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RESUMEN

Objetivo: Evaluarla conveniencia financiera de utilizar las
recomendaciones que se hacen cotidianamente en la
seccion La vision de los analistas del periddico El
Economista, en términos de los rendimientos que se
pueden alcanzar con la compra y venta de acciones en la
Bolsa Mexicana de Valores.

Material y métodos: El material utilizado fue basicamente
esas recomendaciones publicadas y que se tradujeron a
operaciones simuladas de compra y de venta de las
acciones consideradazas en esa seccion periodistica. El
procedimiento consistid en simular las compras y ventas
de acciones de acuerdo a las interpretaciones que de ellas
se hicieron siguiendo las orientaciones proporcionadas por
la propia persona que coordina esa seccién del periddico,
la sefiorita Irasema Andrés Dagnini.

Las simulaciones se hicieron incluyendo comisiones de
compra y venta para tener aproximaciones realistas de
estas operaciones simuladas.

Resultados: Las conclusiones que se alcanzaron con
estas simulaciones indican que, en términos generales, las
opiniones vertidas en La vision de los analistas si son un
indicador que puede ser Util, junto con otros, para realizar
operaciones de compra y venta de acciones en la compra
y venta de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores

Diaz-Mata A., Morquecho-Ortiz F.A. Evaluation of the
recommendations suggested in the section "La vision de los
analistas" of El Economista newspaper for purchase and sale of
Mexican stock in the Mexican Stock Exchange. Hitos de Ciencias
Econdémico Administrativas 2006;12(32):23-32.

ABSTRACT

Objective: To evaluate the financial convenience of using
the suggestions daily published in the section "La vision de
los analistas"of ElI Economista newspaper with reference to
the capital gains that can be obtained buying and selling
stocks in the Mexican Stock Exchange.

Material and Methods: The basic material used was the
suggestions mentioned above, which were, in turn,
converted into simulated purchases and sales of the stocks
mentioned in that newspaper. The procedure followed was
to simulate purchases and sales of stocks according to
their interpretations and following the guidance privided by
Miss Irasema Andrés Dagnini, coordinator of that
newspaper section.

In order to have realistic approximations of the results,
purchase and sale commissions were included in all the
simulations.

Results: The conclusions derived from these simulations
indicate that, generally speaking, the suggestions included
in La vision de los analistas can actually be rewarding, if
used together with other indicators, to make purchase and
sale decisions for stocks traded in the Mexican Stock
Exchange and to get financial returns obove those
obtained by investing in risk-free instruments like Cetes,
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y obtener rendimientos por encima de los que se pueden
lograr mediante inversiones sin riesgo, como los Cetes
aunque, por otro lado, no se logr6 superar el
comportamiento histérico promedio de los precios de las
acciones en el mercado, medido éste mediante el indice
de Precios y Cotizaciones de la propia Bolsa.

even though, on the other hand, it was not possible to
break the average historical behavior of stock prices in the
market, which was measured through the Index of prices
and quotations of this Stock Exchange.

Palabras Clave: Acciones. Simulaciéon. Bolsa de
Valores, Mercado, Indice.

Key words: Stocks. Simulation. Stock Exchange,
Marvalores. Mercado. Indice. ket. Index.
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Este trabajo surgié como parte de un estudio mas amplio
sobre mecanismos para tomar decisiones de compra y
venta de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores y
aungue existen numerosas compafias dedicadas al
analisis de la informacién financiera de las entidades que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y muchas de
ellas difunden sus resultados en los medios de
comunicacién, se decidi6 analizar este conjunto de
recomendaciones del periédico EI Economista porque es
la Unica seccién de su tipo que se publica en los periédicos
mexicanos.

Por otro lado, para darle la mayor validez posible al
estudio, se incluyen todas las recomendaciones que se
han publicado desde que aparecido la seccién en el
periédico, el 13 de enero de 2003, con algunas
excepciones que se explican mas adelante, y hasta la
elaboracién de este documento.

El interés por el mercado accionario surge porque gran
parte de la informacién que se difunde sobre la bolsa de
valores incluye entre sus objetivos auxiliar a los
inversionistas en la toma de decisiones referentes a en
gué momento comprar vender instrumentos financieros
para, con ello, obtener un rendimiento. Y este propoésito de
obtener utilidades con la compra y venta de activos
financieros tiene su caso mas conspicuo en las acciones
de empresas ya que en este mercado, el mercado
accionario, es en donde se pueden (y se suelen) obtener
utiidades o pérdidas considerables que se reflejan
especialmente y en su conjunto en los famosos "booms de
las bolsas" o "cracs de las bolsas" de los cuales quiza los
mas termind con el tristemente célebre derrumbe bursatil
de 1987.

Esta informacion que se publica sobre el comportamiento
de los precios de las acciones proviene de estudios que
tradicionalmente se clasifican como "andlisis fundamental”
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y "analisis técnico" y esta clasificaciéon se suele reflejar en
las publicaciones del ramo, tal como se detalla mas
adelante, cuando se habla sobre publicaciones de casas
de bolsa mexicanas.

En términos elementales, el analisis fundamental se ocupa
de revisar la condicién financiera de las empresas segun
se refleja en sus estados financieros y se ocupa también
de revisar aspectos microeconémicos como la situacion
interna de las empresas (productos, competencia,
capacidad de sus ejecutivos, entre otros aspectos), las
condiciones de la industria a la que pertenece y otros mas.
Por su parte, el analisis técnico se basa principalmente en
el andlisis del comportamiento grafico de los precios de las
acciones, asi como también en la utilizacion de diversos
indicadores estadisticos calculados sobre estos precios y
sobre el volumen de acciones negociadas.

Se puede considerar que, en su conjunto, el analisis de
acciones bursatiles en su conjunto incluye, ademas de los
elementos que se consideran en los analisis fundamental y
técnico que se esbozaron en el parrafo anterior,
consideraciones macroeconémicas (tipos de cambio,
niveles de tasas de interés, precios del petréleo, entre
otros) y consideraciones politicas que evidentemente
afectan el comportamiento de los precios de las acciones
gue cotizan en la bolsa de valores.

Y, entonces, estas recomendaciones de analistas incluyen
practicamente todas estas consideraciones del analisis
bursétil, segun se desprende de las caracteristicas de las
fuentes de donde se extraen, las cuales, como ya se
menciond, se exponen mas adelante.

El cuadro La vision de los analistas

Asi, en este trabajo se estudiaron las opiniones vertidas en
el periédico ElI Economista, publicado en la ciudad de
México, en un recuadro titulado "La visién de los analistas"
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aparece todos los dias habiles en su secciéon Termémetro
Financiero. En la figura 1 se reproduce el cuadro
aparecido el viernes 19 de noviembre de 2004.

FIGURA 1
LA VISION DE LOS ANALISTAS
DEL PERIODICO EL ECONOMISTA DEL 19 DE NOVIEMBRE 2004
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El procedimiento mediante el cual se construye y modifica
este cuadro, y que no es propiamente, como aparece al
pie del cuadro, un "Sondeo entre analistas", se basa
principalmente en las opiniones de analistas institucionales
que se resumen y publican en los siguientes boletines
semanales de cuatro casas de bolsa:

1. Guia ejecutiva de Grupo Financiero
Scotiabank Inverlat,

2. El Indicador Semanal de Grupo Financiero

Santander Serfin,

Parabrisas de Ixe Grupo Financiero, y

4. La Semana Burséatil del Gruoo Financiero
Banamex (Accival).

w

Todos estos boletines contienen abundante informacion
sobre los mercados tanto nacionales como extranjeros y
tienen  secciones como "calendario econdémico",
"panorama economico”, "mercado accionario”, "mercado
de dinero", "mercado cambiario”, "entorno bursatil",
"andlisis técnico", "andlisis fundamental’, "comparativo

internacional”, "rumores y noticias", entre otras.

! La descripcion de este procedimiento la hizo la sefiorita
Irasema Andrés Dagnini, Coordinadora de la seccion
Termémetro Financiero del periédico El Economista, en
entrevista realizada personalmente con ella.
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El boletin de Banamex, especificamente, tiene dos
secciones con recomendaciones de compra y venta de
acciones, "Recomendaciones de analisis fundamental" y
"Punto de vista técnico"; el boletin de Santander-Serfin
tiene una seccidn de "Recomendaciones Yy precios
objetivo" que basa sus recomendaciones en analisis
fundamental, segun el encabezado de la correspondiente
columna y otra seccidon de "Andlisis técnico" que hace
sugerencias de compra y venta con base en este tipo de
andlisis. El boletin de Scotiabank Inverlat no contiene
recomendaciones sobre acciones especificas; sélo incluye
abundante informacion sobre derechos a ejercer sobre
acciones, estrategia de inversion sobre todo el mercado y
por sectores, rendimientos esperados e indicadores de
valor basados en cifras de los estados contables de las
empresas. Finalmente, el documento de Ixe incluye una
tabla de "Estrategia bursétil -

Sefiales técnicas de la estrategia de tendencia" que
contiene, entre otros datos, recomendaciones sobre
compra y venta de acciones.

Ademas de la informacion y recomendaciones contenidas
en estos documentos, el personal de El Economista. toma
en consideracion otros datos que les llegan a través de
boletines, sin periodicidad fija, emitidos por calificadoras
de valores y bancos de inversién extranjeros con oficinas
en México, tales como Standard & Poor's, Moody's, Fitch y
JP Morgan.

Entonces, a partir de toda la informacion anterior, el
personal del periddico elabora y modifica el cuadro que se
publica con La vision de los analistas

Este cuadro tiene dos versiones que salen en forma
alternada. Una de ellas trata sobre empresas mexicanas,
gue es la que aparece con mayor frecuencia, y la otra se
reflere a empresas norteamericanas y aparece
aproximadamente tres veces al mes. El cuadro que se
ocupa de las empresas mexicanas contiene una lista de 27
acciones con datos en cinco columnas. La primera
columna indica la emisora correspondiente; la segunda
contiene las recomendaciones (cuya interpretacion se
detalla més adelante), la tercera muestra el precio de las
acciones al dia habil anterior y las dos ultimas columnas
muestran los precios objetivo (los precios que se espera
alcancen los titulos), tanto en pesos como en ddlares.

25
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Como las acciones incluidas en este cuadro han variado
con el tiempo, se procede a explicar como es que se llego
al conjunto de las acciones que se estudiaron en el
presente trabajo.

Las emisoras incluidas en el estudio
Para empezar, la tabla 1 muestra todas las empresas que
fueron incluidas alguna vez en el cuadro y que son 49.

TABLA |

EMISORAS QUE SE HAN LISTADO ALGUNA VEZ

DESDE

QUE SE INICIO LATABLA EL 13 DE ENERO DE 2003

Aunque la publicacién de la tabla comenz6 el 13 de enero
de 2003, el periodo que se analiz6 empieza el primero de
abril de ese afio porque durante el periodo inicial que
termina en esta (ltima fecha, no hubo continuidad en las
empresas que se incluian en el cuadro y hubo varios
titulos que se recomendaron sélo algunas ocasiones y no
volvieron a incluirse. Este fue el caso para 12 titulos.

Tampoco se incluyeron otras ocho
acciones porque no generaron
sefiales de compra en el periodo
estudiado. Se eliminé también a Geo

porque aplicé un spfT (divisién) de 5 a
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1 |Alfa 19 [Femsa 37 | Kof 1 en sus acciones y esto produjo una
2 | América Movil 20 | Geo 38 | Liverpool reduccion proporcional de
3 |Apasco 21 | Grupo Carso 39 | Maseca aproximadamente el20% en el precio
4 |Ara 22 | Grupo México 40 | Nadro de las acciones, con efectos al7 de
5 |Arca 23 | Grupo Modelo 41 | Pefioles mayo de 2004, pero este ajuste no se
6 |Asur 24 | Grupo Samborns 42 | San Luis reflejo en
7 | Bimbo 25 | Grupo Televisa 43 | Soriana La visi6on de los analistas sino hasta
8 |Bancomer 26 | Grupo Financiero Banorte 44 | Telecom junio de ese afio.
9 |Casa Saba 27 | Grupo Financiero Inbursa 45 | Telmex Finalmente, se excluyeron otras dos
10 ) Cel 28 G!gante Sl Meca acciones porque dejaron de cotizar en
11 {Cemex 29 | Gissa 47 | Urbi la bolsa. En la tabla 2 se resumen los
12 | Cie 30 | Gruma 48 | Vitro datos sobre estas acciones excluidas
13 | Cintra 31 | Hogar 49 | Walmex y en la tabla 3 se listan las acciones
14 [ Comerci 32 | Homex restantes, que fueron las que
15 | Contal 33 | Hylsamex guedaron incluidas en el estudio.
16 | Desc 34 [ ICA
17 | Elektra 35 | Imsa
18 | Far Benavides 36 | Kimberly

TABLA I

ACCIONES EXCLUIDAS EN ESTETRABAJO

Emisoras que sdlo | Empresas que no | Empresa con
aparecieron al generaron orden de | problema por | Empresas que
principio compra el split dejaron de cotizar
Arca Cie Geo Bancomer
Asur Contal Apasco
Casa Saba Far Benavides
Cal Gigante
Cintra Gissa
Gruma Hogar
Imsa Kof
Liverpool Pefioles
Maseca
Nadro
San Luis
Telecom
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TABLA Il

ACCIONES ANALIZADAS EN ESTE TRABAJO
1] Alfa 10| G. Carso 19| ICA
2 | América Mavil | 11 | G. México 20 | Kimberly
41 Ara 13 | G. Modelo 21 | Soriana
6 | Bimbo 15 | G. Samborns 24 | Telmex
5| Cemex 14 | G. Televisa 22 | TV Azteca
3 | Comerci 12 | GF Banorte 23 | Urbi
7 | Desc 16 | GF Inbursa 25 | Vitro
8 | Elekira 17 | Homex 26 | Walmex
9| Femsa 18 | Hylsamex

Las recomendaciones y su interpretacion

Ahora, con respecto a las recomendaciones, la columna
correspondiente de la figura 1 incluye algunos ejemplos de
ellas y la lista completa de recomendaciones posible es:

Compra (C) | Venta (V) | Retener (R)

Compra Fuerte (CF) Venta Fuerte (VF) Neutral (N)

Compra Moderada (CM) | Venta Moderada (VM)

Inferior al Mercado (IM)

Compra Especulativa (CE) | Venta Especulativa (VE) | No Definido (ND)

Y, la aclaracion del significado de estas recomendaciones
proviene también de Irasema Andrés Dagnini,
Coordinadora de la seccion Termdmetro Financiero de ese
periédico, quien nos comunic por escrito que, "cuando los
analistas hacen una recomendacién toman en cuenta
diferentes factores y comienzan por hacer un andlisis de la
empresas mediante razones financieras y perspectivas de
crecimiento para, con base a esto, evaluar si las noticias
nuevas sobre la empresa podrian afectar positiva o
negativamente el desempefio de la accién". Y mencion6
también que:

"Cuando [los analistas] dan una recomendacion de:
"Compra. Se refiere a que hay que incluir estas acciones
en nuestra cartera de inversién. "Compra moderada. Hay
que integrar estas acciones en nuestra cartera, pero con
poca participacion.

"Retener, mantener, neutral (es lo mismo). Son acciones
con una evolucidon conservadora [que] quizd presente
rendimientos moderados, pero su perspectiva es alcista a
largo plazo. "Venta moderada. Se sugiere vender una
porcién de las acciones que poseemos.

"Venta. Se sugiere deshacerse de estas acciones.

ENERO-ABRIL 2006 Afio 12, NGmero 32.

"Compra o venta especulativa. [Segun] sea el
caso, son recomendaciones de compra o venta de
muy corto plazo buscando ganar en condiciones
opuestas al mercado. Para una acciéon que ha
subido mucho en poco tiempo pero que su avance
no tiene fundamentos o viceversa [0] una accion
rezagada que deberd de ajustarse en el tiempo,
pero desconocemos el tiempo, es una apuesta a
ganar".

Con base en estas explicaciones, se decidio
realizar (simular) operaciones de acuerdo a los
cambios en las recomendaciones, de la siguiente
manera: cuando la recomendacion cambiaba a
compra, se simulé comprar variando el monto de
acuerdo al tipo de recomendacién mediante el
siguiente mecanismo:

"Compra fuerte" se invertian $ 100 000,

"Compra" se invertian $50 000,

"Compra moderada" se invertian $30 000 vy,
"Compra especulativa" se invertian $15 000.

Por otro lado, cuando la recomendacién cambiaba
a cualquier tipo de venta o inferior al mercado se
vendia (simulaba vender) toda la posicion.

El historial de las operaciones simuladas

Con el mecanismo descrito antes se elaboré un
historial de las recomendaciones en el que se
resumen todas las operaciones que se asumieron
para cada accion y que se presenta en la tabla 4.
Se analizaron estas recomendaciones de analistas
para el periodo de 760 dias que inici6 el primero
de abril de 2003 y finalizo el 29 de abril de 2005,
que es el periodo total de publicacion de la
seccion periodistica revisada, exceptuando soélo el
periodo inicial de dos meses por las razones
expuestas arriba.

Esta tabla se construyd de manera que, por
ejemplo, para Alfa, en el segundo renglén de la
primera columna de la tabla, se anota una CM
(compra moderada) un primero de abril, ya que
este dia apareci6 por primera vez esta
recomendacion para los titulos de esta empresa;
el segundo renglén de esa misma columna
muestra que el 24 de mayo de 2004, la
recomendacién cambi6 del CM anterior a
simplemente "C", compra. Y todas las demas
anotaciones se realizaron mediante el mismo
procedimiento que se puede resumir diciendo que
se hicieron anotaciones cuando se presentaron
cambios en las recomendaciones.

Tabla 4. Resumen de las recomendaciones que se
generaron para las 26 acciones estudiadas, del 1
de abril del 2003 al 29 de abril de 2005.
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TABLA IV

RESUMEN DE LAS RECOMENDACIONES QUE SE GENERARON PARA LAS 26 ACCIONES
ESTUDIADAS, DEL 1 DE ABRIL DEL 2003 AL 29 DE ABRIL DE 2005

América
Ala Ml Ara By Camex Comerci Desc
Chd | 10403 | CF 01-04-03 | M | 09-04-03 | CF 25-08-03 | CM 25-08-03 [ C 1650104 | T 010403
C 240504 | CH | D2--03 | © 15-01-04 | C 50104 | 12-01-04 Wil | 21-06-03
cF | czpod | | 2o-pa-03 CM | 17-03-04 |CM | 220104
CM | Z2-04-08 | W | 28.04-03 GF (100 | C 0d-01-05
CF | 24-08-04 c | z312-04fCM | 270105
CM | 26-08-0d CF -2 -5
CF_| 02-05-04
& 23-12-04
Elekira Femsa . Carsa 5, Mexico G, Modale G. Samboms | G.Telavisa
-E_ 01-0:4-03 | 1509-04 | CM | 01-04-03 | CM 16-04-04 | T 010403 | O | 15-02-04 | C 01-04-03
CE | 27-05-03 | CM | 29-01-04 | C© 150104 | W 1B-0B-04 | 10-07-03 | OP* | 11-03-04 | G 15-01-044
(c | ozopo3fc | 260204 /CM | 290104 CM | 240004|CM | 23-07-03 C | 26-06-04
WM | 12-06-03 | IM 190804 | C F3:12-04 | CF 15403405 | CF 27=05-04
G 1T-06-03 | CM | 04-02-05 C 25-08-0u
CF | 18-0B-04 CF 02-08-04
c 231204
CF 27-01-05%
GF Banorie | GF Inbursa Hormes Hysalmeax 1CA Kimbarly Sor@na
Ch | 010403 | CM | D1-04-03 | CF 03-02-05 | CE 19-0-04 | Ch 01-04-03 | T 18-08-04 | © 19-0E-04
CF | Z2-01-04 | WA 15-01-04 CF (¥h-C-0 | CF 27-02-04 GF [5-11-0d | CF | 0O2-03-D4
[ 17=00=04 | CM | 0O7-10-04 Ch | 26-10-04 | O 19408-04 | C 23-12-04 [ 231204
CF | 01-0a-04 | 23:12-04 CF 08-11-04 | CF 090904
Wi | 18-04-Dd | CM _g'."—l:l‘l-ﬂﬁ C 20-01-08
L 19-00-04 | WM | 04-02-05 Ch | 04-02-05
CF | 24-08-04 | Chd | 160206
W 10-0%-05
Telmax TV Arteca Urbi Wilro Walmeax
ChM | 01-04-03 | & 080403 | O D3-0205 | C 01-04-044 | CF 01 -04-03
[+ 231204 |V 15-01-04 A 150104
Ch | 27-01-05% CF 24-08-04
M 28-08-0
CF 02-05-04
cM__ | 12-10-04
CF 22=11-04
c 25-12-044
i 27-01-05
cr | oe0205
M| 16-02405
oF 100306
M 200205

*DP. Desparecio: significa que ese dia dejo de ser recomendada esa emisora, y ese dia simulamos vender.
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FIGURA 2

PRECIOS DE ALFAA CON LAS RECOMENDACIONES DE PRECIOS
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FIGURA 3

PRECIOS DE BIMBOA, CON LAS RECOMENDACIONES
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Gréaficas de los movimientos de los
precios en el periodo

Ademas de las recomendaciones que se
resumen en esta tabla IV y que, a su vez,
motivaban la simulacién de operaciones,
se construyeron graficas para ilustrar
estos movimientos. En las figuras 2 y 3,
se ilustran las gréaficas de dos de las
acciones consideradas.

Se utilizaron estas gréficas para visualizar
el movimiento de los precios, pero no se
incluyen todas aqui por cuestiones de
espacio. Sin embargo, si se incluye, en la
figura 4, la grafica del indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores, en la cual se puede apreciar su
comportamiento en el mismo periodo del
primero de abril de 2003 al 29 de abril de
2005.

En esta grafica se puede apreciar que el
comportamiento del IPC fue basicamente
alcista, con un periodo de comportamiento
horizontal intermedio y una racha final a la
baja. Este comportamiento fue similar
para la mayoria de las acciones
analizadas.

Las operaciones simuladas y sus
resultados

Finalmente, con base en esas
recomendaciones de La visibn de los
analistas y los elementos anotados en las
secciones anteriores, se simularon las
operaciones de compra y de venta que se
resumen en la tabla 5.
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TABLA S5
RESUMEN DE LAS OPERACIONES REALIZADAS

Pretio Precio P-::i: Fr::m
de de Emisora | Ree Fecha Capital | com) Acciones | Plazo | venta Monlo
Emisora | Rec. | Fecha Capital compra | Acciones | Plazo | venla Monto : : e
e AT0R2003 | $50.000.00 n| 156250 | e
Alfa ¢]] 0110412003 $30,00000 | $1547 | 190024 759 = sanarona | $100.000.00 | 14 253
¢ | 240s004 | 55000000 | §3630 | 137741 ] 340 20005 Toal | 287085 Kt Ll i
Femsa | C 1smiond | S5000000 | $4420 | 193122 | 470
CF oz0a2004 | $100,000.00 | $38.10 | 282457 2
M ZHO12004 §30.000.00 4505 665.03 456
O | z2odzO05 | H00000 | §SI| 5638 7 c 2602200 | $5000000 | $49.95 | 100100 | 428
28004/2005 Total | 647770 5595 | §362427.32 U} 1810812004 Tolsl | 270845 | 253 | $4830 | $13545065
Am fica M 04/02/2005 $30,000.00 s62M 478,39 B4
Ml | CF | orown0s | SW00M00 | §76 | 137410 | TS ZanWzns | 16000000 | o | 47830 S0 | $202804
CM 200472003 $30,000.00 §744 | 403228 5 GCarso | CM 010412005 | 53000000 | S26.00 | 1,15385 75
¢ 242007 $50,00000 835 508802 738 [+ 160172004 $50,000.00 4200 1,190.48 470
] 20012004 | 53000000 | §4570 | 65848 | 456
CM 20104(2003 §30,000.00 BT | 24432 ]
c 231212004 $50,000.00 $57.36 87169 12
CF 240082004 | 510000000 | $1956 | 51247 248 200412005 Total | 387247 $5748 | §222,580.58
io | © 610412004 ! ] : 3
on | oonoond | smoooeo | soa | st | 2% Siise o4 LA oLl T |
v 18MBr2004 Tolal 726.9 253 43370 $28,837.68
CF | o209004 | $10000000 | $1985 | 50M778| 230
CM 2400012004 $30,000.00 Sid B0 66815 07
¢ | zazzond | Ss00000 | SABTT | A2 | 77 oF 150N2005 | $10000000 | $a27H | 15a281| 45
20004/2005 Total | 4067857 §27.49 | 5111828214 20104/2005 Total | 2,280.78 $5158 | S116.564.78
G
da | OM | ol0ae00s | 53000000 | §1605 | 188846 | T Modlo | M | Otowzeos | SI00N00 | 52229 | AMSHD| T
c 1000772003 $50,000.00 S 208247 6§59
[H 150112004 §50,000.00 | $30:25 | 165288 470
2 3 ,000.00 : 1204,
2904205 Toal | 352205 S| SATeS o, | -zeviey| boomio| QM VRS
cF oos/o0d | 0000000 | $2825 | 3sme2| a7
Birmba CF 25082003 | §100,000.00 | $17.20 | 581385 582 e ssooo0n | szmar | 1eme h
C 150172004 $50,000.00 | §2240 | 226244 4T CF 02082004 | §100,000.00 | $2775 | 360380 239
M 170312004 SED‘um‘m £2250 1,333.33 408 c 232004 $50,000.00 $30.50 1,630 127
oF amoieets | 10000000 | $3001| 3zmn| @
CF OH42004 | $100,00000 | §24.00 | 4,166.67 383 A0 wom | asem S50 | sz
G
c JyMa2004 | §5000000 | S28EO0 | 174B28| 1 Samborns | CM 102004 | $30,000.00 | 1820 [ 154835 | 435
e | osozooos | soopoono | seass | zomss 8 " 1411812004 Tow | 164635 | 41 | 81782 | $28879.00
[
2010472005 Total | 18,305.27 $29.00 §530,852.83 Teevisa | C 01/042003 | §50000.00 | §13.75 | 363638 753
Cemex M 250872003 £30,000.00 5420 55351 580 CM 1501720 $30,000.00 $22.75 131868 470
[ 6mac00s | Ss000000 | S26.96 | 185460 | 246
g f200004 | SS000000 | S0 | BMS| 4T 2000412005 Toal | 680854 3110 | san7ree0
GF.
CM | 2z0v2004 | $30.000.00 | 36150 478 | 463 Banote | CM 01042003 | S3ncopoD | s2480 | 20482 | 758
c 4012005 | §50,00000 | 8135 | G14E3 | M5 oF 22012004 | $100,000.00 | §3B60 | 250067 | 483
o 27012005 $3000000 $83.66 15850 0 [+ AT0N2004 $50,000.00 $41.70 1,199.04 408
P T | zemn on | s2engm CF ot042004 | $100000.00 | 54390 | 232009 | 3%
. VM AGT4r2004 Total 731472 are 54620 | §337.040.06
Comerei | C 15012006 | $50.00000 | $12.10 | 413223 | 470
¢ 1a080004 | $50000.00 | $4420 | 113122 | 253
2910472005 Totd | 413223 $11.56 3478512
— - cF 24002004 | $100,00000 | 4830 | 200840 | 207
Dese [ 011042003 $50,00000 [ §375 | 1333333 789 2810472005 Towal | 3.158.62 §7141 | $225052646
oF
Vi | 2052008 Todl | 133303 | 08| §70| 540308 Shusa | oM | owesmos | swpoose | sate | ajosre| 70
Elektra | C 01/04/2008 $50,000.00 23| 214582 759 M 150172004 Tol | 370470 470 | $1280 | S4TA0736
(=] L 530, ] § 1, 204
e | mowos | smoe | 27| smes| W ozt Saoun . SRdk ] 1EHP
v 231202004 Tol | 154639 | 127 | ses0 | $31.85663
¢ 02/06(2003 $50,000.00 2885 | 174820 687
(=] 2T 2005 $30,000.00 $22.58 132081 92
¥m o] 12062003 Told | 441377 | 647 | 3026 |  $13336088 M 410212005 Tol | 132861 8| szes | §I03s8T
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| Precio Precio
de de
Emkora | Rec Fecha Capital compra | Acciones | Plam | wvenla Manto
o4 | @o2e00s | 530,00000 | 52210 | 136747 i)
VM | 10032008 Tolel | 1,357.47 $2184 | 5237685
Homex CF | owoZ2005 | $70000000 | $5520 | 181150
2070472005 Tolal | 181158 $085 | STAB461
Hykamex | CE | 18082004 | $1500000 |  $1845 | 81301 253
CF | Owoo00d | $10000000 | $2115 | 4763 | 2w
oM | 2eMoron4 | 53000000 | S2571 | 116666 185
CF | oait/20m4 | 510000000 | 52620 | 381679 172
¢ 20/01/2006 | $50,00000 | $3173 | 167580 ]
oM | ouo2z008 | 53000000 | %3515 | . 85340 84
2010412005 | 5325,000.00 Total | 12,954.08 $3675 | $4TE0GL44
ks o4 | ovoazoon | 530,00000 §1.98 | 1515182 | 759
CF | 272004 | 5100,000.00 5355 | 2818201 4z2r
o | ow | tamarood | 530,000.00 5325 | s2a07r | 2m
GF | oao/2004 | $100,000.00 §354 | 2824860 | 232 :
2910412005 Tolal | 80,799,680 $412 | $332,805.55
Kimberly
Clark c 18082004 | s5000000 | 53100 | 1g1290 | 29
cF 081172004 | §100,000,00 53480 | 2,86533 175
G 231212004 $50,000,00 33747 | 133440 127
2610412005 Tolal | 581263 §3148 | $182,98159
Sariana c 19/08/2004 | 550,000.00.| - $3350 | 14925 | 253
CF | Ozoora004 | $10000000 | §35d48 | 2Tz | 2w
G 23122004 | $50,00000 | §3856 | 128702 7
2000472005 Total | 583127 $4079 | §229,699.50
Telmex o4 | ovo42008 | $30,00000 | $1576 | (180385 | 758 ;
C 231202004 | $50,00000 | §21.00 | 2,38085 127
CM | ZTOU2005 | $30.00000 | 52098 | 142003 ]
2000472005 | §110,000.00 Tolal | 571444 $18.82 | $107545.78
Vazxa | C 0B0472003 $50,000.00 $280 | 1785744 752
v 15012004 Total | 17.857.14 L] §5.05 $60,178.56
7] c owozze0s | ssoo00007|  ssezo | e4sse 8
200472005 Total | B4d58 55245 | 34429875
Viro c 01042004 | $50,00000 |  $1871 | 364697 3
290472005 Tolal | 384697 §8.82 | 3216628
Walmex CF | ovo42003 | $100,00000 | 52686 | 35208 75
o4 | 1soveoos | ssoponoo | ssars | eeese | 4T0
oF | 24082004 | $10000000 |  $3588 | 277055 248
CM. | 26082004 | $30,00000 |  $3580 | B399 | 246
CF | oio@z0o4 | $100,00000 | 5370 | 264550 | 239
oM | 12702004 | $3000000 | 3000 | 76923 199
cF 2211172004 | $100,000.00 $36.55 | 250408 168
o | owismoos | ssoponon | saas | qamame | 17
CM | Z7io1/2005 | §3000000 | 3837 | TENEE
CF | 04627005 | $100,00000,(  $36.40 | 253607
CM | 16022005 | $30,00000 |  S41.38 | 72499
CF | 1V0X2005 | $100,00000 |  $40.43°| 247341 50
CM | 20042005 | 53000000 53855 | 7ren 9
* DP. Despareci6, significa que ese dia dejo de ser

recomendada esa emisora, y ese dia
Algunas pequefias diferencias en estos montos, que se
obtienen multiplicando el nimero de acciones por el precio,

se deben a redondeo.
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simulamos vender

Con base en estas operaciones simuladas se calcularon
las tasas efectivas de rendimiento anual y mensual que se
resumen en la tabla 6 y que se calcularon mediante
ecuaciones de valores equivalentes. Por ejemplo, los
renglones correspondientes a Alfa sefialan que el primero
de abril de 2003 se invirti6 $30,000 en 1939.24 acciones
(estos valores fraccionarios de acciones son supuestos
para las simulaciones ya que en la realidad no se negocian
fracciones de titulos) a un precio de $15.47 cada una; el
24 de mayo de 2004 se invirtieron $50,000 adicionales en
la compra de 1377.41 acciones a un precio de $36.3, y asi
sucesivamente. La columna de "Plazo" contiene el nimero
de dias transcurridos entre cada operacion y el 29 de abril
de 2005, ya que se utilizd esta ultima fecha como fecha
focal para el calculo de los rendimientos.

Por ejemplo, el 759 que aparece como plazo en el primer
renglén de Alfa es el numero de dias que transcurrieron
entre el primero de abril de 2003 (fecha en la que se
realiz la primera compra de estos titulos) y la fecha focal
del 29 de abril de 2005 y estd asociado con el valor de
78.54 que aparece en la tabla 6 como tasa efectiva de
rendimiento anual (TERA) de Alfa, ya que se us0 para
calcular ésta, resolviendo para i la siguiente ecuacion:

759 340 239 7
30000(1 + 7 )res +50000( +)ws +100000(1 + 1 Jes +30000( +i Jies =362427.56

Resolviendo esta ecuacion se obtiene la tasa efectiva
anual de 78.54% y con ésta se obtiene la tasa efectiva de
rendimiento mensual (TERM), que se anota también en la
tabla 6, de la siguiente manera:

1
TERM =1.785412 -1 = 0.049489

El ejemplo anterior con las acciones de Alfa representa un
caso en el que se compraron sucesivas cantidades de
acciones y se vendio el total al final del periodo. Otro caso
posible es el de Elektra, que tuvo tres compras sucesivas
hasta acumular 4,413.77 acciones, que se vendieron el 12
de junio de 2003 para continuar con otras dos compras
para un total de 2,970.95 acciones que se vendieron el 29
de abril de 2005. En este caso, la ecuacion de valores
equivalentes que se utilizé para calcular la tasa efectiva de
rendimiento mensual fue:

T84 Tl a7 [Lh 243

500001 +1)*F +15000(1 + i) + 50000(1 + )% + 50000(1 +i)** +100000(1 +§)™* =

8T

=133560.73(1+i)™ +372009.23
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La resolucion de esta ecuacion para i da el valor de
65.63% que aparece como tasa efectiva de rendimiento
anual en la tabla VI. Todas las demds tasas se calcularon
con los procedimientos ilustrados arriba.

Con base en los resultados de la tabla VI, a continuacion, 2.
se exponen las conclusiones que se pueden extraer de
este analisis y que provienen principalmente de esta Ultima
tabla resumen.

Conclusiones

1. En primer lugar, salta a la vista que, siguiendo estas
recomendaciones de La visiébn de los analistas, se
pudieron obtener rendimientos considerablemente
superiores a los que se hubieran podido obtener en
instrumentos financiero sin riesgo, como los Cetes.
Aungque hay nueve acciones en las que se hubieran
obtenido pérdidas, entre las que hubieran producido
utilidades estan algunas que muestran cifras de hasta 1
14% anual, que es un rendimiento enorme, sobre todo
si se le compara con los rendimientos anuales de Cetes
que estaban entre 9 y 10% anual a finales de

estan calculadas con las operaciones simuladas, cual
implica que no seria dinero invertido durante todo el
periodo sino solamente durante los periodos especificados
en las operaciones sefialadas en la tabla 6.

.Historia Econémica

Otra conclusion interesante es que los
rendimientos que se hubieran obtenido siguiendo
las recomendaciones de los analistas son
considerablemente inferiores a las que se
hubieran obtenido de haber invertido con los
precios de inicio y de final del periodo, como
puede verse en el dltimo renglén de la tabla, el de
los promedios, que muestra rendimientos de 25.53
y 47.96%, respectivamente. Este rendimiento
promedio con inversiones de principio a fin es muy
alto y corresponde a la racha alcista global que
experimento la bolsa en el periodo estudiado.
Estrechamente relacionado con la conclusion
anterior esta el dato de que mientras que en
términos de rendimientos de principio a fin
solamente las acciones de Desc registraron
pérdidas, hubo 9 acciones que mostraron pérdidas
cuando se simularon operaciones de acuerdo a las
recomendaciones de los analistas (9 de 26, o el
34.6% de ellas).

noviembre de 2004. Esta conclusién debe ponderarse
con el hecho de que las tasas TERA y TERM anotadas

arriba

TABLA 6

RESUMEN DE RENDIMIENTOS CON LAS RECOMENDACIONES DE

LAVISION

DE LOS ANALISTAS E INCLUYENDO RENDIMIENTOS
DE PRINCIPIO A FIN A PRECIO DE MERCADO

4. Resumiendo,

*Comenzo a cotizar el 29 de junio de 2004
*Comenzo a cotizar el 7 mayo de 2004
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las conclusiones
anteriores, se puede decir que estas
Resumiendo las conclusiones
anteriores, se puede decir que estas
"recomendaciones de los analistas" son
relativamente (tiles como auxiliares
para tomar decisiones de comprar y
vender acciones en la Bolsa Mexicana

Rendimiento | TERA do de Valores ya que, por un lado, sus
TERA | TERM Precio al Precio al de principio | principio a Ry .
Emisora (%) (%) l:li-at:r-03 29-abr-05 a fin (%) fin (%) resul'ta(.jos hlStOf!COS ?rrolan
a b c d e f g rendimientos promedio de mas del
Alfa 78.54 495 1547 59:95 261.67 85.50 doble del rendimiento en instrumentos
Ameérica Movil 81.45 5.09 7.26 27.49 278.65 89.69 . .
Ara 44.48 3.11 16.05 34.17 112.9 43.82 sin riesgo, pero, por_ot_ra parte, no
Bimbo 24.19 1.82 15.1 29 92.05 36.87 logran superar el rendimiento ofrecido
Camex 2112 1.61 38 79.62 109.53 42.72 pOf el mercado (medldo como eI
Comerci -3.35 -0.28 5.2 11.58 122.69 46.95 . L.
Desc 933 0.81 3.75 >.8 2533 “13.1 promedio de los rendimientos de las
Elektra 65.63 4.29 23.3 80.26 244.46 81.26 acciones consideradas e invirtiendo a
Femsa 2.92 0.24 35.3 56.5 60.06 25.38 H . . -
G. Carso 32.07 2.35 26 57.48 121.08 46.45 preplo de mercado,de pl’lnCIpIO a.fm O!e'
G. México 33.49| -3.34]  12.81 51.66 303.28 95.54 periodo). Y, ademas, tienen un historial
G. Modelo 16.71 1.3 22.29 31.5 41.32 18.1 de pérdidas muy superior a lo que se
G. Samborns -3.18 -0.27 10.45 18 72.25 29.9 z .
G. Televisa 40.96 2.9 13.75 31.1 126.18 48.07 obse_rvo para el co'mportamlenFo de los
GF Banorte 99.67 503 24.9 71.41 186.79 65.97 precios de las acciones del principio al
GF Inbursa 64.74 4.25 8.1 22.9 182.72 64.85 final del periodo_
Homex* -72.26 -10.13 33.53" 40.95 22.13 27.13 .
Hylsamex 117.67 G.7 4.95 36.75 G42.42 162.22 Flnalmente’ y,recordando que’ dado
ica 26.82 2 1.98 412 108.08 42.25 gue la inversibn en acciones es una
Kimberly Clark | -16.33 -1.48 24 31.48 31.17 13.93 act|V|dad rlesgosa y espeCIaIIZada, se
Soriana 26.45 1.98 17.1 40.79 138.54 51.9 - .
e >-an 554 TR 18.82 042 e podrian tomar estas rgcomendagones
TV Azteca 114.55 6.57 2.64 5.49 107.95 42.25 como un elemento mas a considerar,
Urbi®? ‘;gg‘: ; ;‘é 3’;:352 582;25 fi?i 52-3; junto con todos los demas elementos
Vitro - -3. z . 2 A
Walmex 20.63 1.58| 25.96 40.99 57.9 24.57 que se puedan tener en cuenta y que se
Promedios 25.53 1.25 | [Promedio | 47.96 desprenden principalmente de lo que en

el medio burséatii se conoce como
analisis fundamental y analisis técnico.
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