex débil guia
Media/ AWC 21%e. IPC. preliminar al 1TO6.
* Cemex 4T06:
* Amx 4T06 : Ebitda Ebitda 5%e (en Ventas 7%, Ut. Op -
Neutral 43%e. MS sube rec. linea). 6%, Ebitda 2%.
* Finalizan periodo
de reportes al IV-

+ Sélidos resultados 06, la mayoria en
Alto / RESULT. 4T06. linea con
» Favorable expectativa
en sectores de * Limitan ancho de
Positiva FINANC. consumo estimados. banda a Amx.
e infraestructura. Mejoran * Apertura a nuevas
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* |PC ‘07E: arriba de

Media/ VALUACION 30,000pts.

* Interés por

emergentes
Positiva (BRIMC).
Media/ TENDENCIA
Neutral

* El Senado iniciara

) trabajos para reforma

Alta/ POLITICO del Estado y reforma
Negativa ISSSTE.

* China crece 10.7%
Alta / INTENAL. 2006 (9.0% O7E).

* S&P’s 14.0%e para
Positiva 2006 y 5% ‘O7E.

 Japon crece 5.5% en

4T06.

* Posible salida de
Media/ OTROS Corea “Emergente”.

« Siefores en BMV
Neutral (estructurados).

4.10.2 Andlisis Técnico

valuaciones.

* Participacion de
institucionales

locales (Afores),

pocos extranjeros.
* Posible rebote

“técnico”.

* Posible avances

en reformas
estructurales fiscal

y energética.

» Greenspan da
probabilidad 1/3 a
una recesion para
2007 y

preocupa sector
hipotecario.

» Datos econémicos
mixtos.

* BCE sube tasas
de interés.

televisoras 2S07.
* TV ofrecera
contenido vs
adquisicion.

* |IPC: FV/Ebitad
8.0x O7E.

* “Fuera”, -2.3% del
PMI.

» Senado rechaza a
C. Hurtado como
subgobernador de
Banxico.

* Riesgos sector

hipotecario.

* Conflictos

geopoliticos EUA,

Iran,

* China:

Restricciones en

Bolsa

» Temores por

liquidacion “carry

trade”.

* Japoén sube tasas

a 0.5%.

* China podrian

subir tasas.
Fuente: IXE

De acuerdo al analisis técnico del departamento de analisis de Santander de

su reporte semanal “El Indicador Semanal” de marzo 19 del 2007, se

observa que:

Promedio moévil 30 dias
Al 16-Marzo-07

i Etapa de negacion !

El 27 de febrero previo, el IPC logré terminar la jornada en 26,418.82 puntos,

este registro signific6 que el principal indicador del mercado lograra

establecerse por debajo de su correspondiente promedio movil de 30 dias
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(PM30D), en mas del 1%, con este movimiento fue validado un cruce
negativo respecto del PM30D y en estas circunstancias, la Estrategia del
Promedio Movil, identifico el probable comienzo de una tendencia bajista y
dispard en el momento una sefial de “VENTA”. En estas condiciones, fue
recomendado disminuir agresivamente, las posiciones referidas al mercado

accionario.

En este marco y partiendo de la fecha referida, el mercado desarrolla un
ciclo de baja, que cumple trece dias operacion de duracion, en este periodo

y contra lo esperado, el IPC acumula un rendimiento nominal +1.83%.

En el presente afo, ésta es la primera sefial “segura” (por la validaciéon de
cruces), que nos proporciona la estrategia del PM30D. El promedio anual de

“sefales seguras” en los ultimos afios ha sido de 8 veces (compra y venta).

Estrategias de Timing - IPyC con PM30d
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En la tercera semana de marzo, la herramienta del PM30D presenta un
sefialamiento de “Fuera”, debido a que los precios del IPC (26,901.42
puntos), permanece por debajo del PM30D (27,523.56 pts) en mas del 1%.

Esta situacion puede prevalecer en el mercado en las siguientes semanas,
puesto que la pendiente del PM30D no obstante que es de baja, presenta
una pendiente discreta. A su vez la pendiente de los precios aunque alcista,
alcanzaria al PM30D hasta tres o cuatro semanas adelante. En este marco

se espera que continue vigente el ciclo de baja.
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Exclusivamente las sefales de “cruce” son consideradas, para definir los
cuadros comparativos de rendimientos con el IPC. Los mejores resultados

de la estrategia del PM30D se obtienen cuando:

A) Los mercados no presentan prolongados movimientos en contra de la
tendencia principal.

B) Los precios no se apartan demasiado de su promedio movil.

C) La generacién de sefales falsas es relativamente minima y no causa
grandes pérdidas.

D) Los movimientos realmente significativos, tienden a durar semanas o
hasta meses.

E) Los mercados se mueven en tendencias (a la alza 6 a la baja).

Las ventajas son:

A) Ingresamos al mercado en direccion de las tendencias mayores.
B) La Estrategia ha demostrado ser rentable siempre y cuando sea pensada
como una herramienta para inversiones de largo plazo.

C) Es contundente, en la definicion de Compra 6 Venta.

Ser consistente y disciplinado en el empleo de esta estrategia, sera vital para
obtener un buen funcionamiento y resultado. También habria que estar
consiente de que una sefial contraria, a nuestra posicion actual de Compra 6
Venta, puede generarse en cualquier momento. Sabemos y entendemos que
los mejores resultados, se producen en periodos largos de inversion, 12-18

meses.

Resultados del PM30D

Con el objeto de comprobar los beneficios que en el tiempo podemos
obtener con esta herramienta IDENTIFICADORA DE TENDENCIAS en el
mercado de renta variable, presentamos una tabla que compara los
rendimientos acumulados en distintos periodos hacia atras (15, 10, 5, 3y 2

afnos) del IPC vs. la aplicacion del PM30d al mismo IPC.
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Estrategias de Timing Comparativo de Rendimientos en el IPC

PERIODO Desde — Hasta IPC PM30d PM30d / IPC (Veces)
En los ultimos 15 afios 1991 — 2006 1398% 10854% 7.76x

En los dltimos 10 afios 1996 — 2006 608% 1263% 2.07x

En los ultimos 5 afios 2001 - 2006 270% 174% 0.64x

En los ultimos 3 afios 2003 - 2006 172% 78% 0.45x

En los ultimos 2 afios 2004 - 2006 105% 43% 0.40x

Acumulado en el Afio 2007 1.7% 0.0%

Fuente: GFSM / BMV / ** Descontando las comisiones de 0.75. *) Diferencia en puntos porcentuales

Estrategias

Esta misma herramienta identifica también “entradas y salidas” especulativas
(mayor riesgo). En términos de estrategias de inversion, la diferencia de una
sefial especulativa vs. una segura relacionada con la validacion de un cruce
como la que hoy se presenta, consiste en el monto de inversidon

(agresividad) con la que se recomienda entrar 6 salir.

Estrategias de Timing - Sefiales Especulativas vs. Sefales “Seguras”

ESTRATEGIA TIPO CRITERIO % INVERSION
Compra Segura * Cruza alza (+1%) el PM30d Mayor a 80%
Especulativa Cerca del diferencial maximo promedio
de caida del indice vs. PM30d Entre 25% y 30%
Venta Segura + Cruza baja (+1%) el PM30d Mayor a 80%
Especulativa « Cerca del diferencial maximo promedio
de alza del indice vs. PM30d Entre 25% y 30%

Fuente: Santander Investment /BMV

Interpretacion de sefiales

La tabla siguiente muestra las sefales técnicas de compra o de venta que
presentan las emisoras utilizando el promedio mévil de 30 dias (PM30D).
Cuando el precio de la accién cruza a la alza a su PM30D en mas de 1%, la

accion presenta una sefial de COMPRA.

Mientras el precio de la accidn se mantenga por encima de su PM30D

marcara una sefial de DENTRO.
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Cuando el precio de la accion cruza a la baja a su PM30D en mas de 1%, la

accion presenta una sefal de venta.

Mientras se mantenga por debajo de su PM30D marcara una sefal de
FUERA.

Cuando el precio de una accion establece una diferencia (DIF) porcentual
por encima de su PM30D mayor a las dos desviaciones estandar (2DS) de
las diferencias historicas del precio de la accién con respecto a su PM30D,

marcara una sefial de Venta Especulativa.

Cuando el precio de una accion establece una diferencia (DIF) porcentual
por debajo de su PM30D menor a las dos desviaciones estandar (2DS) de
las diferencias historicas del precio de la accién con respecto a su PM30D,

marcara una sefial de Compra Especulativa.

VE

o

Fuwsra 30

TER AR e T T

Fuera 100%
Dantro 100%

Dantro 38%

CE

COMPORTAMIENTO SEMANAL DE ACCIONES Y REACCIONES ( al 16 de Marzo de 2007 )
A NIVEL EMISORAS
Senfales del Promedio Mévil 30 Dias

PART.
EMISORA SERIE IPC PRECIO PM30D DIF 2DS DIF VSDS SENAL
ALFA A 1.28 71.50 73.32 -2.48% -11.68% -9.20% Fuera
ALSEA * 17.71 18.38 -3.65% -13.60% -9.96% Fuera
AMX L 17.89 24.79 25222 -1.71% -10.60% -8.90% Venta
ARA * 0.71 16.91 18.19 -7.03% -11.65% -4.62% Fuera
ARCA * 1.01 39.82 40.56 -1.82% -9.29% -7.47% Venta
BIMBO A 1.88 50.59 53.47 -5.39% -9.29% -3.91% Fuera
CEL * 136.00 129.34 5.15% 27.54% 22.39% Dentro
CEMEX CPO 9.06 36.30 38.69 -6.17% -9.86% -3.69% Fuera
CIE B 29.64 30.31 -2.20% -13.13% -10.93% Fuera
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COMERCI
CONTAL
DESC
ELEKTRA
FEMSA
GCARSO
GCC

GEO
GFINBUR
GFNORTE
GISSA
GMEXICO
GMODELO
GRUMA
ICA
KIMBER
KOF
PE&OLES
SANLUIS
SORIANA
TELECOM
TELMEX
TLEVISA
TVAZTCA
VITRO
WALMEX
IPC

uBC

UBD

*m O W *O0O O w ¢

* >

CPO

A1

CPO
CPO

*

0.32

1.27
2.75
2.69

1.03
1.89
2.89

3.92
1.14
0.52
0.51
0.86

1.38

1.73
4.45
6.06
4.97
0.59

12.08

29.18
23.12
16.55
178.29
121.41
37.17
51.80
59.24
20.99
44.01
15.00
48.20
53.99
34.59
39.73
48.97
37.78
113.61
6.10
30.93
42.43
16.49
62.43
8.90
21.45
45.09

29.45
24.23
17.39
167.70
131.52
38.66
53.27
61.61
20.95
44.82
15.23
47.75
57.96
35.76
40.82
48.30
41.21
111.29
6.06
31.15
41.80
16.79
63.17
9.03
22.34
46.26

82.87 26901.42 27523.56

-0.92%
-4.57%
-4.83%

6.32%
-7.69%
-3.85%
-2.75%
-3.85%

0.20%
-1.81%
-1.52%

0.95%
-6.85%
-3.26%
-2.67%

1.39%
-8.32%

2.09%

0.72%
-0.71%

1.50%
-1.81%
-1.17%
-1.47%
-3.96%
-2.53%
-2.26%

-11.85%
-9.95%
-13.04%
15.79%
-8.83%
-8.72%
-9.59%
-12.68%
9.09%
-10.36%
-11.05%
15.00%
-711%
-11.20%
-19.57%
8.22%
-9.64%
18.23%
0.00%
-11.06%
10.30%
-7.86%
-10.33%
-11.58%
-17.54%
-8.00%
-18

10.92%
-5.37%
-8.21%

9.47%
-1.14%
-4.87%
-6.84%
-8.83%

8.89%
-8.55%
-9.53%
14.05%
-0.26%
-7.94%
16.91%

6.83%
-1.32%
16.14%
-0.72%
10.35%

8.80%
-6.04%
-9.15%
10.11%
13.57%
-5.47%
-4.85%

4.10 Caso practico con la compafia América Moévil (AMX)

Otro ejemplo es el caso de América Movil (AMX), seleccionada por el hecho
de que las 34 acciones que conforman el indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) y que se revisan cada el mes de febrero, tienen una ponderaciéon
(“peso”) distinta en dicho indicador. “peso” en cada una de ella radica
principalmente en su tamafio, es decir, el de acciones y precio de las

mismas (valor de mercado). Actualmente, AMX tiene cerca del 21.4% del

comportamiento del indice bursatil México.

Resulta comun seleccionar una emisora tomando en cuenta sélo sus propios

indicadores y/o del sector, sin considerar un universo mayor.
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Fuera
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4.10.1 Anélisis Fundamental

IXE Casa de Bolsa combina 10 variables fundamentales propuestas para la

seleccién de emisoras.

Variable Pond. Criterio Comentario

Bursatilidad 2% Bursatilidad La facilidad en compra-venta de acciones es siempre
importante.

% Exportaciones 2% Mercado La condicion del tipo de cambio a mayor plazo y/o la de
paises que demandan la exporfacion nacional (EUA),
afectar los resultados operativos de empresas con
ventas en dolares (exportadoras).

Crecimiento real 30% Perspectiva Un crecimiento importante estimado se fraduce en

Ebitda 2007e Individual valuaciones (multiplos) menores (mas atractivas).

Ebitda / 10% Perspectiva Criterio de rentabilidad. Toma mayor importancia con la

Act Total Individual reciente baja en las tasas de interés.

Caobertura de % Estructura Siempre importante para evitar considerar empresas con

Intereses Financiera riesgos financieros (suspension de pagos).

Descuento 30% Valuacion Relacion del multiplo 12 meses estimado vs. el mismo

FV/Ebitda (2007e) miltiplo promedio de las Gltimos tres (3) afios.

V3MNVM % Valuacion Valuacién por “castigo” excesivo en activos de emisoras
vs. valor de mercado (precio) descontando su deuda.

Var.% Precio % MNA Seleccionamos un periodo de los dltimos 12 meses
(considera la baja desde su maximo hasta hoy).

“Yield” % NA En ocasiones esta proporcion NO ANUALIZADA puede

Div. Efvo / Peio Act superar incluso la tasa actual de Cetes 28d.

Otros 10% MA Incluye elementos cualitativos (Percepcion de Direccion,

cumplimiento de expectativas generadas, concentracion

América movil (AMX) del sector telecomunicaciones

América Mévil es el operador de telefonia celular mas grande de América,

con 135 millones de suscriptores. AMX genera alrededor del 65% de su flujo

de efectivo de operaciones en México, con huella en Brasil, Colombia,

Argentina, Ecuador, Guatemala, El Salvador, Nicaragua, Chile, Peru,

Uruguay, Paraguay, Republica Dominicana y Estados Unidos. La familia

Slim mantiene el control de AMX.
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= 2007: moderara expansién en la base de suscriptores
= Continuara alza del margen EBITDA en 2007 y 2008

= Mantenemos nuestra expectativa de superior al mercado

Expectativas 2007 y 2008

Moderara el dinamismo en el crecimiento de lineas totales.

El dinamismo observado en los tres afios anteriores ha sido elevado y
esperamos que disminuya en este afio y el siguiente. Los mercados mas
dinamicos en los ultimos 12 meses fueron: México, 7.4 millones; Brasil, 5.1
millones; Colombia, 4.1 millones; Argentina, 3.6 millones, Pera, 1.7 millones
y Ecuador, 1.4 millones. Esperamos que los suscriptores nuevos alcancen
22.3 millones este afio y 22.8 en 2008. De esta forma, la base total de

suscriptores llegaria a 149.9 millones este afo y 172.7 millones el proximo.

De manera consolidada, los ingresos aumentaran 20.5% y 17.9% en 2007 y
2008, respectivamente. Afectara la reduccion de la tarifa promedio, al ofrecer
mas minutos por el mismo importe y los paquetes en los planes tarifarios.
Anticipamos mayor competencia en Brasil, ante la adquisicion de Telecom

Italia (controladora de TIM Brasil), por Telefénica de Espafia.

Mayor margen operativo consolidado

Calculamos que AMX lograra disminuir los costos por nuevos suscriptores.
Esto favorecera la baja en su margen de costo de ventas y gastos en 2007 y
2008. Por lo anterior, la Utilidad Operativa aumentara 40.0 por ciento en
2007 y 25.0 por ciento en 2008. El flujo operativo aumentara 32.3 por ciento

en 2007 y 20.4 por ciento el préximo afo.

Importante avance en utilidad neta

Los intereses pagados netos aumentaran en 2007 y 2008 por la mayor

deuda. Esperamos que registre una ganancia cambiaria en 2007, por la
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revaluacion de las monedas en América Latina, incluido México. Por otro
lado, la provisién de ISR y PTU aumentara considerablemente en este afio y
el siguiente, ante un aumento en la utilidad antes de impuestos. El flujo de
efectivo neto de intereses e impuestos aumentara 30.4% y 20.4% en 2007 y

2008, respectivamente.

Solida Situacién Financiera

La mayor parte de la expansion de AMX ha sido mediante deuda; sin
embargo, con la elevada generacion de flujo de sus subsidiarias, el riesgo
financiero de la empresa es bajo. Esperamos que el apalancamiento
(PT/AT), se encuentre en el rango de 60-65 por ciento en este afio y el

siguiente.

Por otra parte, calculamos que el Pasivo Financiero Neto a EBITDA se
encontrara entre 0.8 y 1.1 veces, dada su elevada generaciéon de flujo neto
de efectivo. Consideramos altamente probable que AMX continie con la
adquisicion de empresas dentro de su programa de expansién y esto

conlleve a un incremento en el apalancamiento.

De cualquier forma, su generacién consolidada de flujo va en aumento, lo
gque mantendria bajo su riesgo financiero. Esperamos una mejora

significativa en el margen EBITDA en Brasil, a partir de este afio.

Mercado brasilefio

AMX perdio la licitacion de la empresa TIM Participacoes (TSU), filial
brasilefia de Telecom lItalia SPA (Tl). Esta compafiia celular es la segunda
en importancia en ese pais. La ganadora fue Telefonica de Espafia, que

controlara a TIM Brasil.

Con esto, consolidara TIM y Vivo, lo que significa mas de la mitad de los
suscriptores e ingresos de mercado total de telefonia mévil en Brasil. Esto

dificultara la competencia de AMX en ese pais.

-171-



Valuacion y Recomendacién

Por el gran dinamismo de las telecomunicaciones inalambricas, los multiplos
pagados por AMX han sido tradicionalmente elevados. Actualmente cotiza a
11.76 veces en el multiplo VE/EBITDA, menor a su promedio histérico de

12.1 veces.

Con estimados de finales de este ano, calculamos que cotizara en 9.7 veces
y con las utilidades esperadas en 2008, descenderia a 7.9 veces. El precio

objetivo por accién es 35.71 pesos.

La empresa celular con la que mejor se compara AMX, es Telefonica de
Espafa (telecomunicaciones fijas y mobviles), la cual también tiene
operaciones en Latinoamérica y cuyos multiplos son: P/U, 22.4 veces,
VE/EBITDA, 7.7 veces y P/VL de 2.4 veces.

En sintesis, mantenemos nuestra expectativa de que la accién tendra un
desempeno superior al del mercado, al tomar en cuenta su potencial de

rendimiento ante las favorables expectativas de generacién operativa.

Fuente: HSBC

Emisiones Favoritas

#EA NORTE Aniblisis Fundamantal
o
ESTIMACION AL 2047
EMISIONES FRECID WE VARRACION HESTORICA ERECKD _Rendimisnty RIESGO
11 -Aday-07 Rl PYIL LAFIDA SEMaN& M 1IN DJETIVD | Divndendo Totad

FEMSALBD 120.84 21.8x % %1x “L31% “RM%  10.32%)  1448.00 = 22.3%|  BAJD
TLEVISACPD UFE- L] 2l.1x X 1L/% g H-FL AN 30.48% F2.00 (I 1] 16.9% BAJD
HOMEX™ 113.61 FB.6Y 5.5% 14.9% 1.7 6% A31%  6599% 130D 14.4%| MEDIO
A ML H.ar A 8.7x 13.1x i LY 4.19% 39.03% 11,00 020 11.086 RAND
| Ll 005875 1 5% LG6%  40.33%
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4.10.2 Anélisis Técnico

Amx L
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Toma de utilidades en
parte dela posicién.
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O0o0

'IayHun Jul |aug |sep |oct |Mov Declgillﬁ Mar |Apr [May |[Jun |Jul

Reporte semanal del 7 al 11 de mayo 2007

Fuente: Grupo Financiero Banorte

Latin American Equity Research Analisis - Mexico
GRAFICAS CON PM30D Y BANDAS 15-May-07
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CONCLUSIONES

Tarde o temprano la mayoria de las personas estan inmiscuidas en el tema
de finanzas, ya sea de manera personal o corporativa, y naturalmente

buscan las mejores alternativas de inversion y financiamiento.

Al poner en practica sus decisiones de inversion financiera, las personas se
sirven del sistema financiero mexicano que ofrece una gran variedad de

instrumentos, pero no todos estos otorgan los mismos premios.

Aunque parezca que todos los inversionistas buscan lo mismo, la aversioén al
riesgo, y el horizonte de inversidon hace que las ganancias sean distintas y de

igual forma el instrumento financiero.

El invertir en acciones o canasta de acciones que repliquen a los indices
bursatiles tiene muchas ventajas, ya que estadisticamente se ha
comprobado que en el largo plazo han ofrecido mejores rendimientos en

comparacion con el resto de instrumentos financieros.

Pero el Mercado Accionario Mexicano ha mostrado a lo largo de su historia
estar caracterizado por ciclos formados por momentos de alza seguidos por

comportamientos a la baja.

De acuerdo a las estadisticas de la bolsa, no se produce nunca un desplome

bursatil que no haya sido precedida de un periodo de un auge excepcional.

Aunque no hay método infalible para predecir el futuro de los precios de las
acciones que cotizan en la bolsa mexicana, lo que si existe para vigilar su
desempeno, y poder guiar la rentabilidad, son las herramientas de analisis

aplicadas por las casas de bolsa.
Para decidir que acciones comprar o vender y el momento adecuado, las
casas de bolsa se auxilian en los métodos de analisis técnico y fundamental

observado en los reportes periddicos, en los cuales discuten la situacion
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financiera, econdmica y perspectivas de las emisoras para ayudar a sus

clientes a tomar decisiones de inversion.

El analisis fundamental tiene como objetivo el estudio continuo y cuidadoso
de la informacién financiera de la empresa que participa en el mercado
accionario, con la finalidad de elaborar pronésticos confiables de sus
utilidades esperadas, para fines de inversién a largo plazo y determinar los
riesgos de inversion por emisora, con la finalidad de identificar las acciones

con las mejores perspectivas.

Mientras, que el analisis técnico tiene la funcion de analizar el
comportamiento y cambios de tendencias en los precios de las acciones y
volumen negociado, con objeto de determinar el momento adecuado para

invertir.

De este modo, el analisis financiero y fundamental es utilizado por los
inversionistas institucionales, basicamente, para decidir qué acciones
incluiran en su portafolio, mientras que el analisis técnico se interesa en

conocer en qué momento hacerlo.
Por lo tanto, el correcto entendimiento de estos métodos de analisis es clave

para seleccion y el momento idéneo para la inversibn en el Mercado

Accionario Mexicano.
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GLOSARIO

ACCION. Titulo valor que representa una de las fracciones iguales en las
que se divide el capital social de una sociedad an6nima. Sirve para acreditar
y transmitir la calidad y los derechos de socio y su importe manifiesta el
limite de la obligacion que contrae el tenedor de la accién ante terceros y la

empresa.

ACCIONES CICLICAS. Acciones que tienden a subir rapido de precio
cuando la economia mejora, o que tienden a bajar rapidamente cuando las
condiciones generales empeoran. Tipicamente se ubican en esta categoria

las acciones de empresas papeleras, automotrices, etc.

ACCION CON LIQUIDEZ. Acciéon que tiene una buena aceptacion en el

mercado de valores y que resulta facil de vender o comprar.

ADR. (American Depository Receipt): Recibo en el que se manifiesta que las
acciones de una empresa no estadounidense se tienen en depdsito o estan
bajo control de una institucién bancaria de Estados Unidos. Se utilizan para
facilitar las transacciones de estas acciones en los mercados
estadounidenses y agilizar la transferencia de una acciéon fuera de Estados
Unidos. En el caso de las emisoras mexicanas deberan estar facultadas por

la CNBV para cotizar en mercados foraneos.

ACTIVO. Término contable-financiero con el que se denomina a los recursos
econémicos de una empresa, esto es, los recursos que la empresa
administra para el desarrollo de sus actividades, independientemente de que
se deben o sean propiedad de la misma empresa. Por ejemplo, el efectivo,
las cuentas por cobrar, los inventarios, terrenos, instalaciones, equipo y

maquinaria.
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ACTIVO CIRCULANTE. Son aquellos activos de facil realizacion, tales como
efectivo, cuentas bancarias a plazo menor de un afio, inventarios, cuentas
por cobrar y demas recursos cuyo flujo normal de realizacion no exceda de
365 dias.

ACTIVO FIJO. Son aquellos activos no liquidos que, por tanto, no son
facilmente realizables o convertibles en efectivo. Su permanencia en un
negocio normalmente excede de un afo. Por ejemplo, terrenos, edificios,

equipo de transporte, maquinaria y equipo.

ANALISIS FUNDAMENTAL. Es el andlisis integral de una empresa
(balance, flujo de efectivo, rentabilidad, crecimiento, administracion, etc.) y
su perspectiva, que nos permite determinar el valor justo de la misma y su
comparacioén con el precio al que cotiza en el mercado de valores. El anélisis
fundamental se apoya en otras disciplinas, como son el analisis
macroecondmico y sectorial, asi como en la evaluacién de los riesgos
inherentes a cada emisora y a los diversos tipos de titulos que cotizan en el

mercado de valores.

ANALISIS TECNICO. Esta metodologia de andlisis estudia la historia de los
precios de las acciones y de volumenes negociados, apoyada en el analisis
de graficas de evolucidén, con objeto de predecir su comportamiento futuro,
independientemente del mercado y emisora que se trate. Su finalidad, al
igual que otros tipos de analisis, es la de auxiliar al inversionista en sus

decisiones de compra y venta de activos.

AVERSION AL RIESGO. Baja tolerancia al riesgo.

BALANCE GENERAL. Estado financiero que describe, por una parte, los
activos bajo control de la empresa, y por la otra, los pasivos y el capital de la
empresa en un momento determinado. Es decir, sefiala los recursos
materiales de la empresa, sus deudas y lo que la contabilidad registra como

valor de la inversion de los accionistas.
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El balance es como un fotografia, refleja parte de la posicién financiera de

una empresa en una fecha fija.

BEAR MARKET. Mercado hacia la baja.

BULL MARKET. Mercado al alza.

BALANZA COMERCIAL. Saldo que resulta de restar a las exportaciones,
las importaciones de mercancias de un pais. Forma parte de la cuenta

corriente de la balanza de pagos.

BALANZA DE PAGOS. Registro sistematico de las transacciones
economicas de un pais con el exterior. Incluye la balanza de mercancias y
servicios (cuenta corriente), la balanza de capitales y el rengldén de errores y
omisiones. Su saldo representa adicion o reduccidon de la reserva

internacional.

BETA. Coeficiente que mide la elasticidad del precio de un activo respecto a
otro. Normalmente se mide contra el promedio del mercado. Muestra la
asociacion de las distintas emisoras con respecto al IPyC. Las que tengan
un comportamiento similar al indice bursétil, tendran un valor (beta) proximo
a 1 (bursétiles), de lo contrario, tendran un valor (beta) inferior a 1 (no

bursétiles).

BID. Precio al cual hay compradores de un activo.

BLUE CHIP. Compaiiia con gran aceptacion de sus productos o servicios, o
con capacidad demostrada de generar utilidades al inversor, o con buena y

regular capacidad de pago de dividendos en efectivo.

BMV. Bolsa Mexicana de Valores. Sociedad Anénima donde se llevan a
cabo las operaciones del mercado de valores, cuyos miembros o accionistas
son exclusivamente Las Casas de Bolsa autorizadas, las cuales poseen una

accion cada una. Cumple entre otras funciones con el proporcionar la
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infraestructura, la supervision y los servicios necesarios para la realizacion
de los procesos de emisién, colocacion e intercambio de valores o titulos

inscritos.

BOLSA DE VALORES. Sitio donde se realizan operaciones de compra-

venta de valores, principalmente acciones.

BONDES. Bonos de desarrollo del Gobierno Federal. Titulos de deuda
emitidos por el gobierno federal con el propésito de financiar proyectos de
maduracién prolongada. Tienen un plazo minimo de 364 dias y un
rendimiento revisable y pagable periédicamente (por lo regular cada 28

dias).

BONOS. Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En
ellos se especifica el monto a rembolsar en un determinado plazo, las
amortizaciones totales o parciales, los intereses peridédicos y otras

obligaciones del emisor.

BROKER. Agente autorizado para intermediar en la compra/venta de activos

financieros, por lo que cobran una comision explicita.

BURSATIL. Relativo a la actividad en Bolsa. Se utiliza para calificar un titulo
valor, se pretende significar elevada bursatilidad, es decir, un titulo valor que
puede comprarse o0 venderse con relativa facilidad y que tiene liquidez.
Caracteristica de un titulo valor, que significa la posibilidad de encontrar

compradores o vendedores del mismo con relativa facilidad.

CAPITAL FIJO. Capital productivo representado por edificios, instalaciones,

maquinaria, herramientas y aparatos.
CAPITAL VARIABLE. Capital productivo cuyo monto se modifica segun el

volumen de produccion. Consiste en mano de obra, materias primas, partes

y demas componentes.
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CAPITALIZACION DE MERCADO. Es el valor de una empresa en el
mercado de valores, considerando la totalidad de sus acciones, al precio de

mercado al que cotiza.

CASA DE BOLSA. Persona moral autorizada para llevar a cabo operaciones
en la BMV, con caracteristicas especificas descritas en la Ley del Mercado
de Valores (articulos 17-28).

CICLO ECONOMICO. Serie de fenémenos econdmicos que siguen un orden
determinado a lo largo de cuatro fases: (1) prosperidad o auge, (2) crisis, (3)

receso o depresion y (4) recuperacion.

CIERRE. Precio en el que se operd un valor en la ultima transaccion del dia

de referencia en el mercado de valores.

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV). Organo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico con
autonomia técnica y facultades ejecutivas especificas, que tiene por objeto la
supervision y regulaciéon de las entidades financieras, las personas fisicas, y
demas personas morales cuando realicen actividades previstas en las leyes
relativas al sistema financiero, con la finalidad de mantener y fomentar su

equilibrio y proteger los intereses del publico.

COTIZACION. Precio sefialado en la BMV, a los diferentes titulos que en

ella se operan.

COYUNTURA. Conjunto de condiciones en que se encuentra la situacion
econoémica en un momento determinado. Coyuntura se refiere a fenbmenos

de corto plazo.
CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS. Registro de

transacciones internacionales que abarca las importaciones y las

exportaciones de bienes y servicios de un pais.
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CUENTA DE CAPITAL DE LA BALANZA DE PAGOS. Registro de
operaciones que implican cambios en la situacién deudora-acreedora de un

pais.

CURVA DE RENDIMIENTOS. Grafico que muestra los pares de TIR y

duracién para distintos bonos.

DIVERSIFICACION. Politica de invertir en diversos activos con el fin de

reducir el riesgo conjunto del portafolio.

DIVIDENDO EN ACCIONES. Se da cuando la empresa decide capitalizar
sus utilidades y a cambio entrega a los socios acciones de la emisora, en
lugar de dinero en efectivo. El precio de las acciones se modifica después de

un dividendo en acciones.

DIVISAS. Moneda aceptada o conjunto de créditos externos recibidos por un

pais en forma de cheques, valores inmobiliarios 0 monedas extranjeras.

EBITDA. Abreviatura de Earnings Before Interests, Taxes, Deferreds and
Amortizations. Es el resultado de una compaiia antes de intereses,

impuestos, cargos diferidos y amortizaciones.

ECONOMIA. Ciencia que se ocupa de la administracion de la riqueza de un
pais, region o ciudad. Sistema donde se realiza la produccioén, distribucion y

consumo de bienes y servicios de un pais, region o ciudad.

EMISION. Accion de emitir valores de una empresa. Se refiere a titulos de

deuda y/o de capital, y puede ser publica o privada, primaria o secundaria.

EMISORA. Empresa que emite titulos accionarios, es decir que pone sus

valores a la venta, a través de la Bolsa.

ESCISION DE SOCIEDADES. Proceso a través del cual se realiza la

transmision de la totalidad o parte de los activos, pasivos y capital de una

-182 -



sociedad a la cual se le denominara escidente, a otra u otras sociedades
residentes en el pais, que se crean expresamente para ello denominadas

escindidas.

ESPECULACION. Ocurre cuando se aprovechan las fluctuaciones en los

precios de las acciones, para obtener utilidades en un periodo corto.

FE (flujo de efectivo). Utilidad neta +/- Pérdida o Ganancia Cambiaria +/-

Resultado por Posicion Monetaria +/- Depreciacion.

FEPA (flujo de efectivo por accion). Utilidad Neta 12 meses +/- Pérdida
Cambiaria 12 meses +/- Resultado por posicion monetaria 12 meses +/-

Depreciacion 12 meses / numero de acciones actuales.

FIGURAS DE CAMBIO DE TENDENCIA. Se refieren a ciertas formaciones
graficas utilizadas en el anadlisis técnico que anticipan un cambio de
tendencia en el desempefio de un indicador bursatil: Cabeza y hombros,
Cabeza y Hombros Invertido, Doble Techo, Doble Piso, Gran Cima, Gran

Base, Platillo Cima, Platillo Piso, Formacién "V" Cima, Formacion "V" Piso.

FIGURAS DE CONTINUIDAD DE LA TENDENCIA. Se refieren a ciertas
formaciones graficas utilizadas en el analisis técnico, cuyo significado es el
que la evoluciéon de un indicador bursatil tendera a mantenerse por el mismo
cauce que lleva recientemente: Triangulo Ascendente, Triangulo
Descendente, Triangulo Simétrico, Triangulo Divergente, Diamante,

Banderin a la Alza, Banderin a la Baja, Bandera a la Alza, Bandera a la Baja.

FONDO DE INVERSION. Una de las formas que puede adoptar la inversion
colectiva en valores. El logro de una mayor seguridad en una inversion
bursatil frente a posibles riesgos a que pueden ser sometidas las empresas
seleccionadas para efectuar la inversion, asi como la garantia de un
rendimiento mas o menos estable, originan la busqueda de una forma que

permita la diversificacién de riesgos mediante la inversion en distintos
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valores que, en conjunto puede dar una "garantia" de seguridad y

rentabilidad estabilizada, ideal del ahorro.

FUERZA RELATIVA. Es el porcentaje de incremento o decremento de una
accion con respecto al incremento del IPyC. Si el porcentaje es bajo, la

accion no ha crecido tanto como el mercado y viceversa.

GAP. Término utilizado para referirse al "salto" importante experimentado
por el precio de un activo. Normalmente entre el precio de cierre de un dia y

el de inicio del dia siguiente, y tanto en alza como en baja.

GLOBALIZACION. Es un concepto que alude a la internacionalizacion de

las relaciones econdmicas.

HECHO. Sin6énimo de transaccion, referente al cierre de una operacién, es
decir, la existencia de una orden de compra o de venta en un momento
determinado, con las mismas caracteristicas en precio, volumen y emision

durante el horario de remate.

INDEXADO. Aquel bien o valor cuyo precio o interés esta vinculado a un
indice. La indexacion tiene por el objeto el reconocer justamente el cambio

del valor adquisitivo de una moneda en épocas de inflacion.

INDICADOR BURSATIL. Conjunto de indicadores que nos permiten valorar

el desempefo de una accidn o valor que cotiza en el mercado de valores.

INDICES. Medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o
mas variables relacionadas a través del tiempo. Razén matematica producto

de una férmula, que refleja la tendencia de una muestra determinada.

INDICES SECTORIALES. indices calculados para cada sector de la
actividad econdmica (extractiva, transformacion, construccion, comercio,
comunicaciones y transportes, servicios y varios), segun sea definido por la

Bolsa Mexicana de Valores.
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INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES (IPC). Indicador que muestra la
evolucién del nivel general de precios de las acciones operadas en bolsa. La
muestra del indice esta integrada por las emisoras mas representativas del
sector accionario, mismas que se seleccionan bimestralmente de acuerdo al
nivel de bursatilidad de los titulos operados, el cual toma en cuenta variables
como: numero de operaciones, importe negociado, dias operados y razén
entre el monto operado y el monto suscrito. La variacién en los precios de

las acciones determina el rendimiento para el inversionista.

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (INPC). Indicador
derivado de un analisis estadistico, publicado quincenalmente por el Banco
de México que expresa las variaciones en los costos promedios de una
canasta de productos seleccionada y que sirve como referencia para medir
los cambios en el poder adquisitivo de la moneda. El ambito del indice se
limita estrictamente a aquellos gastos que caen dentro de la categoria de
consumo, excluyéndose asi aquéllos que suponen alguna forma de inversion

o de ahorro.

INVERSION. Aplicacion de recursos econdmicos con el objetivo de obtener

ganancias en un determinado periodo.

INVERSIONISTA. Persona fisica o moral que destina sus excedentes

monetarios a obtener una ganancia a corto, mediano y largo plazo.

INVERSIONISTA AGRESIVO. Observa mayor tolerancia al riesgo, por lo
que incluye en su cartera de inversion un porcentaje elevado de acciones,

entre 40 y 80 por ciento.

INVERSIONISTA CONSERVADOR. Practicamente canaliza el 100% de su
portafolio de inversion en instrumentos de deuda, dejando un porcentaje
minimo de liquidez para aprovechar las variaciones de als tasas de intésres

en el mercado.
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LIBOR. Abreviacién de London Interbank Offered Rate. Tipo de interés que
los bancos en Londres se aplican unos a otros por colocaciones de dinero a

corto plazo.

LIQUIDEZ. Disponibilidad de activos de facil conversiéon en efectivo. El juego
entre la oferta y la demanda de liquidez determina las tasas de interés. La
oferta depende del rendimiento y la seguridad. La demanda, del deseo del

publico de realizar transacciones, de especular o de prevenir gastos futuros.

MERCADQO. Lugar fisico donde se reunen oferentes y demandantes para
llevar a cabo negociaciones. Existen distintos tipos: a) mercado de capitales,
donde se operan acciones y algunas obligaciones; b) mercado de dinero,
donde se operan titulos de deuda; c) mercado de divisas, constituidos por la
libre convertibilidad de monedas, donde se operan monedas internacionales
a cambio y d) mercado de futuros, constituidos por instrumentos con fecha

de liquidacién determinada, utilizados para coberturas.

MERCADO BURSATIL. La finalidad del mercado bursatil es la adecuada
canalizaciébn de recursos hacia empresas y proyectos productivos, para
financiar su desarrollo mediante el establecimiento de instancias y normas
que fomenten el intercambio de valores. Los procesos de canalizacién de
recursos y de intercambio de valores se realizan a través de la intervencion
de tres participantes: las entidades emisoras de valores, los intermediarios

bursatiles y los inversionistas.

MERCADO DE CAPITALES. Conjunto de instituciones financieras que
realizan compra, venta y transferencia de instrumentos financieros de largo
plazo, sean éstos para inversion (acciones) o para financiamiento

(obligaciones).
MERCADO DE DINERO. Conjunto de instituciones financieras que efectuan

compra, venta y transferencias de instrumentos financieros a corto plazo

(cetes, papel bancario, etc.).
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MERCADO PRIMARIO. Es aquel que se relaciona con la oferta publica o
colocacion inicial de titulos entre el publico inversionista, previa autorizacidén
de la CNBV y de la BMV. Su funcién, y de ahi su importancia, radica en que
aporta recursos frescos a las emisoras. En este mercado, el emisor y la casa
de bolsa (intermediario colocador) establecen el precio al cual debera

hacerse la oferta publica de los valores a colocar.

MERCADO SECUNDARIO. Mercado donde se transan activos financieros

ya emitidos. Cada transaccién implica una compra/venta entre inversores.

MERCADO DE VALORES. Es un mercado como cualquier otro: existen
oferentes (vendedores) y demandantes (compradores) de productos

financieros listados en la Bolsa.

MULTIPLOS. Indicadores diversos que sirven para comparar acciones entre
si, en funcion de su calidad intrinseca y el precio que tienen en el mercado.

Existen diferentes multiplos utilizados en el mercado de valores.

NYSE. Siglas del New York Stock Exchange, que es la Bolsa de Valores
mas importante de Estados Unidos. Opera en Nueva York, en el area de
Wall Street.

OFERTA. Lista de las cantidades de un bien o servicio que los vendedores

estan dispuestos a vender a cada precio posible.

OFERTA BURSATIL. Esta expresion puede significar: que la simple oferta
"cotidiana" de valores, es como uno de los dos ingredientes basicos de un
mercado. O bien, oferta "primaria" (o en primera instancia) de algun valor, a

través de bolsa.
OPERADORES. Personas autorizadas por la Casa de Bolsa y reguladas por

la CNBV para operar en el SENTRA Capitales, en nombre y representacion

de la misma casa de bolsa.
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OSCILADORES. Se forman basicamente con diferencias de promedios
moviles. Esta grafica estara formada de dos lineas; una de las cuales es la
diferencia de dos promedios moviles, y la otra, sera un promedio mévil de
esa diferencia (MACD). Los promedios moviles pueden ser simples,

ponderados y exponenciales

P/FEPA. (precio/flujo de efectivo por accién). Numero de veces que el precio

de una accién esta soportado por la generacion de flujo de efectivo.

P/U. (precio/utilidad). Numero de veces que el precio de una accién esta

soportado por la utilidad neta de la empresa.

P/UAIIDPA. (precio/utilidad antes de intereses e impuestos por accién).
Numero de veces que el precio de una accién representa la UAIID generada

por la empresa.

P/VL. (precio/valor en libros). Numero de veces que el precio de cotizacion

representa el valor contable de una accion.

PAPEL COMERCIAL. Pagaré negociable, sin garantia especifica, emitido
por una empresa cuyas acciones estén en el Registro Nacional de Valores
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y en la Bolsa Mexicana de

Valores.

PORTAFOLIO. Conjunto de activos que conforman las inversiones de un

inversionista.

PRECIO DE MERCADO. Se refiere al precio de una accion en el mercado

de valores.

PRECIO MAXIMO. Precio mas alto alcanzado al término de un dia de

operacion.
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PRECIO MINIMO. Precio mas bajo alcanzado al término de un dia de

operacion.

PRECIO OBJETIVO. Derivado del analisis fundamental de una empresa, se
determina un precio especifico para sus acciones en un plazo determinado.
En la determinacion de dicho precio se incorporan factores propios de la
empresa, asi como factores del entorno econémico y financiero en el que se

desarrolla y factores propios del mercado.

PRECIO PROMEDIO PONDERADO. Es el precio promediado de los ultimos
10 minutos de remate (14:50:00 a 14:59:59), ponderado con el volumen

operado en ese precio. Se toma como precio de cierre.

PRECIO SPOT. Precio de un activo en el mercado de contado.

PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB). Es el valor total de los bienes y
servicios producidos en el territorio de un pais en un periodo determinado,
libre de duplicaciones. Se puede obtener mediante la diferencia entre el valor
bruto de produccién y los bienes y servicios consumidos durante el propio
proceso productivo, a precios comprador (consumo intermedio). Esta
variable se puede obtener también en términos netos al deducirle al PIB el
valor agregado y el consumo de capital fijo de los bienes de capital utilizados

en la produccién.

PROMEDIOS MOVILES. Suavizan la curva del precio. Para comprar una
accion, es conveniente que el promedio movil de corto plazo (30 dias), esté

por debajo del precio actual. Para vender sera el caso contrario.

RAZONES FINANCIERAS. Proporcionan al analista financiero una
herramienta para obtener informacién de los estados financieros. Sefala los

puntos fuertes y débiles de un negocio.

RECOMENDACION. De acuerdo al plazo de operacion, la recomendacion

sera de compra, retencion 6 mantener y venta.
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RECOMENDACIONES FUNDAMENTALES. Es la sugerencia que otorga un
analista fundamental sobre las acciones de una empresa, en funcién del
rendimiento esperado en el precio de su cotizacién y la incorporacion de los
riesgos y oportunidades de inversion inherentes a la misma. Las
recomendaciones fundamentales mas comunes son compra, venta y
retencion y se refieren a recomendaciones de mediano plazo, con una visién

para los proximos 12 meses en promedio.

RENDIMIENTO. Utilidad que produce una inversion.

RENDIMIENTO ACUMULADO. Utilidad que produce una inversidbn en un

periodo determinado.

RENDIMIENTO POR DEVENGAR. Se refiere al diferencial entre el precio
objetivo establecido a un cierto plazo y el precio actual de cotizacion de una

accion.

RENTABILIDAD. Relacién entre la utilidad proporcionada por un titulo y la

cantidad de dinero invertido en su adquisicion.

RENTA VARIABLE. Rubro que agrupa a los instrumentos cuyo rendimiento

(renta) se desconoce o incluso podria ser pérdida.

REPORTE EMPRESARIAL. Documento elaborado por el analista
fundamental que expone los riesgos y oportunidades inherentes a la
inversidbn en las acciones de una empresa, asi como su valuacién con

respecto a las empresas de su sector y del mercado en general.

RESISTENCIA. Nivel de precio al cual el analista técnico espera un
significativo incremento en la oferta del activo. Se produce cuando, a
determinado nivel de precio, existen en el mercado los suficientes

vendedores para que la tendencia alcista del precio haga una pausa.
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RIESGO. Incertidumbre respecto el resultado futuro de una inversién. Mayor
incertidumbre implica mayor riesgo. El desvio estandar de las variaciones de

precio es un indicador del riesgo del activo.

ROA. Utilidad Neta/Activos.

ROE. Utilidad Neta/ Capital Contable.

SENTRA. Sistema Electronico de Negociacién, Transaccidén, Registro y
Asignacién de la Bolsa Mexicana de Valores. Cuenta con dos versiones:

Titulos de Deuda y Capitales.

SOBRETASA. Costo adicional a la tasa de interés que se paga por un
crédito. Su nivel depende del costo de fondeo para el banco otorgante, pero

también refleja el riesgo que para éste representa el acreditado.

SOCIEDADES DE INVERSION ESPECIALIZADAS DE FONDOS PARA EL
RETIRO (SIEFORE'S). Se definen como intermediarios financieros
autorizados que sirven de vinculo entre los ahorradores (trabajadores) y los
demandantes de capital (empresas y gobierno). Su objetivo fundamental es
invertir los recursos provenientes de las cuentas individuales que reciban las

AFORE's en los términos de las leyes de seguridad social.

Estos intermediarios operan mediante la suma de pequefios montos de
recursos de un grupo de trabajadores, formando asi un capital comun, lo que
les permite participar en el mercado financiero mediante la compra de
instrumentos y valores, y generar utilidades en funcion de los recursos

aportados.

SOPORTE Delimitan el piso del precio de una emisora, es decir, el precio
minimo al que un inversionista esta dispuesto a comprar. Se forma cuando,
a un determinado nivel de precios, existe en el mercado la suficiente
demanda de titulos (presion compradora) para detener la tendencia a la baja

del precio de un activo.
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SPLIT. Divisién de las acciones en circulacién en un numero mas grande. El

split afecta el valor libros y el valor nominal de la accion.

TASA DE DESCUENTO. Tasa que nos permite calcular el descuento de un
titulo en funcién de su valor nominal, con el propdsito de encontrar el precio

de la operacion, antes de su vencimiento.

TASA DE INTERES. Rendimiento o costo en porcentaje que otorga causa

un instrumento.

TASA REAL. Rendimiento que otorga un instrumento de inversion una vez

descontados los efectos inflacionarios.

TIHE. Tasa de interés interbancaria de Equilibrio a plazo de 28 dias, es la
tasa lider o de referencia que la banca ofrece a sus acreditados, y esta
conformada por las tasas de interés interbancarias que se dan a conocer

diariamente por el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacién.

TIPO DE CAMBIO. Cotizacidon de una moneda en términos de otra.

TIR. Tasa de interés a la cual el precio de un bono iguala a la suma del valor
presente de sus cupones. Es una medida de la rentabilidad del titulo. Es

consistente al relacionarla con la duration.

TOMA DE UTILIDADES. Se refiere a una baja generalizada en la cotizaciéon
de un conjunto de acciones en el mercado de valores, después de haberse
observado una alza previa significativa; un grupo de inversionistas decide
vender acciones de una o varias emisoras a fin de ejercer la utilidad en el

precio de dichas acciones.
UAIIDPA (utilidad antes de intereses e impuestos por accioén). (Utilidad

operativa 12 meses +/- Depreciacidn 12 meses) / numero de acciones
actuales.
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UDIBONOS. Los Bonos de Desarrollo en UDIS, son titulos de deuda del
Gobierno Federal, cuya caracteristica fundamental es la de proteger a sus
tenedores contra el incremento de la inflacién al mantener constante el valor
real de su inversidn y ofrecerles rendimientos reales. Su referencia es el
valor de las Unidades de Inversion. Estos nuevos titulos conocidos como
UDIBONOS tienen un valor nominal de 100 UDIS, se emiten a un plazo de
tres afios y pagan intereses semestrales a una tasa de interés fija; se

colocan a través de subastas y su rendimiento se determina por el mercado.

UNIDADES DE INVERSION (UDIS). Unidades de cuenta utilizadas para
neutralizar el impacto de la inflacibn en operaciones financieras vy
comerciales. Su valor es constante y su precio al inicio del esquema (10. de
abril de 1995), es de $1.00 el cual se ajusta diariamente de conformidad al

indice Nacional de Precios al Consumidor.

UPA (utilidad por accién). Utilidad neta 12 meses / numero de acciones

actuales.

VALOR DE MERCADO. Es aquel que se determina por la libre interaccion
de la oferta y demanda. Hay que considerar que en ocasiones el valor de
mercado es alto porque muchos quieren poseer esa accién y al demandarla

por encima de la oferta existente provocan el alza de su precio.
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ANEXOS

Histdrico de precios de las acciones de Ameérica Movil (AMX) serie L y del
Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Al L

Fecha Cierre Fecha Cierre Fecha Cierre
301 22005 14,57 O04,05,/2006 2074 0052006 20.25
0z:a01 /2005 14.98 050520065 20.565 31082006 19.64
035101 2005 1579 051052005 21.11 010920065 20.09
04,101 /2005 16.33 090520065 21.36 04.09,2006 20.23
05201 /2005 16.15 10052005 21.25 05092005 19.93
05201 2005 16.37 11052005 20,55 OEA092005 1937
0901 /20065 168.76 1205/2006 20.22 o7 082006 19.36
1001 /2005 16.58 150520065 19.68 05022006 19.39
11012005 16.97 16520065 19.965 11092006 19.45
1201 2005 16.80 17520065 19.43 12092006 19.94
13012005 16.858 1530520065 19.43 130920065 20.14
1601 2005 16.95 190520065 12.51 14092005 19.93
1701 /2005 168.13 22052006 18.32 15092006 2015
1801 /2005 16.15 230520065 17.90 18092006 20.53
1901 220065 16.45 24052005 17.73 19092006 20.57
2001 /2005 16.14 250520065 15.25 20092006 2077
23012005 16.23 26052005 15.55 21092005 20,45
24012005 16.96 29052005 15.39 22092005 20.25
25012005 16.807 00520065 17.55 25,09,/2006 20.36
2601 /20065 17.43 310520065 17 .63 26092006 20.57
2701 /20065 17.07 01062005 15.15 270920065 20.63
=001 20065 16.88 020520065 15.60 25092006 2075
=101 .2005 16.90 05052005 17.87 29.09,/2005 20.94
010220065 17.09 O606/2006 17 .65 021 0,/2006 20.52
02022005 168.79 o7 0620065 17.22 O35 02006 20.54
030220065 16.57 05062005 17.37 0451 02006 21.21
O 022005 16.53 09062005 16.57 051 020065 2142
05022005 17.02 120620065 15.95 061 02006 21.41
09022005 16.86 130620065 15.60 091 020065 21.33
100220065 16.91 1406,/2006 15.29 10/ 02006 21.47
130220065 16.42 15062006 16.62 114102006 21.35
140220065 16.51 160620065 16.64 125102006 21.69
15220065 16.54 190620065 16.05 135102006 21.958
16220065 17.24 2006520065 16.68 165102006 2215
17022005 17.05 21052005 17. 46 17 A1 020065 21.90
200220065 17.10 2206/2006 17 .64 1841 0,2006 2213
21022005 17F.02 23062006 17.92 1891 0/2006 22.35
220220065 17.35 260620065 17.71 201 02006 2263
23022005 1779 27 0e2005 1713 23102006 2278
240220065 17.92 250620065 17.26 24102006 2273
27022005 17. 46 29052005 12816 25020065 2277
250220065 17.39 0062006 15.11 261 0/2006 22.99
O1.032005 17 .54 0307 /2006 15.09 27102006 21.99
Oz2:0320065 17.85 04,07 /22005 19.26 3051 02006 21.29
031032005 17.83 05107 /2005 15.24 S1.10.20065 2224
0510320065 17.79 0607 /2005 15.87 011 1,/2006 2203
O 032005 17.36 o707 /2005 15.42 0341 1./.2005 21.90
050320065 17.03 1007 /2006 17.96 051 1/,2006 2265
090320065 1F.10 1107 /2006 17.92 o7 1 1 /2006 2273
100320065 17.03 1207 /20065 17 .63 051 12006 2285
130320065 17.49 1307 7.2005 17.01 091 120065 2253
140320065 17.83 1407 /20065 16.51 104112006 2242
15032005 17.78 17072005 16.72 134112005 22.82
160320065 17.81 1807 /2006 17.25 1441 1,/2006 2290
170320065 15.15 18907 /2006 18.36 1541 1/2006 2275
200320065 18.46 2007 /220065 18.02 164112006 2292
220320065 15.28 2107 /2005 1778 174112006 2278
230320065 17.99 2407 /20065 15.465 21112006 23.54
24032005 15.04 2507 /2005 15.59 2211/.20065 23.70
27032006 17.92 2607 /2006 15.02 2341 1/,2006 23.72
250320065 17.71 2707 /2006 18.74 241 1/2006 23.590
290320065 17.73 2807 /20065 18.90 275112006 23.00
S003.2005 17,74 =107 /2005 15.86 28112006 2296
310320065 17.83 010820065 15.59 =291 12006 23.56
03042005 15.30 020382005 15.80 =01 120065 23.54
04,04,/ 20065 15.22 03052006 15.50 04,1 22006 23.64
O0504,/20065 15.35 O04,05/20065 18.77 051 22006 23.95
05042005 18.19 o7 0820065 18.88 061 22006 2369
07042005 17 .56 051082005 15.69 07 1 22006 2375
100420065 17.59 090320065 18.73 051 22006 23.83
11042005 17.51 1005820065 15.86 114122006 23.73
1204,/20065 17.51 11A08/2006 19.06 1341 2/2006 23.34
170420065 15.19 1405/2006 1217 1441 22006 23.47
180420065 18.18 150820065 19.40 1551 22006 2325
190420065 15.13 16820065 19.66 1581 22006 23.09
20042005 15.30 170820065 19.82 191 22006 22.80
21042005 15.69 1530582005 19.85 20 220065 2256
24,04,/20065 15.51 21058/2006 19 .56 211 2/2006 2264
25/04,/20065 12,03 22/05/2006 129.67 220 22006 22.34
260420065 19.51 230820065 19.29 2651 22006 2279
27042005 19.31 24082005 19.31 27 22006 2324
258042005 19.61 2503820065 19.53 2581 22006 23.33
02052005 2011 250382005 19.81 29 220065 23.51
050520065 20,54 2905/2006 20 .05 o201 /2007 23.77
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Fecha Cierre Fecha Cierre Fecha Cierre
Q301 2007 24.05 agn052007 28.63 oz092007 32.68
0401 2007 24,25 aQos2007 20,05 04092007 3201
Qs 2007 23.60 10052007 23.30 osa092007 32.86
Qg0 2007 23654 11052007 23.80 Os092007 3265
o901 2007 23.02 14052007 28.53 oFa92007 31.92
105012007 23.24 15052007 28.61 10092007 31.87
115012007 23.49 165052007 29.68 11092007 32.36
125012007 23.40 17052007 29.83 12092007 32.26
155012007 23.48 185052007 30.60 13092007 32.96
165012007 23.42 21052007 30.55 14092007 32.84
175012007 23.26 22052007 30.65 17092007 32.69
185012007 2268 23052007 30.65 182092007 33.65
195012007 22.80 24052007 30.02 19092007 33.69
22012007 2274 25052007 30.72 20092007 33.55
23012007 23.30 28052007 30.54 21092007 33.95
24012007 23.92 29052007 30.67 24,/09/2007 33.96
25012007 23.55 30052007 31.75 25092007 33.49
26012007 2323 31052007 31.31 2E092007 33.89
29012007 2299 a1.0E2007 32.34 27092007 34.23
30012007 2209 04062007 3229 28092007 33.84
31012007 2359 05052007 3253 o1M102007 34 652
o1.m22007 2375 Os052007 31.79 o2Mo02007 35.02
oz2moz2007 2374 o7 Ms2007 31.49 ozM02007 34.05
QE022007 24.09 agm0s2007 32.07 04102007 a3.41
a7Fo22007 2437 11052007 32.30 asM 02007 34,27
ag022007 2522 12052007 31.95 agM 02007 3467
ago22007 24,85 13052007 32.31 oS 02007 34,45
125022007 25.00 14052007 32.69 104102007 34.55
13022007 25.28 15052007 3313 11102007 34,69
14022007 2545 18052007 33.35 124102007 35.33
158022007 25.49 19052007 33.39 151102007 34,72
16022007 25.51 20052007 32.79 151102007 3467
19022007 25.50 2 0E2007 3311 1702007 35.7E
20022007 2523 22052007 32.91 18102007 3E.032
21022007 25.30 25052007 32.26 19102007 34 .55
22022007 25.07 2E052007 31.57 2202007 34.81
23022007 25.03 27062007 32.05 23102007 3519
26022007 2475 28062007 32.32 24102007 34,82
27022007 2341 29062007 32.25 25102007 33.67
28022007 23.57 aza7 2007 32.54 26102007 34,19
a1.032007 23.32 a3/07 2007 33.75 29102007 34.55
aza03:2007 23.29 O4.07 2007 34.18 30102007 34.05
Os/032007 2274 as/07 2007 34.29 31102007 32.85
aG032007 2315 Q072007 34.30 o1/ 1/2007 F2.02
a70s3:2007 22,99 o907 2007 3317 ass1 12007 3214
0032007 23.61 1007 22007 32.81 ass1 12007 33.61
a903:2007 24.03 1150722007 33.41 o7 1/2007 32.50
125032007 24,29 1250722007 33.76 s 1/2007 212
13032007 23.65 130722007 33.86 a9/ 12007 F2.07
14032007 2386 16072007 3366 124112007 30.58
15032007 2392 17072007 33.33 134112007 3262
16032007 2391 18072007 3312 144112007 3271
20032007 2452 19072007 3347 15112007 32.04
21032007 2523 20072007 33.04 16112007 32.84
22032007 2512 23072007 34.00 204112007 3225
23032007 25.10 24072007 33.00 21112007 31.82
2E032007 24,05 28072007 32.30 22412007 31.87
27032007 2479 2072007 30.75 23M 12007 31.79
28032007 24,900 2FAO07 2007 31.07 25112007 =20.90
20032007 2545 30072007 32.05 2712007 =30.91
30032007 25.50 072007 31.72 28M 12007 32.38
az2a04,2007 2562 1082007 30.77 29112007 278
Oz304,2007 25.59 azmas2007 31.62 304112007 3F3.55
04042007 25.55 azm0s2007 30.62 oz 22007 34,14
O9042007 2572 as0s2007 31.01 o4 22007 34,34
10042007 2545 arFaoss2007 31.71 asM 22007 35.23
11042007 25.39 agn0s2007 32,11 asM 22007 35.21
125042007 2667 aguos2007 31.22 o7 M 22007 35.08
135042007 26.97 10082007 30.56 1041 2/2007 34 .67
165042007 26.84 135082007 30.68 11122007 33.57
17042007 26.99 14082007 29.88 131 2/2007 33.82
185042007 26.96 15082007 28.91 141 2/2007 3F3.72
19042007 27.09 165052007 29.40 1722007 3214
20042007 27.55 17052007 31.15 18 2/2007 32.58
23042007 2719 20052007 30.69 191 2/2007 F2.24
24042007 2737 21052007 30.55 2022007 32.03
25042007 2752 22052007 31.32 21122007 32.90
26042007 25.52 23052007 31.88 24122007 32.99
27042007 28.73 24052007 32.30 2622007 33.15
30042007 2775 27052007 32.33 2722007 3292
azmas2007 25.08 28052007 31.16 28122007 33.14
a3.052007 25.70 29052007 31.68 3122007 33.48
04052007 258.87 30082007 31.71
O7 052007 25.93 31032007 32 36
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1PC

Fecha Cierre Fecha Cierre Fecha Cierre
30A222005) 17 ,832.53 05052005 21,237.45 05092005 21 .,404.70
oz/A012005) 17 ,802.71 09/05,2005 21 B0S.67 05/092005 21.256.11
0301 2005) 17 92545 10052006 21.,822.93 a7 092006 20,960 47
04/012005) 18 ,501.95 11052006 21.,789.23 05092005 20,844 36
052012005) 18 6B69.23 12052006 21.,427.11 11092005 20,791.05
05/012005] 15 ,605.34 15/0520065 20.931.77 12/092005 20E512.89
09/01 2005 1873678 16052006 20723 37 13092006 21 102.72
10012005 158,993.83 17052006 20.828.60 14092005 2132012
11012005 18,914.31 18052006 20.277.78 15092005 21,328.79
12012006 0 19,152.40 192052006 20.217.032 180920065 2154914
13/012005) 158,924 51 220552006 2013312 19092006 21 BB6.0OF
16012006 18,80892.20 23052006 19.395.01 20092006 21 .,660.93
17012005 158 ,955.92 24052005 19.035.70 21092005 2184772
18/012005) 15,413.98 25052005 158 .850.53 22092005 21 .,495.092
19/012005) 15,276.79 26/052005 19,440 45 25092005 21.,390.43
20/012005) 18.514.61 29052006 19 .585.21 26092006 21 .674.74
23/01°22005) 18 346,16 30052005 19.512.62 27092005 21.,793.89
24/012005) 18,447 .11 310522005 18.,841.34 28092005 21, 748.57
25/012005] 15 ,875.86 01062005 18, 703.90 29,/09,2005 21,857.78
26/0152005) 18 ,880.68 020620065 19 129 .50 02102006 21.933.93
27/0122005) 19 .222.88 05062005 19,439 .31 03102005 21.,619.96
3I0012005) 18 967 .64 06062005 18,954 .92 04102005 21.,621.24
31/012005) 15 ,850.79 o7 062005 158,809 .43 051 02005 22.105.82
o1/022005) 18,907 .10 050620065 18,413 44 06/1 020065 22 333.56
02/022005) 19,162,358 09062005 18 . 257.85 09102006 22.350.05
032022005 19 ,061.02 12062006 17, 758.30 1041020065 2231342
a7 /Aoz22005) 15 ,885.63 130620065 16 9257 .58 111020065 2252411
05/022005) 18 669 .45 14062006 16 574 .22 1241052006 223877
09/022005] 18,410,244 15062006 16,804 14 134102006 22 BE2. 42
10022005 18.529.10 160520065 17 926.79 164102006 22847 .68
13022006 15,292.54 1920620065 15.,041.91 17A102006 2295015
14022005 17 927.09 20062005 17 585.26 1841 052005 22.811.27F
150220065 15,015.50 21062006 17 .781.28 194102006 23.012.87
16022005 158,169.16 22062005 18.,156.21 204102005 23,157.38
17022005 18,457 .65 23062005 18,183.40 231102005 23,233.88
20/022005) 15 ,480.75 26/062005 18 5465.90 24102005 2332141
21/022005) 18 562 .96 27062006 18,491 40 251052006 2327977
22/0222005] 158,495 .22 28/062005 18.,022.59 264102005 23.397.68
23022005 18,781.11 29062005 18,133.68 27 102005 23.361.42
24/022005) 19,115.54 30062005 18.909.11 30102005 22 7B2.86
27022005) 19117 .23 030720065 19147 17 311102006 22 370.03
28022005 18.860.11 04,07 2005 20.,060.82 o141 12006 23.,046.95
o1/032005] 18 ,705.32 0507 2005 20,287 .51 034112005 2304228
02032005 19207515 0607 2005 19 .515.95 054112005 23,169.87
03/.032005)] 19,113.19 o7 AO7F 2005 20,047 .62 a7 A 1:2005 23 733.07
O06/032005] 192 ,120.09 1007 22006 19.829.64 05112006 2358514
o7 A032005] 158 ,992.39 11072006 19 B52.65 09112005 23.930.64
0z3/032005) 18,553.11 120722006 19 .570.25 1041120065 23.941.80
09/032005] 15 ,414.55 13072005 19,355.55 1341120065 23951 .63
10032005 158.316.25 14072005 18.710.68 144112006 24 188.539
13032005 15,420.17 17072006 18.,325.48 154112006 24 288.06
14032005 18,707 .63 18072006 18.,437.92 161120065 24 315.60
15032005 15 ,941.04 190720065 158 .901.64 174112006 24 266.03
16032005 19,003 .97 2007 20065 19875872 2141152006 24 196.05
17032006 12.176.20 2107 2006 19.510.52 22112006 24 5805.68
20032005 19 ,345.60 2407 /2005 19 .568.72 234112006 24 B574.89
22/032005] 192,530,114 2507 /2005 19 967 .33 244112005 24 72524
23032005 19,595 11 2607 2006 20,052 69 27152006 24 792 89
24/032006) 19 261 .62 2707 /2006 19 947 .34 28112006 24 44656 95
27/03°2005] 19,339,230 28072006 20,138.73 295112006 24 353.32
25/032005) 19 .212.67 31072005 20,252 .33 30112005 24 776032
29/032005] 15 ,934.05 01052005 20,093 73 0441220065 24 962.01
30032005 192,133.91 02082005 19 904 .33 051 22006 25 207 .48
31/032005] 19,214,332 030382005 20,132.38 064122005 25 587 .56
03/2042005] 19 ,284.87 04,/03.2005 20,269 .56 o7 A1 22006 25 B514.65
04/042005) 19 ,624.01 a7 052005 20,351.51 051 22005 25 6534.54
05/042005) 19,764 .08 050820065 20,417 .26 1141242006 25 756 .81
O0:/042005] 19 .930.62 090382005 20,342 46 134122006 25.828.48
o7 042005) 19 .869.71 10082005 20,051.94 144122006 25 B90.39
10042006 19,473 .44 110520065 20,0458.15 1541252006 25.871.76
11042005 19,546 .43 14082006 20,274 90 181 242006 25 757 .97
120420061 192.470.39 150532006 20.,314.33 1941242006 25.857.19
17042005 19,350.33 16052006 20,547 46 204122005 25 621.50
18/04/2006) 19 ,632.34 170520065 20,904 70 214122006 25,389.81
19/04/2005) 1952012 18/05/20065 2097421 22122006 25 546.82
20/042005) 19,937 .32 21082006 21.,046.63 26122006 25,432 64
21/042005] 19 .979.54 220382006 20.,856.73 27122006 25 706.63
24042005 20,174.64 23082005 20,937 .25 28122006 26,196.66
25/04/2005] 20,201.90 24082005 20,742,939 291 220065 26,295 21
26/042005) 20,383 .05 25/082006 20,751 .45 0z2:01 2007 26,448 32
27042005 20 .566.91 28082005 20,994 94 03012007 26 BBE.24
28042005 20,391 .62 29032005 21,230.96 04012007 2662211
02/052005] 20 667 .85 300382005 21.,285.36 05012007 26 56625
03/052005) 21,081 .42 31082006 21,344 97 05012007 26,135 60
04/052005) 21 ,153.80 01092005 21,057 .30 0901 2007 26,287 .22
05/2052005]  21,309.958 04092005 21,192.26 10012007 25 780.84
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1PC

Fecha Cierre Fecha Cierre Fecha Cierre
11012007 25,8582.74 18052007 30490.351 17092007 30,030.42
12012007 26,247 .90] 215052007 3057718 158/09/2007 29 79587
15012007 26,324 .35 22052007 30707 .27 19/09/2007 3060710
16012007 26.,479.83] 23052007 30201.03 20092007 30.512.64
17012007 25,480.33] 24052007 30869.84 210922007 30.,485.75
18012007 26 /556 .66) 25052007 30335.55 24/09/2007 30,585.60
19012007 26,112 .87 2580522007 30687 .56 25/09/2007 30,539 62
22012007 26,213 27 29052007 3093216 26092007 30.,205.20
23012007 25,432 .63] 30052007 3057522 27092007 30.,203.13
24012007 26,513.69] 31052007 31376.65 25/09/2007 30.,525.00
25012007 27 341 48] 0150652007 3140297 a1 A 0/2007 30,295 41
26012007 26,899 .34) 04062007 194640 ozA 02007 30,864 .86
29012007 27 036.86] 05052007 3209521 0zA 02007 31 .,427.32
305012007 26,535.158] 0606/2007 32271.38 044102007 31.,1758.84
314012007 27 136.72] O7FO05/2007 31669.55 asA 02007 31,078.33
01022007 27 5861.49) 058062007 31184 .49 agA 02007 31 .,530.23
o2A022007 27 B42 62 11062007 31466.60 o9A 02007 31.,825.93
0022007 27 926 42 12062007 31831.77 10402007 31 .,886.25
a7 022007 28,057 .29 13052007 316358.37 1102007 3212940
05022007 28,225 34 14062007 31884 .06 12402007 31.991.73
09022007 28.228.71 15062007 32129.03 154022007 3247347
12022007 27 906.89 18062007 32128.97 161022007 32,335.86
13022007 27 9r2.69 19062007 32156.32 1702007 3223242
14022007 28,262 655] 20/06/2007 32134 .16 18102007 3272172
15022007 28.539.69] 21062007 31533.96 129402007 3283612
16022007 28.500.20) 22062007 313830.03 22A 022007 31.,817.34
12022007 28,491.07] 25062007 3164379 23402007 31,969 .45
20022007 28590 .46] 260652007 31295.09 24102007 3223219
21022007 28,594 .02) 27062007 0646 .95 2502007 32,050 45
22022007 28.,715.96] 258062007 30301.92 2641022007 31.896.15
23022007 28 676.51 29062007 31037 .23 2902007 3213717
26/022007 28505 72 02072007 31151.05 30M 02007 31 96515
27022007 283,040 686) 03072007 31420.95 31402007 31.,787.00
28022007 26,420 64) 04072007 32115.09 o141 12007 31.411.93
01032007 2B,581.59] 05072007 32183.75 054112007 30.806.30
02032007 26 ,642.25] 06072007 3I2NTF.Ta 0/ 1,/2007 30,163.81
05/032007 26,319 73] 09250722007 32411.84 a7 M 1/2007 30.,428.55
06032007 25 .806.27 100722007 320380.43 0z 12007 29 586.76
o7 AO3.2007 25,355 .64 110722007 31738.38 0941122007 29287 .88
05032007 26,207 .50 12072007 31920.37 124112007 29 1558.71
09/032007 2677362 13072007 32261 .10 1341 1/2007 28,187 .83
12032007 27 10513 16072007 32388.38 141172007 29 .404.78
13032007 27 ./ 2589.55 17072007 32252.93 1541 1/.2007 29 B39.60
14032007 26 ,55858.57 18072007 3197914 1641 1,/2007 29 .172.84
15/032007 25,715 44 19072007 31905.09 20M1,/2007 29 5589 .49
16032007 26,883.53) 20072007 32150.65 214112007 29 057 .93
20032007 26,901 .42) 23072007 FI1916.73 22412007 28 .417.73
21032007 27 4058 72 24072007 32156.96 2341122007 28 52016
224032007 28,231.65] 25072007 31472.86 2641 1,/2007 28 .,709.21
230352007 28,283 00] 260752007 31085.01 27 M 1/2007 27 B888.83
26032007 28.272.03) 27072007 29995 60 284112007 2812621
27032007 28,158.97) 30072007 30234.07 2941122007 29 276.39
25/03,2007 28,107 .92 31072007 30917.51 3041 1,/2007 29 .432.83
29032007 28,099 47 01.05/2007 30539.01 0311 22007 29 7r70.52
30032007 28,704 24) 02082007 3006214 041272007 29 969 16
02042007 28,749 45 030352007 30372.62 05122007 30,025.58
O3/04.2007 29 171.52] 06052007 29671.77 0/ 22007 30.,776.86
04042007 29 345 09] 070522007 29721 .63 a7 M 22007 31.257.23
09042007 29 366 .51 05082007 3024295 101272007 31 .269.84
10042007 29 BB3.75] 02052007 30521.60 11A/4122007 31.,184.28
11042007 29 506.65 10052007 2938317 1341222007 30.,303.51
12042007 29.278.75 13052007 29449 55 141 2/2007 30,054.97
13042007 29 b06 .97 140582007 296538.58 1722007 29994 16
16042007 29.811.50 150582007 28885.83 1841222007 28,993 .48
17042007 29717 .64 160582007 28137.23 19422007 29254 .95
18042007 29 597 .54 17052007 27¥559.74 20M 22007 29 07412
19042007 29 555 .75 200522007 28511.92 21122007 29 148 .45
20042007 29614 .26] 21052007 28453.55 244222007 29 63917
23042007 29,832 48] 22052007 28565.43 26122007 =29 857 .60
24042007 29 593 .85 23052007 29270.11 2722007 29 969 25
25/042007 29 545 94] 24/05/2007 29457 .33 281 22007 29 BA2 86
26042007 29 Bb52. 32 27002007 3005046 3122007 2970019
27042007 29 352 74) 258052007 30264 .20
30042007 29 363 .95] 2905/2007 293765.64
O2/05,2007 28 .9965.71 30052007 29710.75
03052007 29 267 .91 31082007 29749 .39
04052007 29 752.95] 03092007 30347 .86
o7 Aas2007 30,013.85] 040922007 30302.59
05052007 29 759 41 O5/09,2007 30903.51
09/052007 29 572 70] 060922007 30809 .55
10052007 29992 03] O70922007 30316.20
11052007 29 B53.82 10092007 3025277
14052007 30,055.75 11092007 2939315
15052007 29 766 .86 12092007 30191 .14
16052007 29B618.50 13092007 J0076.33
17052007 30,341.25 14092007 30291.51
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Sistema de calificaciones de andlisis para las emisoras mexicanas

cubiertas por Acciones y Valores Banamex.

El Departamento de Andlisis Financiero y Bursatil de Accival utiliza un
sistema de calificaciones para las acciones, aplicado a las notas de las

emisoras. Se trata de un sistema que tiene la ventaja de ser simple y claro.

Recomendaciones. En este sistema s6lo se manejan tres

recomendaciones, a cada una de las cuales corresponde un numero:

Calificacion de Riesgo. Se reconocen cuatro niveles de riesgo en cada

emisora, a cada uno de los cuales corresponde una letra.

Recomendaciones Calificacién de Riesgo
a) COMPRA (1) a) BAJO (B)
b) MANTENER (2) bl MEDIO (M)
c) VENTA (3) c) ALTO (A)
d) ESPECULATIVO (E)
MATRIZ DE CALIFICACIONES
Recomendacion Rendimiento Total Esperado (RTE) para cada nivel de riesgo
BAJC (E) MEDIC (M) ALTO (A) ESPECULATIVOG (E)
COMPRA (1) RTE =15% RTE = 20% RTE = 30% RTE = 410%
|MANTEMER (2) 5% = RTE « 15% | 10% < RTE < 20% | 15% < RTE = 30% 20% = RTE = 40%
VENTA (3) RTE = 5% RTE = 10% RTE = 15% RTE = 20%

RTE = Rendimiento Tolad Fsperada (12 megas) - (Precio Olyetvo - Precio Actuall/Frecio acfual
+ Rendinvento Esperadoe por Dividendos 12 megas

La calificacién de riesgo se calcula tomando en cuenta parametros como
volatilidad del precio, valor de capitalizacién e importe promedio operado.

Asi como factores fundamentales, deuda, competencia, etc.
El Rendimiento Total Esperado a 12 meses esta en funcién del precio

objetivo que el analista establece usando siempre dos o mas métodos de

valuacion, y del dividendo estimado para el mismo periodo.
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De esta manera, la recomendacion sobre una accion puede ser Compra y
riesgo bajo (1B), Compra, riesgo medio (1M), Compra, riesgo alto (1A)...;
Mantener, riesgo bajo (2B), ... Mantener con grado de riesgo especulativo
(2E)..., Venta con bajo riesgo (3B), Venta, riesgo medio (3M), Venta, riesgo
alto (3A), etc.

Al fijarse por primera vez o revisarse una recomendacion, se cumpliran los
rangos estipulados en la tabla precedente, en funcion del rendimiento
esperado. Entre tanto, consideraremos un grado de “tolerancia” de acuerdo

a la siguiente tabla:

MATRIZ DE TOLERANCIA

Recomandacisn Rendimiento Total Esperado (RTE) para cada nivel de riesgo

BAJO (B) MEDIO (M) ALTO (A) ESPECULATIVOD
Tolerancia + 10 |Tolerancia + 16 %] Tolerancia ED ) !E} Tolerancia
COMPRA (1) RTE z5% RTE = 5% RTE z 10% RTE = 20%
|IMANTENER {2) {(6)% < RTE < 25% | (5)% < RTE = 35% (5} < RTE = SHi% %% < RTE < 6%
VENTA (3) RTE = 15% RTE = 25%:2 RTE = 35% RTE = 40%

R ITE = Rendimvenio Tolal Esperada (12 meses) = (Frecro Obyelvo - Preao AcluallPrecn actual
+ Rendimienta Faperado por Dividendos 12 meses

Se haran excepciones a las condiciones descritas anteriormente, en
presencia de eventos extraordinarios, como por ejemplo un inesperado y

agudo movimiento del tipo de cambio.
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PRECIOS OBJETIVOS

Ixe Grupo Financiero, considera que los precios objetivos lejos de
considerarse como un prondstico inequivoco, habria que entenderlos... Se
trata de la opinidbn publica que realiza un especialista (conocedor de la
empresa y sector) sobre el precio que podria alcanzar el precio de una

accion condicionado a ciertos sucesos.

Existen distintos métodos para establecer precios objetivos. Recomendamos
asegurarse de entender la metodologia (razonamiento) de los precios

objetivos, sobretodo cuando se comparan o utilizan entre distintas fuentes.

En Ixe Grupo Financiero, la metodologia que utiliza para dicho calculo se
deriva del “despeje aritmético” que implica el multiplo FV/Ebitda. Donde el
FV (Firm Value) es la suma del precio de mercado, la deuda neta e interés
minoritario de una accion y el Ebitda (Earnings before interest taxes,
depreciation & amortizations) se entiende como la utilidad operativa mas la

depreciacién de una accion.

Por lo general, asumimos permanencia en el nivel de deuda, interés
minoritario y depreciacion de las empresas, por lo que las variables
importantes terminan siendo: 1) El Ebitda estimado (crecimiento nominal de
utilidades operativas); y 2) En nivel de valuacion (multiplo) esperado. Para
esta Ultima variable tomamos como referencia parametros historicos vy

sectoriales a nivel internacional.
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