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SUMARIO

La presente investigacidon se centra en el analisis de tres acciones de la bolsa mexicana de
valores y en el indice de precios y cotizaciones durante un periodo de tres aifios que abarcé del
afio 2010 al 2012, para esto se utilizd principalmente el enfoque fundamental y el técnico,
aunqgue no se descartd el enfoque econdmico y se considerd el entorno econdmico global y el
tipo de cambio peso — ddlar, éste ultimo para compararlo con el comportamiento del IPC y

revisar si presentaba algun tipo de relacién.

Dentro del anadlisis fundamental se revisaron los reportes financieros de las empresas para
compararlos con datos anteriores, se hizo una revisidon de noticias econdmicas relacionadas con
las empresas estudiadas (Alsea, Televisa y Walmart de México), se realizdé un estudio de
diferentes correlaciones, durante las fechas de publicaciéon de los reportes trimestrales, de
diferentes variables (dia, precio, volumen de operacién y diferencia de precios con respecto al
cierre del dia anterior) para analizar si los reportes afectaban el comportamiento del mercado,
para esto se tomaron treinta dias de andlisis, 15 anteriores a la fecha de publicacién y 15

posteriores a ésta.

Para el analisis técnico se utilizaron los promedios moviles junto con la Convergencia
Divergencia de promedios méviles (MACD) para analizar la fiabilidad del uso de estas dos
herramientas en conjunto y comprobar si la estrategia de sefiales de compra-venta propuesta
resultaba eficiente y generaba ganancias superiores a otras dos estrategias simples de inversion

(inversién anual sin movimientos e inversién trianual sin movimientos).



ABSTRACT

The present research focuses on the analysis of three stocks of the Mexican stock market and
the Index Prices and Quotations (IPC) for a period of three years spanning 2010 to 2012. It was
used the fundamental and the technician approach, although the economic approach was not
discarded, so the global economic environment and the exchange rate were considered, the
last one for compare the behavior between it and the IPC and check if there is some kind of

relation between them.

For the fundamental analysis, the financial reports of companies were reviewed for compare
them with previous data, the economic news related to the companies studied (Alsea, Televisa
and Walmart de Mexico) were reviewed, during the quarterly reports period was performed a
study of different correlations with some variables (day, price, trading volume and price
difference compared to previous day's close) with the finality of analyze whether the reports
affect market behavior, this analysis took thirty days, fifteen prior to publication date and

fifteen after it.

For technical analysis, the moving averages and the moving average convergence divergence
were used to analyze the reliability of this tools working together and check if the strategy of
buy-sell signals proposed was efficient and generated higher profits compare with two other
simple investment strategies (invest one and three years without buy-sell movements until the

investment period ends).
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CAPITULOI. METODO




METODO

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.-

Al momento de invertir en el mercado de valores no solamente es importante conocer el
funcionamiento del mercado y los diferentes instrumentos de inversion ofrecidos por éste,
también resulta importante conocer las diferentes herramientas que se han desarrollado para
analizar y buscar pronosticar el comportamiento del mercado. Debido a que existen muchas
técnicas que siguen diferentes enfoques de analisis, en ocasiones resulta dificil inclinarse por
alguna en especifico o encontrar una combinacién ideal que modele de forma fiable el

comportamiento del mercado.

OBJETIVOS

e Analizar si durante el periodo de reportes trimestrales se presentan mayores variaciones
en el precio de la accién, en comparacién con los periodos normales.

e Estudiar y evaluar diferentes técnicas utilizadas para analizar el comportamiento del
mercado.

e Revisar si las herramientas de analisis técnico se pueden utilizar de igual forma para
diferentes acciones, o se requiere realizar ajustes para cada accién de forma individual.

e Encontrar si los tres enfoques de analisis de mercado se pueden utilizar en conjunto
para obtener mejores resultados al momento de invertir, o si por el contrario es mejor

utilizar uno.

HIPOTESIS EXPLORATORIA

Durante el periodo de publicacién de resultados financieros los mercados, principalmente el
precio de la accién de las empresas préximas a publicar sus estados financieros, muestran una

mayor volatilidad que se puede aprovechar para invertir.



JUSTIFICACION

Invertir en el mercado de valores puede ser una buena forma de incrementar el capital
econdmico de una persona fisica o moral, dado que en los ultimos afos diferentes casas de
bolsa han abierto la posibilidad de utilizar este instrumento de inversién a pequefios y
medianos inversionistas. Como indica Rueda, (2005) “Si alguien pudiera saber o adivinar los
acontecimientos del futuro seria rico. Después del dinero, la informacion es el producto mas
valioso del mercado” Para obtener buenos rendimientos no es suficiente seguir los consejos
tipicos dados a los nuevos inversionistas como son: solamente invierte el excedente de tu
capital, ten un plan de inversion bien definido, identifica el tipo de inversionista que eres, etc.
Todos estos consejos son buenos, pero no son suficientes, para tener buenos dividendos es
preciso entender el funcionamiento del mercado; a través de los afios, se han desarrollado
diferentes técnicas y herramientas enfocadas a dicho fin, dado que el conjunto de éstas es
amplio y estan basadas en diferentes enfoques (técnico, econdmico, fundamental) resulta dificil

definir la eleccidn de la herramienta.

La presente investigacion busca tomar algunas herramientas de los diferentes tipos de analisis
para evaluar el comportamiento de tres acciones diferentes durante tres afios (del 2010 al
2012) y analizar si dichas herramientas seleccionadas son confiables para tomar decisiones de
inversién, a su vez se hard énfasis en estudiar si durante las fechas de publicacién de resultados

financieros los precios presentar una volatilidad importante en comparacion con otras fechas.

ALCANCES Y LIMITACIONES

Este estudio solamente se enfocard en la bolsa mexicana de valores y en sus componentes,
aunqgue esto no evita que se pueda replicar en otros mercados ajustando algunos parametros,

ya que las herramientas de analisis son universales.

Debido a que el mercado de valores cuenta con muchas acciones, se requeriria mucho tiempo
hacer un analisis completo de cada uno de sus componentes, el estudio tomard solamente

algunos componentes representativos como son: el IPC, y tres acciones que sean parte del IPC.



Dado que el universo de herramientas y técnicas de andlisis es muy amplio se van a tomar
algunas herramientas de cada uno de los enfoques de analisis de mercado, y se analizara el

comportamiento de ciertas acciones para estudiar la fiabilidad de los instrumentos utilizados.

La presente investigacion no resultarda ser un modelo predictivo, debido a que el
comportamiento del mercado estd en funcién a muchas variables que lo hacen cadtico
complicado de pronosticar, sobre todo para periodos cortos; por el contrario la investigacion
buscara comprobar si las técnicas seleccionadas resultan de utilidad para seguir una estrategia

de inversién durante el periodo analizado, y de ser asi poderse utilizar para inversiones futuras.

ENFOQUE

El enfoque de la presente investigacion es Cuantitativo, puesto que se harda un analisis y
descripcién de una realidad sucedida en el periodo 2010 a 2012 en los mercados bursatiles

mexicanos.

DISENO

Es un disefio cuantitativo, no experimental, transversal, posfacto, correlacional y causal.

CONTEXTO

El mercado de valores de México, de forma mas especifica tres acciones que formen parte del

IPC en la bolsa mexicana de valores, analizando datos del afio 2010 al 2012.

PROCEDIMIENTO DE RECOLECCION DE DATOS

La informacidn que se necesita para el estudio se encuentra disponible en diferentes portales
de internet, especificamente se va a consultar el portal de yahoo finanzas de México y el portal
de Banamex casa de bolsa, conocido como accitrade. A través de estos sitios se recolectard la

informacidn necesaria y se hara uso de las herramientas que éstos brindan a sus usuarios.



INTRODUCCION

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), es una institucion donde se realizan actividades tales
como compraventa y registro de acciones e informacién del mercado de valores. A esta
institucion acuden compradores y vendedores que buscan maximizar sus utilidades y obtener
recursos realizando operaciones con valores. Sus actividades estdn reguladas por la ley de
mercado de valores. De acuerdo a su sitio oficial (2007) la bolsa se define como “un foro en el
gue se llevan a cabo las operaciones del mercado de valores organizado en México, siendo su
objeto el facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado, fomentar

su expansion y competitividad”.

Principalmente la BMV se encarga de facilitar las relaciones y operaciones entre ofertantes y
demandantes de todos los documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
estableciendo las reglas y/o normas de operatividad y conducta que promuevan la equidad
entre los participantes. Ademas se encarga de divulgar la informacion relativa a los valores

inscritos en ella y los listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones.

El mercado bursatil es una forma en que las empresas pueden hacerse de recursos econémicos
para financiar su operacién o proyectos de expansion, para ello las empresas emiten valores
(acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que se ponen a disposiciéon de los inversionistas

para su compraventa en el Bolsa Mexicana.



CAPITULO II. MARCO TEORICO




.1  ANALISIS ECONOMICO

Conocer el estado de la economia local y global al momento de querer ingresar en el mercado
de valores resulta muy importante, como lo sustenta Rueda (2005) “El proceso econémico
actual, de libre mercado, global, estd sujeto a un sinfin de condicionantes internas y externas.
Analizar sus componentes y pronosticar su evolucién resulta crucial para cualquier propdsito o

para la planeacién de cualquier aspecto que tenga que ver con el dinero”.

Al estar en un mundo globalizado los hechos sucedidos en una determinada economia puede
repercutir de manera positiva o negativa en el mercado bursatil interno, estas consecuencias
dependeran de la trascendencia del suceso, y de la dependencia que se tenga de dicha
economia. Para conocer la economia de un determinado mercado es vital considerar y revisar
sus variables econdmicas, politica econdmica, su estructura; de forma que al tener estos datos
se pueda evaluar su situacion y generar una idea mds clara acerca de las oportunidades de
financiamiento e inversién que ésta ofrece, asi como las posibles amenazas que dificultarian su

crecimiento.

11.1.1 Producto Interno Bruto.-

El producto interno bruto (PIB) forma parte de un conjunto importante de variables econémicas
para evaluar el estado de la economia de una nacién y Parkin (2004) lo define como: “El valor
de mercado de los bienes y servicios finales producidos en un pais durante cierto periodo.” Al
profundizar en esta definicidon se puede inferir lo siguiente: el PIB indica el nivel de produccion
en bienes consumidos por el usuario final que ha tenido una nacién evaluado generalmente en
trimestres o afios. Si se analizan estos datos en un determinado periodo y se comparan con
periodos pasados se puede concluir si la economia de una nacién ha estado creciendo,
decreciendo o se encuentra estancada. Estos periodos de fluctuacién de la producciéon no son
predecibles ni tienen un patrén de repeticién, lo Unico comun es que presentan dos fases: una
recesion y una expansion; y dos puntos de inflexién: una cima y un valle. Los ciclos econdmicos

tienen un impacto directo en el incremento o decremento de la producciéon de bienes de un
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pais, que se ve reflejado en mayor o menor medida en la produccion de las compaiiias, que es

uno de los factores que al final del dia hace mas atractiva una accidn en el mercado de valores.

El PIB a su vez se descompone en sectores productivos, esta segmentacion del PIB es
importante porque muestra los sectores mas fuertes de la economia de un pais y por ende las

empresas mas llamativas para invertir.

Las cifras arrojadas por el PIB son usadas para la toma de decisiones de diferentes agentes
econdmicos (gobiernos, empresarios e inversionistas), cada uno utiliza esa informacién y
establece sus objetivos y el plan de accidn, como menciona Rueda (2005): “el gobierno, para
ajustar sus medidas econdmicas que tienda a mejorar las condiciones; los empresarios, para
forjar proyectos de expansién o repliegue de sus actividades; los inversionistas, para decidir sus

objetivos y seleccionar instrumentos”.

1I.L1.2 La Balanza De Pagos

De acuerdo a Blanchard (2004) “Las transacciones de un pais con el resto del mundo, incluidos
tanto los flujos comerciales como los movimientos financieros, se resumen por medio de un
serie de cuentas llamada balanza de pagos”. Visto desde otro enfoque la balanza de pagos es
un estado financiero en el cual se registra el ingreso de dinero a un pais y el importe de salidas
de éste, siendo de gran utilidad para conocer su situacién econdmica. La balanza de pagos se
compone de la cuenta corriente, la cuenta de capital, la cuenta oficial de pagos y una cuenta

complementaria para realizar ajustes; siendo los dos primeros los rubros mas importantes.

La cuenta corriente se compone del monto de exportaciones menos las importaciones, mas los
intereses y transferencias netas. Analizando esta cuenta se puede conocer parte de la forma en
gue un pais se relaciona econdmicamente con el resto del mundo, cuando un pais tiene un

saldo positivo al momento de evaluar los pagos de y hacia el resto del mundo se dice que



cuenta con un superavit por cuenta corriente; por el contrario si el saldo en su cuenta resulta

negativo, el pais tiene un déficit por cuenta corriente.

La cuenta de capital es un resumen de las transacciones de activos de un pais con el resto del
mundo, dichas transacciones pueden ser: inversiones extranjeras, préstamos a corto y largo
plazo, amortizaciones de deuda externa, etc. Tanto la cuenta de capital como la cuenta
corriente funcionan en base a la ley de la partida doble, es decir, por cada transaccion que se

registra en la cuenta corriente se debe asentar su contraparte en la cuenta de capital.

La cuenta oficial de pagos, es donde se registran las variaciones de las reservas internacionales
de un pais. Considerando un balance libre de errores la suma de los saldos de las tres cuentas
anteriores debe ser cero, como esto en ocasiones no pasa, debido a diferentes razones (fugas
de capital, subfacturacién o sobrefacturacion de bienes, etc.), se incluye un rubro para realizar

los ajustes pertinentes, denominado: errores y omisiones.

Se puede decir que un déficit en la balanza comercial indica que el pais no esta produciendo lo
suficiente para satisfacer la demanda interna, y/o por otra parte que los agentes del mercado
local prefieren consumir los bienes extranjeros. Y un superavit indica, en forma general, que el
pais tiene una buena estructura econdmica y su produccion de bienes es suficiente para

abastecer el mercado local y tener excedentes.

En resumen la importancia de conocer el estado de la balanza de pagos radica en tener un
panorama general del comportamiento econdmico de un pais: estado de sus finanzas y sus
reservas internacionales, conocer qué tan atractivo es el pais para los inversionistas extranjeros

y la relacién econdmica con el exterior.



11.L1.3 Tasas de Interés.-

La tasa de Interés se puede definir como el costo que tiene el dinero en un periodo
determinado, y de acuerdo a Parkin (2004) ésta “se determina por la demanda de inversion y la
oferta de ahorro en el mercado global de capital”. No todos los paises tienen la misma tasa de
interés debido que el nivel de riesgos es diferente en cada pais, se puede decir que mientras

mas riesgosa sea la inversidn en un pais la tasa sera mas alta.

Tomando de base la Teoria Keynesiana, postulada por John Maynard Keynes como parte de su
publicacidon “General Theory of Employment, Interest and Money” se puede afirmar que las
tasas de interés representan una herramienta que tiene los gobiernos para variar la liquidez del
mercado e influir en la produccidn y el crecimiento: una tasa de interés baja representa que hay
abundancia de dinero y los préstamos financieros lucen atractivos para la produccién, mejoras
0 expansion de las empresas, la inversidon en bolsa de valores resulta muy atractiva; por el
contrario una tasa de interés alta representa rendimientos atractivos y los entes econémicos
con excesos de efectivo buscaran las opciones mas seguras de inversién como son los papeles

gubernamentales.

Fundamentando en la teoria keynesiana y analizando datos histdricos de mercados maduros se
puede decir que las tasas de Interés de un pais tienen una correlacion inversa con su mercado
accionario, esta correlacion se debe entre otros factores a que las tasas de interés representan
una forma de inversidn “segura”, puesto que ya se conoce de antemano el premio o ganancia
gue devolverd el dinero invertido en un determinado tiempo; mientras que el mercado
accionario representa un “riesgo” para la inversidén, debido a que no existe un porcentaje
seguro de retorno de la inversidn, y en ocasiones puede haber mermas en la inversién
realizada. Lo anterior se puede ejemplificar de la siguiente manera: para un inversionista una
tasa de interés alta, por decir 20% (como sucedié en Estados Unidos en los primeros meses de
1980), resultaba econdmicamente mas llamativa que la inversidon en el mercado de valores,
debido a la seguridad que ésta representaba comparada con la que pudiera ofrecer el mercado

en época de recesion y con prondsticos poco favorables de crecimiento: invertir en el Dow
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Jones representaba un riesgo innecesario, como lo menciona Marmolejo (1997) “Los riesgos en
el mundo de las finanzas, se deben tomar por una razén justificada. El caso mds comun, es la
toma de riesgos con el fin de maximizar los rendimientos de una inversién, particularmente
cuando los rendimientos fijos que existen como alternativas son inferiores a la tasa de

inflacion”.

11.1.4 Inflacion.-

La inflacidén es un fendmeno econdmico que tiene un fuerte peso en la economia, puesto que
representa la pérdida de poder adquisitivo generada por el aumento sostenido en el precio de
los bienes producidos por una nacién. Marmolejo (1997) la define como: “La descompensacién
monetaria ocasionada por un crecimiento mayor de los medios de pago en relacién con los

bienes y servicios que los respaldan”.

La inflacién es algo inherente en la economia, por lo que se debe aprender a manejarla de
forma que no resulte nociva, los expertos sefialan que el rango adecuado de inflacién para una

buena economia debe oscilar entre 2 y 3% anual.

Una inflacion alta merma las ganancias de las empresas, sobre todo cuando ésta se da en el
precio de las materias primas, y hace imposible tener planes a largo plazo, porque el costo de
los insumos se dispara con el paso del tiempo reduciendo la utilidad de las empresas, al reducir
el dinero circulante las tasas de interés crecen y esto hace que los costos financieros para una
empresa obliguen a incrementar sus ingresos subiendo el precio de sus bienes, generado

inflacién adicionalmente y llevando a la economia a un circulo vicioso.

Si la inflacién esta por debajo de lo recomendado o incluso llega a terreno negativo (deflacidn)
los precios bajan de forma recurrente lo que obliga a reservar el dinero para la compra de un
bien a un precio mas bajo, pero al resultar un fenédmeno consistente el dinero se estanca

esperando por precios mas baratos y esto genera ventas menores de las empresas, lo que se
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traduce en reduccion de las utilidades o incluso pérdidas econdmicas, trayendo como
consecuencia una recesion. Este fendmeno también se puede dar cuando la inflacion sube y se
espera que continde con esa tendencia provocando una espiral inflacionaria por la mayor
demanda, todos estos fendmenos fueron analizados y se encuentran sustentados en la teoria

de las expectativas racionales, propuesta por Robert E. Lucas, Thomas Sargent y Robert Barro.

I.L1.5 Tasa de Desempleo.-

La tasa de desempleo es un porcentaje que mide la cantidad de personas en edad laboral que
se encuentran sin trabajo y estan buscandolo, con respecto al total de la fuerza laboral. El
desempleo es un indicador importante de la fortaleza de una economia porque impacta
directamente en su PIB, debido a que tiene una relacién muy cercana con la produccién total de
una economia. A pesar de su importancia la tasa de desempleo se debe analizar en su contexto,
es decir, los factores econdmicos que los rodean pueden cambiar la percepcion de la injerencia
gue tendra cierta tasa de desempleo. Rueda (2005) lo ejemplifica muy bien con las siguientes

situaciones:

» En septiembre de 2000 Estados Unidos tenia una tasa de desempleo de 3.9%, este
dato resulté mas bajo a lo esperado por los analistas, lo que hizo que el Dow Jones
cayera, las tasas subieran y los animos se enfriaran; todo esto porque la economia
daba seiales de un crecimiento sin control y generd panico en el mercado. “El
menor desempleo estadounidense daba lugar a un mayor dinamismo del consumo,
al crecimiento del dinero, la multiplicacion de crédito que, si se descuidaba, podia

ser inflacionario”.
» Por otra parte entre 2003 y 2004 Estados Unidos en pleno estancamiento

econémico el dato de menor nivel desempleo en el pais impulsaba el Dow Jones.

“Menos personas desempleadas significaban en esa otra realidad mayores
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voliumenes de produccidon, mayor consumo, mas ventas y utilidades vy, claro, mas

compras de acciones de empresas”.

La tasa de desempleo es también importante porque es una sefial de que no se estan

aprovechando de manera eficiente los recursos (humanos o técnicos) de una economia.

1.L1.6 Politica Monetaria y Fiscal.-

La politica monetaria de un pais consiste en la aplicacidn de las medidas necesarias para regular
el monto del circulante que hay en su economia, dicha politica es contralada por su Banco
Central. En base al estado de la economia de cada pais y a los objetivos que se deseen alcanzar,
el Banco Central puede hacer uso de diferentes herramientas como son: los requerimientos de
liguidez impuestos a los bancos comerciales, las operaciones de compra y venta de valores
gubernamentales o el cambio en la tasa de interés. La politica monetaria es importante porque
de acuerdo a Case & Fair (2008) “la oferta de circulante repercute en el nivel general de
precios, las tasas de interés, el tipo de cambio, la tasa de desempleo y el nivel de produccién”,
analizando la aseveracién anterior se puede entender la importancia que tiene la aplicacién de
una politica econdmica adecuada, debido a que puede impulsar el crecimiento de una nacién o

en su defecto llevarla a su estancamiento econdmico.

La politica fiscal es la encargada de regular el gasto publico y la obtencidn de recursos, que
puede darse por fijacion de impuestos, préstamos y/o generados por el gobierno. Fijar una
politica fiscal adecuada puede generar un efecto multiplicador que haga crecer la economia de
un pais, este efecto se puede dar por el aumento en el gasto del gobierno, aumento de los
impuestos, o una combinacidon de los dos anteriores. La politica fiscal puede ser una gran
impulsora para el desarrollo econdmico o, por otra parte, puede ser generadora de

incertidumbre y desmotivar la inversidn en el pais.
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1I1.L1.7 Globalizacion.-

La globalizacién genera un intercambio de bienes entre los diferentes paises del mundo,
considerandolos como parte de un mercado Unico. Eso visto desde un punto de vista genera
una “libre” competencia entre las naciones, puesto que ninguna nacion es econédmicamente
autosuficiente necesita interactuar con otras para exportar e importar bienes, creando un
mercado mundial en el que los paises mds competitivos tendran la oportunidad de crecer a un

ritmo mucho mayor.

El principal efecto de la globalizacién en el mercado bursatil es que todos mercados se
encuentran ligados, unos en mayor medida que otros, y el mal funcionamiento o debilidad
econdmica de uno puede repercutir principalmente en sus pares con mayor correlaciéon. Para
ejemplificar lo anterior se puede analizar la situacidn econémica actual, el dia jueves 13 de
septiembre del 2012 la Reserva Federal de Estados Unidos hizo el anuncio de un agresivo plan
de estimulo consistente en compra de bonos con la finalidad de mejorar la situacién econdmica
estadounidense, después de darse dicha noticia el mercado bursatil en Estados Unidos subid
arriba del 1% cerrando el dia en niveles muy altos, como se menciona en CNNExpansion (2012)
“El Dow y el S&P 500 cerraron en sus niveles mas altos desde diciembre del 2007, mientras que
el Nasdagq finalizé en el nivel maximo desde noviembre de 2000”, a su vez la Bolsa Mexicana de
Valores subidé un 1.01% cerrando en 40,654.38 puntos, todo este dnimo de los inversionistas
reflejan las buenas expectativas en los resultados que esta accion puede generar en la
economia de Estados Unidos y dada su correlacion comercial con México también impacte en
BMV, en primer lugar porque al ser socios comerciales un crecimiento en la economia de
Estados Unidos debe generar una mayor demanda de bienes que pueden satisfacer las
empresas mexicanas, lo que se reflejard en mayores ingresos para dichas empresas,
repercutiendo directamente en la apreciacion de sus acciones; por otra parte muchas
compafias mexicanas tienen ADR (American Depositary Receipt) que facilitan las inversion
extranjera, y al existir dnimo en el inversor, éste puede encontrar atractivo el mercado

mexicano.
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En resumen la globalizacién genera la existencia de un mercado Unico compuesto por
diferentes mercados locales, en este mercado global las empresas buscan ser mas competitivas,
incursionar en nuevos mercados, adquirir o fusionarse con otras compaifiias y, de forma
general, maximizar sus beneficios. En este sentido el desempefio de una compaifiia a nivel
global hace mas o menos atractiva su accién en el mercado de valores; la situacion de la
economia global puede favorecer o perjudicar el estado de ciertos sectores econdmicos, y por
ende impactard en las companias de los sectores afectados, lo que se puede traducir en una
apreciacion de las acciones de las compaiiias, si el panorama es alentador, o pueden bajar los

precios de las acciones, si se vislumbra una situacién complicada.

1.2 ANALISIS FUNDAMENTAL

Como menciona Arévalo (2001) “El andlisis fundamental incluye el estudio de la situacién de la
empresa emisora a través del andlisis e interpretaciéon de los estados financieros. Incluye la
evaluacién del funcionamiento de la empresa en su aspecto organizativo y humano, ya que de
esto depende el funcionamiento de la misma”. Este andlisis se enfoca mas en los datos
administrativos y financieros de las empresas, consiste en profundizar en el estado de Ila
empresa para conocer su aspecto organizativo, sus planes a futuro, estados financieros, el
estado del sector en el que se desenvuelven y compararla con su competencia directa. Se
puede decir que el andlisis fundamental es una herramienta muy uatil para identificar qué
acciones comprar y/o vender, buscando evaluar el estado actual y proyectando el futuro de una

empresa en base a su informacidn financiera, politicas internas y entorno econémico.

La informacién requerida para este analisis no resulta dificil de encontrar, ya que todas las
empresas que cotizan en bolsa estan obligadas a hacer publicos, bajo criterios homogéneos
internacionales, sus datos financieros de forma trimestral, y notificar los hechos relevantes que

puedan impactar sus planes, tanto de forma positiva como negativa. A su vez la bolsa se
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encarga de difundir boletines con dicha informacion para que se encuentre accesible al publico

inversionista.

Antes de elegir una empresa para su analisis fundamental, es importante considerar un factor
de alta relevancia y en ocasiones desestimado, como lo es ubicar el sector que tiene las mejores
posibilidades de crecimiento econdmico, o que estd comenzando su apogeo. No todos los
sectores de una economia se desenvuelven de la misma manera, y por ello se debe analizar el
momento actual de cada rama. Para tener un mejor panorama del sector y las empresas que lo
integran es conveniente realizar un andlisis FODA, identificando las fortalezas y oportunidades
qgue tiene el sector, asi como las debilidades y amenazas de cada empresa que pudieran

interferir en su crecimiento.

11.2.1 Estados Financieros.-

La importancia del analisis de los datos histéricos financieros radica en mostrar la ruta y modelo
de negocios que ha seguido la compafiia, usando esta informacién se puede conocer las
tendencias de su rentabilidad, la eficiencia en el uso de capital y activos, nivel de
apalancamiento y tipo de éste, etc. La mayor parte de estos datos se pueden conocer de forma
directa o calculando razones financieras que aclaren la situacién de la empresa y sirvan para su

comparacion.

Alexander (2003) considera a los estados financieros de una compafiia como: “El resultado de
un modelo de la empresa — un modelo disefiado por la administracién, los contadores de la
compaiiia, e indirectamente por las autoridades fiscales. Compafiias diferentes usan modelos
diferentes” esta afirmacién la basa en que a pesar de que las compaiiias deben seguir los
principios contables generalmente aceptados, éstos dan cierta flexibilidad a las compafiias para

adoptar diferentes métodos en un mismo principio (depreciacidn, valuacién de inventarios).
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Para realizar un correcto analisis de los estados financieros es importante estudiarlos de forma
general para tener una perspectiva amplia, después identificar rubros importantes en ellos,
obtener razones financieras para su comparacién de forma periddica. Los conceptos de los
estados financieros vistos de forma aislada no proporcionan ninguna informacién relevante
para la toma de decisiones, se deben analizar de forma conjunta para identificar la relacion

entre éstos.

(a) Ventas y/o Ingresos.-

Las ventas o ingresos de una compafiia representan el desempefio que ha tenido en su
operacion principal, bursatilmente su utilidad radica en la comparacién con periodos anteriores
y en base a ello se puede conocer si la compaiiia ha ido creciendo, decreciendo o se encuentra
estancada, comercialmente hablando. Los ingresos no solamente se comparan en pesos,
también es importante la variacidn, expresada en porcentaje, para la toma de decisiones al

momento de invertir.

(b) Utilidad Bruta, Operativa y Neta.-

La utilidad bruta, también conocida como margen de utilidad, se puede entender como la
utilidad propia del producto o servicio, sin tomar en cuenta los gastos de operacion. La utilidad
de operacién mide la rentabilidad de la operacién bdsica de una empresa, sin incluir otro tipo

de ingresos o gastos indirectos.

La utilidad muestra los beneficios o pérdidas finales que una compaiiia ha tenido en un periodo
de operacién determinado, es importante porque ella muestra la rentabilidad general de la
empresa. Estos datos se deben analizar en su conjunto, para tener una mejor base de

comparacion con periodos anteriores y tener un panorama financiero amplio de la empresa.
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(c) Flujo de Efectivo (Cash Flow).-

El flujo de efectivo es un referente importante para los inversionistas, es usado para conocer el
efectivo que genera una empresa por su funcionamiento y el valor técnico real de la empresa,
no confundir con el valor de la empresa generado por el precio del mercado. El flujo de
efectivo, en palabras de Gitman & Joehnk (2009), “Es altamente valorado por los analistas y
otros participantes de la comunidad de inversién porque permite comprender la condicion
financiera subyacente de la empresa”. La formula para obtener el flujo de efectivo es la
siguiente:

Férmula 1: Flujo de Efectivo

Flujo de efectivo = Utilidad Neta Mayoritaria + Depreciacién
+ Ganancia (0 menos pérdia)por imposicion Monetaria

+ Pérdida (o menos Ganancia) cambiaria.

(d) Utilidad antes de impuestos, depreciaciones y amortizaciones

(EBITDA).-

La utilidad antes de impuestos, depreciaciones y amortizaciones (UAIIDA), o mejor conocida
como EBITDA (acronimo en inglés de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization), muestra la utilidad real de la operacidn de la empresa, ya que no se encuentra
afectada por ganancias o pérdidas ajenas a su giro principal como son: los intereses que puede
tener una empresa al manejar inversiones, depreciacidon de sus activos, o algln otro concepto
virtual, a su vez resulta util para la obtencién de algunos multiplos. La formula para obtener la
EBITDA es la siguiente:

Férmula 2: EBITDA

EBITDA = Utilidad Neta + Intereses (Gastos Financieros) + Depreciacion

— Amortizacion.
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(e) Activo Circulante.-

Un activo interviene en el proceso productivo de una entidad econdmica generando beneficios
econodmicos para ésta. Para su uso contable los activos se ordenan en base a su liquidez,
dividiéndose en: activo circulante y activo no circulante o fijo. Ademas de servir para la
obtencién de algunos multiplos, los activos son importantes porque muestran la capacidad de
pago de las obligaciones de una compaiiia, las necesidades de financiamiento que ésta puede

requerir, si se esta utilizando de forma adecuada su circulante, etc.

(f) Pasivos (Corto Plazo y Largo Plazo).-

Los pasivos de una empresa se constituyen de todas las obligaciones contraidas por ésta como
resultado de transacciones u operaciones pasadas y se clasifican de acuerdo a su plazo de
vencimiento en pasivos a corto plazo y pasivos a largo plazo. Su evaluacién en el analisis
bursatil es importante porque en base a estos rubros se puede conocer el nivel de
endeudamiento de una compaiiia, si ha sabido manejar sus pasivos para financiar su operacion,

si sus planes futuros no se pueden ver obstaculizados por sus obligaciones a largo plazo.

(g) Capital Contable.-

El capital contable se puede entender como la suma de los recursos, aportados por fuentes
internas (propietarios o patrocinadores de la entidad), que se encuentran a disposicion de una
empresa para su uso. Ademas de ser util para la obtencién de algunas razones también muestra

la parte que han invertido los accionistas en la empresa.

11.2.2 Razones Financieras.-

La importancia de las partidas anteriormente mencionadas, radica no solamente en sus cifras
sino en que éstas se pueden utilizar para construir indicadores financieros que permitan

evaluar y comparar los resultados de diferentes empresas del mismo sector, como menciona
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Guajardo (2008) “Las cifras contables tienen poco significado en si mismas. La manera de
establecer si una cantidad es adecuada, es decir, si mejora o empeora, o si estd dentro o fuera

de proporcidn, consiste en relacionarla o compararla con otras partidas”.

Las razones financieras, también conocidas como multiplos, son indicadores extraidos de los
estados financieros que se obtienen al comparar diferentes rubros de éstos y que tienen como
funcién reflejar y evaluar la situaciéon y funcionamiento de la empresa. Los aspectos mas
comunes que evallan los indicadores financieros en una empresa son: rentabilidad, liquidez,

utilizacidén de los activos y utilizacion de pasivo.

(a) Retorno de Capital o ROE.-

La ROE (Return of Equity) muestra la capacidad de la empresa de generar utilidades a través de
su capital, dicha capacidad hard a la accién mas o menos atractiva para los inversionistas,
también se le suele llamar rentabilidad financiera y ésta debe de ser superior a la inflacidn
general o del sector en el cual se esta invirtiendo, de no ser asi se estaran teniendo pérdidas de

valor del dinero en tiempo. La férmula para obtener la ROE es la siguiente:

Formula 3: Retorno de Capital

Utilidad Neta B Utilidad Neta Ventas

ROE = = X
Capital de los accionistas Ventas Capital de los Accionistas

(b) Retorno Sobre Activos o ROA.-

La ROA (acréonimo en inglés de Return Of Assets) se utiliza para medir la eficiencia con que la
administracion ha usado los activos de la empresa para generar utilidades, también se le

conoce como rentabilidad econdmica. La féormula para calcular la ROA es la siguiente:
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Formula 4: Retorno Sobre Activos

ROA — Utilidad de Operacion _ Utilidad de Operacion o Ventas
~ Activos Totales Ventas Activos Totales

(c) Retorno Sobre Ventas o ROS.-

El ROS (Return of Sales), también conocido como margen de utilidad, es un indicador utilizado
para medir el porcentaje de las ventas de una compaiiia que han sido convertidas en utilidad,
es decir, mide la eficiencia para generar utilidades a través de los ingresos o ventas de la

compaiiia. Para su calculo se utiliza la siguiente férmula:

Formula 5: Retorno Sobre Ventas

Utilidad Neta

ROS =
Ventas Netas

(d) Retorno Sobre la Inversion o ROI.-

El ROI (Return of Investment) es un valor que mide el rendimiento de la inversidn, su funcién es
evaluar la eficiencia del gasto que se esta realizando o se planea realizar. El ROI, también
conocido como la rentabilidad del proyecto y se suele aplicar para evaluar la ubicacion de una

sucursal o una oportunidad de inversion especifica. La férmula para su cdlculo es la siguiente:

Formula 6: Retorno Sobre la Inversion

Utilidad — Inversion

Inversion

Las cuatro razones financieras anteriores tienen un uso especifico como lo menciona La
Universidad Virtual Andhuac (2001) “Cada medida de rentabilidad es apropiada a una situacién
determinada: ROS: Director de Comercializacion; ROA: Gerente General; ROE: Accionista; ROI:

Director de Proyecto.”

21



(e) Liquidez.-

La razén de liquidez o también llamada prueba del dcido evalta la capacidad de una empresa
de cubrir sus obligaciones de corto plazo con sus activos liquidos. En otras palabras es un indice
gue mide la solvencia inmediata de un ente econdmico. La féormula para su calculo es Ila

siguiente:

Férmula 7: Liquidez

Activo Circulante — Inventarios

Liquidez =
tquiaez Pasivo a Corto Plazo

Mientras mayor sea el resultado de la razdén (entre 1.5 y 2) mayor solvencia en el corto plazo

tendra la empresa, pero también un indice muy alto (mayor a 2) puede ser sefial de una mala

administracion de efectivo por tener recursos econdmicos ociosos.

(f) indice de Apalancamiento.-

Mide el grado de financiamiento de una empresa, es decir compara la deuda adquirida de una
entidad econdmica con la inversién de los socios. La formula para obtener esta razén es la

siguiente:

Formula 8: indice de Apalancamiento

Pasivo Total

indice de Apalancamiento = —
p Activo Total

(g) Valor del Capital.-

Esta razén indica cudnto se gana por cada unidad invertida, es decir, cuantos pesos se generan

por cada peso invertido. La fdrmula para su obtencién es la siguiente:

Formula 9: Valor del Capital

Capital Contable

Valor del Capital =
gior aet Lapita Capital Social
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1.2.3 Multiplos.-

Los multiplos son indicadores que se obtienen de la comparaciéon de dos o mas partidas de los
estados financieros, generalmente son usados para medir el potencial crecimiento del precio de
una accion y decidir si se invierte o no en ella. Ademas de servir como reflejo de la situacién
econdmica de una empresa, son de gran ayuda para los inversionistas que desean evaluar el
estado del precio de una accidén con respecto a la situacion financiera de la empresa emisora, al
momento de analizar estas cifras un analista puede decidir si el precio de la accidn se encuentra
en un precio acorde a sus planes de inversidon y al estado econdmico de la empresa. Los

multiplos con mayor uso se comentan a continuacion:

(a) Utilidad por Accién (UPA).-

Representa la utilidad que ha generado una accidon en un periodo determinado, para los
inversionistas la UPA es muy importante ya que muestra en forma simple la ganancia que ha

tenido la accién en cada periodo de inversidn. La forma de calcular la UPA es la siguiente:

Férmula 10: Utilidad por Accion

Utilidad Neta
Numero de acciones en circulacion

UPA =

El nimero obtenido por si solo no sirve de mucho, se tiene que comparar con las UPA de otras
empresas tanto del mismo sector, para comparar el desempeno de la empresa en el sector en
gue se desenvuelve, como en otros sectores, para analizar si el sector escogido es realmente

atractivo para la inversion.

(b) Precio / Utilidad (P/U).-

Este multiplo indica el nUmero de veces que el precio de una accién es mayor en comparacion

con su utilidad por accién, para hacer esta comparacion se toma la UPA de los ultimos 12

23



meses. El precio / utilidad representa también la valoracion que el mercado tiene por

determinada accién. La formula para obtener la razén P/U es la siguiente:

Férmula 11: Precio/Utilidad

Precio de Mercado

pP/U

~ Utilidad por Accion

Las dos interpretaciones que se le pueden dar al resultado obtenido en la férmula (N) son las
siguientes, por un lado se puede entender que para recuperar la inversion hecha en X accidn se
tienen que esperar N periodos; otra interpretacion es que la accion de X emisora es muy
atractiva en el mercado y por esta razdn su precio es N veces las utilidades que genera por
accion. De forma general se dice que si el multiplo es elevado la probabilidad para que baje es
alta y por lo tanto la accién no es muy llamativa, por el contrario si el multiplo es bajo puede

iniciar una subida y la accién resulta atractiva.

(c) Flujo de Efectivo por Accién (FEPA).-

De acuerdo a Rueda (2005) “Este multiplo sirve para determinar un valor mas real de la
empresa ya que refleja la cantidad de efectivo que genera la entidad.”, su planteamiento lo
basa en que el flujo de efectivo quita las partidas virtuales dejando solamente el efectivo

generado por la empresa. La formula para su calculo es la siguiente:

Formula 12: Flujo de Efectivo por Accion

Flujo de Efectivo
Numero de Acciones en circulacion

FEPA =

(d) EBITDA por Accion.-

Este indicador es muy parecido a los dos anteriores y muestra la utilidad que genera la
empresa, evaluando exclusivamente las actividades propias de su giro principal, por cada accion

en circulacion. La férmula para su calculo es:
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Férmula 13: EBITDA por Accion

EBITDA
Numero de Acciones en circulacion

EBITDA/Accion =

(e) Valor de empresa / EBITDA.-

Esta razén es utilizada para conocer cuantas veces los accionistas pagan por las utilidades

generadas por la operacién principal de la empresa, La fdrmula para su cdlculo es la siguiente:

Férmula 14: Valor Empresa / EBITDA

Valor de la Empresa
EBITDA

VE/EBITDA =

El valor de la empresa es el resultado de la suma de su Capitalizacién Bursatil (precio actual de
la accion por el nimero de acciones en circulacién) mas su deuda financiera Neta (deudas que

devengan intereses menos la posicidn de caja e inversiones temporales).

(ff  Precio / Valor en Libros (P/VL).-

Este multiplo muestra la valoracién que el mercado le da a determinada accién, para esto se
toma el precio de mercado y se divide entre el valor contable dando una razén que representa
el nimero de veces que el mercado paga por la accién en base a su valor en libros. Representa
las expectativas que los inversionistas tienen del desempefio econdmico de una empresa, en
base a esto empresas con planes ambiciosos o potencial de crecimiento una razén P/VL mayor
a las empresas con menor potencial de crecimiento econdmico. La féormula para calcularla es la

siguiente:

Férmula 15: Precio/Valor en Libros

Precio de la accion
P/VL =

Valor en Libros (Valor Contable)
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La razon precio valor en libros puede utilizarse como un indicativo para saber si el precio de la
accién se encuentra subvaluado o sobrevaluado, como normal general se dice que si esta razén
se encuentra muy baja el valor de mercado puede empezar a subir, y si se encuentra muy alta

su precio probablemente bajard para buscar una correccién.

11.2.4 Otros Indicadores.-

Ademas de las razones financieras existen otro tipo de indicadores muy utiles tanto para
confirmar la fuerza de los movimientos que pueda presentar una accién o la bolsa en general,
como para buscar anticipar movimientos futuros. Dentro de estos indicadores se encuentran

los siguientes:

Bursatilidad.- Es un indicador que considera el desempefio de una accion determinada en el
mercado accionario siendo de utilidad para identificar el grado de liquidez de la misma.
Este desempefio de las acciones se mide mediante el indice de Bursatilidad Accionario (IBA),
el cual clasifica a las acciones en cuatro diferentes niveles: Acciones de alta bursatilidad,
Acciones de media bursatilidad, Acciones de baja bursatilidad y Acciones de nula

bursatilidad.

Manos Firmes.- Las manos firmes son todos aquellos inversionistas con elevada capacidad
econdmica y conocimientos amplios de mercado. Debido a las caracteristicas de estos
inversionistas se puede decir que sirven de guia a los pequefios inversionistas, también es
cierto que dada su visidn de largo plazo y su capacidad econdmica no resulta tan facil para

los inversionistas poco experimentados seguir su estrategia de inversion.

Noticias Trascendentales.- En ocasiones las noticias econdmicas que se van generando
tienen un fuerte impacto en el danimo de los inversionistas generando repercusiones
importantes en las bolsas mundiales. Cuando un mercado se encuentra técnicamente

fuerte es propenso a tener una fuerte reaccién ante las buenas noticias y una débil antes las
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malas, por el contrario si el mercado encuentra en un periodo técnicamente débil la
reaccion fuerte se da ante las malas noticias y ante las buenas su reaccién no es muy

favorable.

Ajustes.- Los ajustes en los precios de las acciones se dan mayoritariamente por toma de
utilidades o de pérdidas. La toma de utilidades provoca una baja en los precios debido al
aumento en la oferta para vender. La toma de pérdidas provoca una disminucién en los

precios por el incremento en la oferta de venta para no soportar mas pérdidas.

11.2.5 Valuacion de Rendimiento y Riesgo.-

El nivel de riesgo de una inversién se divide en dos tipos: el riesgo diversificable y el no
diversificable. El diversificable o riesgo no sistematico puede disminuirse o eliminarse por
medio de la diversificacion, este riesgo es resultado de acontecimientos en una empresa que
estan fuera de control o se producen de forma aleatoria como una huelga, una demanda; el
riesgo no diversificable o riesgo sistematico es inherente a una inversién vy se atribuye a
fendmenos econdmicos, politicos y sociales como son la inflacién, recesién, acontecimientos

politicos importantes, etc. La suma de estos dos riesgos se conoce como riesgo total.

Al momento de invertir en el mercado de valores es importante saber que cada accién tiene su
propio nivel de riego, este nivel Unico de riesgo es medido por el indicador Beta, la Beta
muestra la respuesta de un titulo ante los cambios del mercado y, como lo menciona Gitman &
Joehnk (2009), “se obtiene relacionando los rendimientos histdricos de un titulo con el
rendimiento de mercado”. Para el caso de las acciones mexicanas se toma el rendimiento del
IPC. La forma para interpretar el valor de la Beta de una accidn consiste en comparar la beta
del mercado, de valor igual a 1, con la beta de la accidn a analizar, si la beta es mayor a cero
quiere decir que el rendimiento de la accién se mueve en la misma direccién que el mercado, si

el valor de beta es cero se interpreta que su rendimiento no es afectado por el movimiento del
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mercado, una beta menor a cero indica que su rendimiento se mueve en sentido contrario al

del mercado.

La magnitud del cambio en el rendimiento de la accion respecto al mercado se encuentra
asociado con el numero que tenga Beta, cuanto mayor sea mayor sera su rendimiento esperado
y por ende su nivel de riego, si una accién presenta una beta igual a 0.5 indica que la accién es
la mitad de sensible que el mercado, por el contrario sin el valor de beta es igual 2 esto indica
que la accion puede llegar a registrar un cambio de 2% por cada 1% que varie el mercado. Con

la siguiente tabla se ejemplifica mejor:

Tabla 1. Valores de Beta y su interpretacién

Interpretacion
1.5 Es 1.5 veces mas sensible que el mercado y se mueve en la misma direccion.
1.0 Es igual de sensible que el mercado y se mueve en la misma direccién.
0.5 Es la mitad de sensible que el mercado y se mueve en la misma direccién.
Su rendimiento no es afectado por el movimiento del mercado
-0.5 Es la mitad de sensible que el mercado y se mueve en direccidon opuesta al mercado.
-1.0 Es igual de sensible que el mercado, pero en direccidn opuesta.

-1.5 Es 1.5 mas sensible que el mercado, pero en direcciéon opuesta.

(a) Modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM).-

El modelo CAPM relaciona el riesgo y el rendimiento de una inversion utilizando el coeficiente
beta, propuesto por Willima F. Sharpe y John Lintner en la década de los 60’s. Este modelo
puede analizarse como una ecuacion que muestra la relacién entre las primas de riesgo

histéricas de la siguiente manera:

Formula 16: Modelo CAPM

77 = Rp + [b; X (fm — Rp)]
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Donde:

ri = Rendimiento requerido sobre la inversion j.

Rr = Tasa de rendimiento libre de riesgo (tasa lider del mercado).

b; = Coeficiente beta o indice de riesgo no diversificable de la inversion j.

rm = Rendimiento de mercado (rendimiento del IPC para el caso de México).

La ecuacién anterior consta de dos partes: la primera es la tasa libre de riesgo — Rr—, y la
segunda es la prima de riesgo — b; X (rm — R¢) —, la prima de riesgo es el rendimiento que deben
requerir los inversionistas para compensar el riesgo tomado en una inversion, este prima crece

a medida que su beta es mayor.

Tomando datos del 2011 y teniendo de referencia la accién de Walmex, que presentd una beta
de 0.85431, se encontrd que el rendimiento del IPC en ese afio fue de -3.82% vy la tasa de cetes
promedio los 4.3% aproximadamente, el rendimiento que un accionista de Walmex debid

esperar para compensar su riesgo es el siguiente:

Férmula 17: Ejemplo modelo CAPM

fw = 4.3% + [0.85431 X (—3.82% — 4.3%)]
T = 4.3% + (—6.94) = —2.64%

Para este afio el rendimiento que un inversionista debid esperar de la accion de Walmex (r,)
fue de -2.64%, en contra parte el rendimiento de la accion para ese afo fue de 8.62%, muy por

encima del rendimiento minimo requerido.
Como este modelo se basa en datos histdricos las betas no siempre llegan a reflejar el

comportamiento actual de la accién, por lo que algunos analistas realizan ajustes para buscar

reflejar un rendimiento esperado mas acorde al periodo que se esta evaluando.
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1.3  ANALISIS TECNICO.-

El andlisis técnico se basa en datos histdricos, en base a estos se generan prondsticos del
comportamiento de las acciones, en palabras de Bodie (2004) “es, en la mayoria de los casos,
un intento de explotar los esquemas recurrentes y predecibles de los precios de las acciones
para generar beneficios anormales en la especulacion con valores”. Para este analisis
principalmente se utilizan graficas, que muestran la variacién de los precios y el volumen
operado, con el fin de encontrar patrones que puedan ayudar a tomar decisiones de inversion
acertadas para maximizar sus utilidades, diagnosticando la velocidad, fortaleza y consistencia
de los precios, asi como el volumen negociado de éstas. Este tipo de analisis es aplicable a
acciones, indices, mercancias, futuros y cualquier instrumento operable que esté influenciado

por la oferta y la demanda.

Los antecedentes de este tipo de andlisis se remontan a finales del siglo XIX cuando un editor
financiero, de nombre Charles Dow, empezé a publicar diariamente una lista de los precios de
las acciones de la época con sus respectivas observaciones financieras, en un principio dichas
anotaciones fueron ignoradas por los analistas financieros, y fue casi hasta la muerte de Dow
gue sus comentarios comenzaron a tomar relevancia y validez entre los analistas. El listado

inicial de Dow evoluciond hasta convertirse en el actual indice Dow Jones.

11.3.1 Teoria Dow.-

Se puede decir que la teoria Dow es la predecesora del analisis técnico y en palabras de Rueda
(2005) “Es impresionante ver como la teoria Dow aun se acepta, sin mayores cambios, a mas de
100 afios de haber sido postulada y muchisimos adelantos tecnolégicos después, como el
sustento mas importante del analisis técnico”. Recibe el nombre de su creador Charles H. Dow,
fue desarrollada alrededor de 1900 y consiste en buscar, identificar y predecir tendencias del

precio de las acciones en el largo plazo, mediante el uso de graficas. Sus principios son el
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sustento de muchos de los analisis técnicos actuales, los postulados basicos mencionan lo

siguiente:

» Los promedios descuentan todo.- Solamente se necesita el precio para entender el
mercado, puesto que éste incluye ya toda la informacién; “Compra el rumor y vende la

noticia”.

» Tendencias.- Una tendencia clara estda compuesta por tres subtendencias: una
tendencia primaria que muestra el movimiento del precios a largo plazo (marea), una
tendencia secundaria o intermedia originada por las desviaciones en los precios (olas),
una tendencia terciaria o menor que representa la fluctuacion diaria de menor

importancia (ondas de ola).

» Principio de confirmacion.- Solamente se puede confirmar una tendencia cuando dos o

mas indices siguen el mismo patrén de tendencia.

» Solamente se utilizan las cotizaciones de cierre.- No se toman en cuenta los precios

maximos y minimos de una sesidn, el precio importante es el de cierre de sesién.

» El volumen acompafia la tendencia del mercado.- El volumen de las acciones
negociadas aumenta cuando su precio sigue el sentido de la tendencia principal y

disminuye al ir en sentido contrario.

» Una tendencia sigue vigente hasta que otra opuesta la sustituya.- Se asume que una

tendencia continua hasta que haya sefales concluyentes que marquen su fin.

Siguiendo los postulados de la teoria se puede decir que existen 2 factores muy importantes a
seguir en este tipo de analisis: el volumen de operacion y los precios (histéricos y actuales) de la

acciones.
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Por una parte el volumen en la operacién de una accidon es un indicador que muestra la
debilidad o fortaleza de los movimientos en el mercado de valores, Gitman & Joehnk (2009)
mencionan como regla general: “El mercado se considera fuerte cuando el volumen aumenta
en un mercado en recuperacidon o disminuye en un mercado en declive. Se considera débil
cuando el volumen aumenta durante un declive o disminuye durante recuperaciones”.
Regularmente grandes volimenes negociados tienden a acompafiar o preceder los cambios en
las tendencias, a su vez un movimiento apoyado por volimenes altos de operacién indica
firmeza en la tendencia y, por el contrario, volimenes bajos indican la debilidad de ésta.
Cuando surge un aumento en el volumen de operacién en periodos donde los precios estan
deprimidos es un sefal de una probable tendencia al alza, y cuando en periodos de aumento de
precios hay una disminucién en el volumen es probable que sea un indicativo de descenso en

los precios.

El precio maximo y minimo que van registrando las acciones a lo largo de un periodo,
generalmente se toma de 12 meses o mads, es un indicador importante para conocer la
tendencia de una accion, por regla general se dice que hay una tendencia fuerte y que puede
continuar en ese sentido, si una escalada en el precio de una accién hasta alcanzar maximos
relativos o histéricos coincide con movimientos en el mismo sentido del IPC, por el contrario si
el movimiento del IPC no sigue el movimiento del precio de la accidon puede ser sefial de que el

precio de la accién cambiara de tendencia en un futuro cercano.

11.3.2 Fases del Mercado.-

Una de los fundamentos del andlisis técnico se basa en afirmar que los movimientos del
mercado presentan cierto grado de periodicidad, como argumenta Perdomo (2002) “El analisis
técnico aprovecha que hay pocos cambios a lo largo del tiempo en la psicologia humana, la
cual es la que afecta el comportamiento de los inversionistas y los precios”, por tal motivo se
sostiene que los mercados presentan etapas o fases que se pueden identificar, las principales

son las siguientes:
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» Fase de acumulacion (suelo): EI mercado se caracteriza por ser lateral, después de que
los pequefios inversionistas han vendido sus titulos a la baja. En esta fase las manos
fuertes aprovechan para comprar y acumular, de forma paulatina, las acciones de
empresas con potencial de crecimiento. Las noticias econdémicas no son muy

halagadoras en esta fase.

» Mercado Alcista.- En esta fase el volumen operado se incrementa y el precio sube de
forma importante. Poco a poco mas inversionistas se van sumando a la tendencia,
mientras que las manos fuertes empiezan a vender sus titulos aprovechando el alza de

las acciones. Durante esta fase se pueden presentan correcciones en el precio.

» Fase de Distribucién (techo).- Aqui el mercado va perdiendo paulatinamente su fuerza
hasta llegar a su techo y comenzar una fase lateral. Las noticias econdmicas hablan de
maximos histdricos y entusiasmo, muchas veces desmedido. Sdnchez (2011) menciona
gue esta etapa se caracteriza por: “Toma de utilidades y dudas sobre la esperanza y las

fantasias”

» Mercado Bajista.- El mercado lateral se acaba con un fuerte volumen operado
anunciando el cambio de la tendencia, la presion vendedora baja mas los precios,
Sadnchez (2011) lo atribuye a “las ventas de pdanico y las ventas descorazonadas”, aunque
se pueden presentar pequefias recuperaciones, hasta que el precio de la accion se

estabiliza y comienza de nuevo el ciclo.

Analizando las fases anteriormente mencionadas se puede decir que los mercados presentan

dos periodos de grandes movimientos: bull market y bear market; y un periodo de reajuste, en

el cual el mercado se mueve en una zona lateral sin mayores cambios, conocido como trading.
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Se hace mayor énfasis en los mercados alcistas y los mercados bajistas porque en estos
periodos es donde se registran los mayores movimientos y por ende las mayores pérdidas y/o
ganancias. El bull market emplea la imagen del toro para ilustrar un mercado robusto y al alza,
se dice que se tomé al toro como emblema porque este animal cuando embiste lo hace
levantando la cabeza. El bear market utiliza la imagen del oso para mostrar un mercado débil y
a la baja, se tomdé como emblema al oso porque es un animal de andar perezoso, que duerme

mucho y que cuando ataca lo hace lanzando su garra hacia abajo.

De acuerdo con Gitman & Joehnk (2009) un mercado bull se caracteriza por: “alza de precios,

|”

optimismo de los inversionistas, recuperacién econémica y estimulo gubernamental” mientras

gue un mercado bear presenta: “caida de precios, pesimismo de los inversionistas, recesion
econdmico y restricciéon gubernamental”. Cuando los precios presentan un cambio mantenido
(hacia arriba o hacia bajo) durante un periodo de tiempo se habla de que se estd formando una

tendencia, éstas se presenta al alza en un mercado bull y a la baja en un mercado bear.

Existen diferentes tipos de tendencias dependiendo de su duracién: primarias, secundarias y
terciarias. Una tendencia primaria generalmente presenta en promedio una duracién de 3 afios
y medio, durante el inicio de un mercado bull es cuando los inversionistas de largo plazo
compran acciones atractivas, y buscan venderlas al final de éste o cuando el mercado da
sefiales del inicio de un mercado bear. Las tendencias secundarias o intermedias son
desviaciones de los precios en la tendencia primaria, estas variaciones se conocen como

correcciones en un mercado bull y como recuperaciones en un mercado bear.

Comunmente en una tendencia primaria se presentan 5 segmentos: 3 movimientos primarios
intermedios (siguen la tendencia principal) y 2 movimientos secundarios o reacciones (en

contra de la tendencia).

En la imagen siguiente se muestra el movimiento de la accién de MexChem, en el periodo de

enero de 2007 a septiembre de 2012. En ella se puede percibir claramente la tendencia alcista
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de la accidn, el volumen operado, el periodo de trading y las correcciones que ha sufrido la

accion.
Imagen 1: Tendencias del Mercado en la accion de MexChem
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1.3.3 Figuras y Patrones Graficos.-

Una de las herramientas mas usadas para el analisis técnico es el empleo de diferentes tipos de
graficos, principalmente son cuatro: grafica de barras, grafica de lineas, grafica de velas y, en
menor medida, grafica de punto y figura. En los tres primeros tipos de gréficas se busca
expresar la relacién que hay entre el precio de la accién (coordenada Y) y el tiempo transcurrido
(coordenada X), los graficos de punto y figura no tienen un dimension temporal y se basan en el
cambio de valor del precio de una accién. La grafica de barras se forma a partir del precio mas
bajo, mas alto y el de cierre. El precio maximo y el minimo representaran la parte mas alta y
baja de la barra respectivamente, y el precio de cierre se muestra como una linea corta

horizontal que cruza la barra vertical.
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Este tipo de graficas son muy Utiles para conocer la volatilidad diaria del precio de una acciény
su desempefio final. En la imagen siguiente se muestra una grafica de este tipo a partir del

comportamiento del IPC de Julio del 2012 a Octubre del mismo Afo.

Imagen 2: Grdfica de barras en el IPC
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Una variacion del grafico de barras son las velas japonesas, este tipo de grafica fue creado en
Japén hace 300 afios. En esta grafica se utilizan los precios de apertura, el maximo, el minimo y
de cierre. Para crear la grafica se realiza una linea delgada (llamadas shadows, wicks o tails)
entre el precio maximo y minimo (igual que en la grafica de barras), y entre el precio de
apertura y el precio de cierre se dibuja un rectangulo (cuerpo) que variara de color de acuerdo

al comportamiento de la sesion.

Si el cierre es mayor a la apertura, se pinta de blanco. Si el cierre es menor a la apertura se
pinta de negro o algun color obscuro. La longitud del cuerpo representa la intensidad de
compra o venta, de acuerdo con MundoFX.co (2008) “cuerpos alargados indican una fuerte
actividad en compra o venta, cuerpos cortos indican poca actividad”. A continuacién se

muestra una grafica de este tipo del IPC con periodo de Julio a Octubre de 2012.
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Imagen 3: Velas Japonesas en el IPC.
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(a) Lineas de Tendencia.-

La esencia del analisis técnico se basa en la idea de que los precios tienen tendencias. Para
identificar y confirmar éstas, se emplean diferentes herramientas, una de las mas sencillas es el
trazo de lineas rectas que conecten dos o mas puntos del precio, extendiéndose a futuro para
identificar un soporte y/o resistencia. Un soporte, como lo menciona Bodie (2004) “es un valor
por debajo del cual es poco probable que caiga el mercado”, cuando el precio tiende a este
nivel la accidon se vuelve atractiva para el mercado, lo que supone generard una demanda
importante que hara repuntar el precio. Una resistencia es el nivel supuesto maximo que
puede llegar a tener una accion en un periodo determinado, generalmente estos niveles se
obtienen cuando el mercado llega a un nivel de oferta importante que generara una toma de
utilidades provocando que el precio se detenga o, en ocasiones, que sufra un ajuste. De
acuerdo a la Teoria Dow estas suposiciones tomaran mas fuerza si el volumen de las acciones
negociadas se incrementa a medida que el precio se acerca respectivamente a su soporte o0 a su

resistencia.
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En términos generales, se toman como sefiales de compra o de venta cuando un precio cruza
cualquiera de estas lineas de tendencia. Una linea de tendencia al alza tiene un pendiente
positiva y se forma al conectar dos o mds puntos bajos, estas lineas actian como soportes
tedricos, cuando el precio rompe una linea de tendencia positiva es un sintoma de que la
demanda neta se ha debilitado, Sdnchez (2011) aconseja “Nunca desdeiar la penetraciéon de
una linea de tendencia”, ya que es probable que ocurra una cambio de tendencia o un periodo
de trading. Una linea de tendencia a la baja tiene una pendiente negativa y se forma al
conectar dos 0 mas puntos maximos. Estas lineas actuan como resistencias, cuando ocurre un

rompimiento en éstas es senal de que la oferta neta ha ido bajando y es probable que un

cambio de tendencia o periodo de trading ocurra.

Cuando se produce una penetracién del precio en los niveles de soporte, éstos se convertiran
en niveles de resistencia, y cuando la penetracién es en los niveles de resistencia, éstos se
convertirdn en niveles de soporte. En ocasiones los precios solamente se llegan a acercar a las
lineas de tendencia, sin cruzarlas, cuando ocurre esto es muy probable que el precio rebote, es

decir, retome su tendencia principal.

Imagen 4: Lineas de Tendencia del IPC.
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En la imagen anterior se muestra el comportamiento del IPC en el periodo de Enero de 2006 a
Febrero de 2013, a su vez se representan las lineas de tendencia que ha tenido dicho periodo
recalcando con puntos verdes los precios que se tomaron para crear la linea de tendencia

positiva y con punto rojos las resistencias tomadas para dibujar la linea de tendencia negativa.

Dentro de las conclusiones que se pueden obtener del uso de lineas de tendencia estan las
siguientes: La tendencia tendra mayor importancia mientras mas soportes o pisos toque la
linea; mientras mayor sea la longitud de la linea de tendencia, mayor sera la importancia de su
penetracioén, o dicho de otra forma La magnitud de la tendencia cortada es proporcional a la
magnitud de la nueva tendencia; La penetracién de la tendencia debe ser confirmada por el

volumen de operacién; El angulo de inclinacion no influye en el cambio de tendencia.

Las ideas anteriormente expuestas, respecto al rompimiento de las lineas de tendencia no se
deben tomar como verdad absoluta, muchas veces es necesario revisar otras herramientas que
confirmen o rectifiquen estas ideas. Dentro de estas herramientas se encuentran las figuras o
patrones que se han estudiado al trazar lineas auxiliares, dentro de estos patrones se tienen

identificados dos grupos: las graficas de continuidad y las graficas de cambios.

(b) Graficas de Continuidad.-

Las graficas de continuidad, como su nombre lo indica, son figuras que confirman una
tendencia, en ocasiones se presentan como una ligera pausa en la tendencia principal para
posteriormente continuar con ésta. Dentro de las graficas mas populares de este tipo se
encuentran: los tridngulos simétricos (ascendentes y descendentes), los tridngulos rectos
(ascendentes y descendentes), los rectangulos y las formaciones conocidas como bandera, cuia

y banderin.

Triangulos Rectos (ascendentes y descendentes).- Estas figuras muestran una consolidacién

lateral dentro de la tendencia primaria. En opinion de Stevens (2002) “El tridngulo se forma
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generalmente después de una pausa en un movimiento hacia arriba o hacia abajo, cuando los
precios empiezan a moverse de forma lateral. Una serie de fases de expansién menores y
menores contracciones trazan dos angulos que forman un patréon de tridngulo, y estas lineas

convergen con el tiempo”.

En el caso de los tridngulos ascendentes, para que se consideren asi deben estar compuestos
como minimo por dos puntos maximos a un mismo nivel de resistencia y dos minimos que van
en ascenso, desplazandose en zigzag desde la primera resistencia hasta el primer soporte y
volviendo a subir para completar el ciclo. En el momento que el precio cruza la linea horizontal
de resistencia (rompimiento) puede presentar una caida, conocida como pullback, para subir de
forma definitiva hasta un precio objetivo que se calcula midiendo la distancia entre las dos
lineas de tendencia tomadas desde la primera resistencia hacia abajo (altura del tridngulo), esta
distancia se proyectard desde el punto de rompimiento hacia arriba. El comportamiento
general del volumen del mercado consiste en un alza fuerte al llegar a la primera resistencia
para posteriormente ir decreciendo hasta llegar a un repunte del volumen en el momento del

rompimiento del precio de la accién.

Imagen 5: Triadngulo Recto Ascendente (Accion Genoma Lab)
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En la imagen anterior se muestra la formacion del triangulo recto que presentd la accion
Genoma-Lab en el segundo semestre del afio 2010, ahi se muestran los puntos de resistencia

(1,3,5) y los puntos de soporte (2,4,6) que se tomaron para identificar la formacién.

Triangulos Simétricos.- Son figuras de consolidacién y, de acuerdo a Asesores Bancarios y
Financieros (1998) “no produce cambios de tendencia, sino que indica un descanso en la
tendencia. Se trata de una figura comun y de elevada fiabilidad”. Estas figuras existen tanto en
tendencias alcistas como en bajista, se pueden identificar por su forma en zigzag que va
disminuyendo en su amplitud. En el caso de un tridngulo simétrico en periodo alcista se forma
por resistencias que van disminuyendo conforme la anterior, y en medio de éstas un soporte
gue serd mas bajo con respecto al siguiente soporte que se formara después de la segunda

resistencia.

El tridngulo simétrico idéneo debe estar constituido por 3 resistencias y 3 soportes. En esta
formacidn el rompimiento del precio debe seguir a la tendencia (linea de soportes), en caso de
gue sea contrario se debe descartar la formacion. se puede calcular el momento aproximado
en que el precio rompera la linea de tendencia de las resistencias, para esto se tiene que contar
el tiempo que pasa desde que se identifica el inicio de la formacion hasta el momento en que se
cruzan las lineas proyectadas por las resistencias y los soportes, el rompimiento generalmente
debe aparecer entre el 50% y el 75% del tiempo total en que se forma la figura, en caso de que
pase el tiempo estimado y el rompimiento no se llegue a dar en el periodo anteriormente
mencionado vy el precio se vaya acercando al vértice del tridngulo sin romper, la fiabilidad de

esta figura se reduce y es aconsejable no creer en sus prondsticos.

Hay dos formas de calcular el precio de esta figura, una de ellas consiste en calcular la altura del
triangulo (como en los tridngulos rectos) y proyectar dicha altura en el momento del
rompimiento; la segunda forma consiste en trazar una linea paralela de la tendencia que
comience en el punto de la primera resistencia y que se proyecte hacia adelante, la idea es que

el precio en algin momento tocara esta linea y en ese momento se llegara al precio objetivo,
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aunque de acuerdo a Madrid Financial Network (2011) “El problema que acarrea esta manera
de calcular la proyeccidén es que cuanto mas tiempo tarda el mercado en llegar a la linea mas
alto es el objetivo ya que se trata de una linea ascendente”, por lo que de las opciones

mencionadas, la primera es la mas fiable.

En la siguiente imagen se muestra la formacién del tridngulo simétrico presentada por la accion
de MexChem en el periodo de 2010 a 2012, ahi se muestran los puntos tomados para formar la
figura y la proyeccién del precio objetivo tomando los dos métodos descritos anteriormente, en

ambos caso se percibe que la accidon alcanzé los precios objetivos marcados.

Imagen 6: Triangulo Simétrico Ascendente (Accion MexChem)
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Rectangulos.- Son otro tipo de formaciones de consolidacidn. El rectangulo se caracteriza
porque el precio se mueve entre un soporte y una resistencia, para su formacion se requiere de
cuatro puntos como minimo (2 soportes o puntos bajos que se encuentren en un nivel igual o

similar y 2 resistencias o puntos altos que se encuentre en un nivel similar). Estas formaciones
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son una pausa en la tendencia principal y generan una oscilacién en el precio desde el nivel de
soporte hasta el nivel de resistencia marcados. Su precio objetivo se calcula que debe ser la
misma distancia que hay entre la linea de los soportes y la linea de las resistencias, medida a
partir del punto de rompimiento, muchas veces cuando el precio cruza algunas de las lineas
delimitadoras del rectangulo se presenta un pullback hasta el nivel de cruce para
posteriormente continuar con la tendencia buscando el precio objetivo. En cuanto al volumen
gue acompafiia a esta figura, éste va disminuyendo en el periodo de formacién del rectangulo y

aumenta a partir del punto de rompimiento.

En la siguiente figura se presenta la formacién de rectangulo que se presentd en la accién de

MexChem entre Mayo y Octubre de 2010.

Imagen 7: Rectdngulo (Accion Mexchem)
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Banderas, Cuiias y Banderin.- Estas figura aparecen tanto en mercados alcistas como bajistas e
implican un descanso después de un salto rapido en el precio, de forma general su fluctuacién

es estrecha y de baja duracién. El precio objetivo de estas formaciones se calcula en base a la
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distancia que hay desde que inicia la tendencia hasta donde el momento donde empieza la
correccién o recuperacion (la formaciéon de la bandera, cufia o banderin), dicha distancia se
proyecta desde el punto en que una de estas figuras rompe, la idea es que el precio recorrera la

misma distancia que habia recorrido previamente cuando inicid la tendencia.

La bandera forma una canal de amplitud pequefia y con una inclinacién contraria a la tendencia
existente. La cufia es muy parecida a los tridngulos diferenciandose de éstos en que las dos
lineas que forman la figura (linea de unién de soportes y linea de unién de resistencias) siguen
una direccidén opuesta a la tendencia existente. El banderin, también conocido como pennant,
en cuanto a su figura es muy parecido al tridngulo simétrico, pero tiene las siguientes

diferencias: es mas pequefio, y el precio rompe muy cerca del vértice donde se cruzan las lineas

gue lo forman.

Imagen 8: Cuiia (Accion de MexChem)
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En la siguiente imagen se muestra la figura de la cufla que se presentd en la accién de

MexChem de Marzo de 2012 a Enero de 2013, se puede apreciar que no es una cufia ideal,
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porque después del fin de la cufia su recuperacion sufrio un ligero retroceso para

posteriormente subir hasta su precio objetivo.

(c) Graficas de Cambio de Tendencia.-

Rueda (2005) sostiene que “es posible predecir cudndo esta cambiando una tendencia o va a
agotarse”, las graficas de cambio de tendencia son patrones graficos que precisamente buscan
indicar el momento de cambio de una tendencia, estas formaciones aparecen al final de una
tendencia al alza o a la baja y representan el muy probable cambio de sentido de ésta o el inicio
de una fuerte correccién o recuperacién del precio. Dentro de las formaciones mas comunes se
encuentran: Los dobles techos y dobles fondos; los triples techos y triples fondos; la formacién
hombro-cabeza-hombro y su formacién invertida; y los tazones, conocidos como techos o

fondos redondos.

Doble Techo, Doble Fondo.- Estas formaciones aparecen en mercados alcistas (doble techo) y
mercados bajistas (doble fondo). Pare el caso del doble fondo: se caracteriza por dos puntos
minimos al mismo nivel de precio (linea de soporte), separados por un punto de recuperacién
del precio (linea de resistencia); en el caso del doble techo la figura resulta inversa: registra dos
puntos maximos al mismo nivel (linea de resistencia), y en medio de estos una caida o valle
(linea de soporte). La distancia entre la linea de soporte y la linea de resistencia servird para
establecer el precio objetivo minimo que tendrd el cambio de tendencia, medido a partir del
momento en que el precio rompa la linea de resistencia (para el caso del doble fondo) o la linea
de soporte (para el caso del doble techo). Es normal que una vez que se establezca el punto de
rompimiento el precio llegue a presentar un pequefio ajuste o pullback que serd muy préximo

al nivel de rompimiento para posteriormente confirmar el cambio de tendencia definitivo.

Estas formaciones suelen ser muy fiables y siempre van acompanadas de un fuerte volumen de

operacion, que se caracteriza por descender entre los dos techos o fondos y subir al momento
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del rompimiento, en caso de que se produzca un ajuste el volumen en ese periodo debe de ser

bajo. A medida que el precio se acerca a su objetivo minimo el volumen se ira incrementando.

En la siguiente imagen se puede apreciar una figura tipica de doble fondo que presenté el IPC

entre octubre de 2008 y Julio de 2009, aqui se puede apreciar como alcanzé y superd su precio

objetivo minimo y fijé un soporte importante en él para posteriormente subir.

Imagen 9: Doble Fondo en el IPC
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Triple Techo, Triple fondo.- Estas figuras son poco comunes, pero su fiabilidad es bastante alta,

se presentan en mercado a la baja y al alza. En el caso del triple techo se compone de tres

puntos maximos al mismo nivel, que actian como resistencia, y dos puntos bajos del mismo,

gue actian como soportes, después de cada punto maximo se presenta un punto bajo. En el

caso del triple fondo aparecen tres puntos minimos (soporte) separados entre si por un punto

maximo (resistencia).
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Al igual que en el doble fondo o doble techo su precio objetivo se calcula en funcién de la
distancia que existe entre el soporte y la resistencia y se proyecta a partir del momento de
rompimiento (cuando el precio cruza el segundo soporte para el caso del triple techo, y cuando
cruza la segunda resistencia para el caso del triple fondo). Después del rompimiento se puede
llegar a presentar un ajuste minimo, para después continuar con la tendencia buscando
alcanzar el precio objetivo minimo. El volumen de estas figuras presenta un crecimiento al
inicio de su formacion (primer techo o primer fondo) que después ira descendiendo hasta el

momento de rompimiento donde volvera a aumentar.

En la siguiente imagen se puede apreciar un triple techo presentado en el IPC en el periodo de
Junio de 2007 a Septiembre de 2008, en ella se puede apreciar como el segundo fondo
presentd una caida ligeramente mas pronunciada y el tercer techo ya no llegdé al nivel de
resistencia quedandose un poco por debajo de éste, lo que pronosticaba un cambio de

tendencia inminente.

Imagen 10: Triple Techo en el IPC

Emisoras:

Comparar con:
-

18000

16000

EFMAMIJASONDEFMAMIJ A SO HNDEFM

Precio Objetivol

h
w

H

MJ J ASOHNDEFMARM

Fechas: [ LeerSolo el Uttime Afc Tipo Graf: MaxMin/Cie
- Seleccione -
IPyC ¥ Inicial: 2  Ene = 2006 + [ Esc Logaritmic: W GrafVolumen - M
v

Salve Linees Vieioles Final: 15 » 201C v  Promedios Moviles: ’_ dias —

: - Periodicidad:  Diaria A

Borrar Lineas - Seleccione - -
%&GDD 1 3 5

- Mﬁ
2000
50000 Tendencia
ala alza
ZE000
26000 9 Puntg de
Rompimiento

24000
22000
20000 o

J ASONDE

47



Tazén o Techo Redondo.- Estas figuras se dan de forma poco frecuente y representan un
cambio de tendencia muy lento, que tiende a presentarse en acciones con baja bursatilidad.
Generalmente la tendencia que las sigue suele ser firme y duradera. En el caso del techo
redondo el cambio en el precio va describiendo una curva hacia arriba, en el caso del tazén
redondo la linea que van describiendo los precios asemeja la forma de una U. En cuanto a su
volumen, en ambas figuras éste va descendiendo a medida que se va formando la figura
llegando a su minimo a la mitad de la figura y subiendo de forma paulatina después de este

punto.

En la siguiente imagen se puede apreciar como la accién de ICH presento la figura de un tazoén

redondo para posteriormente tomar una tendencia alcista.

Imagen 11: Tazon Redondo (Acciones ICH.B)
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Hombro—Cabeza—Hombro y Hombro—Cabeza—Hombro Invertido.- La formacién hombro-

cabeza-hombro (HCH) Rueda (2005) la define como: “un patrén que explica la pérdida de fuerza
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de los que ejercen el dominio del mercado”, ésta se presenta en mercados alcistas y es sefial de
un cambio de tendencia a la baja, mientras la figura hombro-cabeza-hombro (HCH) invertida se
presenta en mercados bajista y sugiere un cambio de tendencia al alza al momento de finalizar

dicha figura.

La formacion HCH invertida estd compuesta por tres puntos minimos: dos de ellos (los
hombros) se encuentran a un nivel muy similar y el tercero se encuentra en medio de éstos
mostrando un nivel mas bajo. Al unir los puntos minimos que unen los hombros con la cabeza
se obtiene la linea de cuello o neckline, que debe de tener una tendencia ligeramente a la baja,

o en su defecto debe ser horizontal, pero nunca con inclinacién claramente al alza.

La formacion HCH se compone de tres puntos maximos: dos hombros y una cabeza. Los
hombros deben de encontrarse a un nivel similar y en medio de estos aparece la cabeza que
tendra un nivel por encima del de los hombros, Rueda (2005) menciona que: “Mientras mas
alto sea el movimiento de los precios en el arco que forma la cabeza, mds agresivo serd el
desplomes del precio”. Al unir los puntos minimos de los hombros se obtiene una linea llamada
linea de cuello o neckline, que sera la linea de soporte o de rompimiento del precio, esta linea
idealmente debe de presentar un tendencia ligeramente alcista, o en su defecto horizontal,

pero nunca con tendencia a la baja.

El rompimiento en esta figura se da cuando el precio cruza la linea de resistencia generada por
el nivel donde empiezan los hombros (linea de cuello). Como en otras figuras, en ocasiones se

puede presentar un ligero ajuste antes de continuar en busca de su precio objetivo.

El volumen del mercado suele ser descendente en los puntos de los hombros y la cabeza y un
volumen alto al momento del rompimiento, en caso de presentarse un ajuste o pullback el
volumen debe de ser muy bajo, y al momento de acercarse a su precio objetivo el volumen

crecera.
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En la siguiente grafica se puede apreciar la formaciéon HCH que presento la accion de ICA en el
periodo de mayo de 2008 a agosto de 2008, en ella se puede percibir que la caida del precio fue

mucho mas pronunciada de lo pronosticada por el precio objetivo.

Imagen 12: Hombro-Cabeza-Hombro (Accion de ICA)
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11.3.4 Indicadores de Tendencia o Retrasados.-

Los indicadores de tendencia, en palabras de Perdomo (2002), “son calculos aritméticos que
reflejan la historia de los precios y muestran niveles importantes de soporte y resistencia”,
estas herramientas se centran en seguir el comportamiento de los precios, y tienen como
finalidad dar sefiales de compra o venta después de que claramente ha iniciado una tendencia,
de ahi que también sean conocidos como indicadores retrasados. Su funcionamiento resulta
mejor cuando la tendencia es fuerte, y resultan poco efectivos en mercados con muy alta
bursatilidad y en mercados laterales. Dentro de los indicadores de tendencia mas populares se

encuentran: los promedios moéviles, las bandas bollinger y el MACD.
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(a) Promedio Moviles.-

Un promedio Mdvil es la media de un conjunto de datos en un rango de tiempo determinado,
gue tiene como finalidad suavizar las fluctuaciones de los precios de una accién para realizar un
prondstico del comportamiento del precio. Son una de las herramientas mas comunes y faciles
de usar dentro del analisis técnico, por lo que también sirven de base para la creacidn de otros
indicadores. Su funcidn principal consiste en indicar el inicio o fin de una tendencia después de
gue se ha producido un evento que indique el cambio de ésta, aunque en palabras de Sanchez
(2011) “Los promedio mdviles representan un area difusa de soporte y resistencia, mds que
niveles precisos para operar”. Los promedios moéviles se pueden calcular para diferentes
periodos de tiempo, siendo los periodos mayores a 50 dias mds apegados a la tendencia

principal, y por ende mas importantes en una estrategia de largo plazo.

Existen principalmente dos tipos de promedios mdviles: el promedio mévil simple o SMA (por
sus siglas en inglés: Simple Movil Average) y el promedio mévil exponencial o EMA (acrénimo
en inglés de Exponencial Movil Average). El SMA se forma calculando el precio promedio de un
instrumento en un periodo de tiempo, para calcular el promedio mévil de un dia determinado
se obtiene la media del precio de cierre de dicho dia y los n-1 dias anteriores, donde n es el
numero de dias del promedio mdvil a obtener. Debido a que algunos analistas prefieren darle
mayor importancia a los movimientos mas recientes del mercado, se disefiaron variaciones de
los SMA para satisfacer esta preferencia, una de estas variaciones son los promedios moviles
exponenciales, que tiene como principal funcién reaccionar mas rapido a los cambios recientes
del mercado, esto lo logran a través del uso de ponderadores matematicos, la formula de los

EMA es la siguiente:

Formula 18: Promedios Moviles Exponenciales

EMA(t) = EMA(t — 1) + K % ( Precio(t) —EMA(t — 1))
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Donde:

t: Valor Actual

t-1: Valor anterior

k:2/(n+1)

n: periodo elegido para el calculo del EMA.

EMA(1): Media Mévil Simple

Se puede percibir que el calculo para el EMA es mucho mas complejo, pero lo mas importante
es identificar que los EMA responden de forma mas rapida al mercado trayendo como principal
desventaja seiales falsas que se pueden deber a meras especulaciones del mercado y no a la
formacidn o fin de una tendencia. Los SMA responden de forma mas lenta a los cambios del
mercado, lo que tiene como principal ventaja evitar las falsas sefales, pero tiene como
inconveniente mostrar sefiales hasta que ya ha iniciado la tendencia perdiendo las ganancias

iniciales de ésta.

En la siguiente grafica se muestran dos promedios méviles (uno de 28 dias y otro de 60 dias)

aplicados al IPC en el periodo de Febrero de 2012 a Febrero de 2013.

Imagen 13: Promedios moviles en el IPC
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En la grafica anterior se puede ver como la linea rdpida se acerca mas al comportamiento del
IPC, mientras que la linea lenta es un reflejo de la tendencia de largo plazo. También se puede
percibir que hay momentos en que las lineas se cruzan, estos cruces se pueden utilizar como

estrategias de compra/venta como sugiere Medina (2000):

- Estrategia 1: “Comprar cuando la media rdpida cruza a la lenta ascendiendo. Vender
cuando la media rapida cruza a la lenta en descenso.”

- Estrategia 2: “Comprar cuando los precios cruzan por encima de ambas medias y cerrar
la posicién cuando se sitian en medio de ellas. Vender cuando los precios cruzan por

debajo de ambas medias y cerrar la posicién cuando se sitien en medio de ellas.”

(b) Bandas Bollinger.-

Las bandas Bollinger fueron desarrolladas por John Bollinger a principios de la década de 1980,
son un indicador de la volatilidad del mercado construidas a partir de la media mdvil de un
instrumento y la desviacién estandar presentada por éste en un periodo determinado, De la
Torre (200X) menciona que la bandas “permiten fijar objetivos de compra y venta para
cualquier valor y momento, independientemente de la tendencia en la que se encuentre.
También permiten calcular niveles de soporte y resistencia dindmicos a corto plazo, adaptados
a la evolucion de los precios”. En periodos de alta volatilidad las bandas se separan, mientras

gue en periodos de baja volatilidad las bandas se estrechan entre si.

Este instrumento estd formado por tres bandas: linea de la media mévil (banda central), linea
de la suma de su media mévil mas n veces su desviacién estandar (banda superior), linea de la
diferencia de su media mévil menos n veces su desviacion estandar (banda inferior). Aunque se
puede utilizar un nimero establecido de desviaciones estandar, lo mas comun es que se

apliquen 2 desviaciones para cada banda.
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En periodos laterales el precio tiende a buscar la banda central, este comportamiento es
conocido como rebote de Bollinger, y se da porque las bandas suelen actuar como soportes y
resistencias menores, es importante aclarar que el rebote no funciona en periodos con
tendencias marcadas, para estos casos se utiliza la contraccién de Bollinger, que supone que los
periodos de tendencias fuertes aparecen después de un periodo de calma, caracterizada por la
formacién de un canal estrecho y practicamente horizontal entre las bandas en el cual el precio
oscilard hasta el momento en que rompa cualquiera de los dos canales laterales (superior e
inferior), en ese instante se espera que el precio siga en la direccién de rompimiento y se forma

una tendencia.

En la siguiente grafica se puede ver la aplicacion de las bandas Bollinger al IPC en el periodo de
febrero de 2012 a febrero de 2013, aqui se puede percibir que la linea central es igual a la linea

generada por los promedios moviles en el mismo periodo de tiempo.

Imagen 14: Bandas Bollinger en el IPC
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11.3.5 Indicadores Lideres u Osciladores.-

Los osciladores son herramientas matemadticas disefiadas para complementar el andlisis de
graficas, Asesores Bancarios y Financieros (1998) los definen como: “la expresidn gréfica de la
diferencia entre dos conjuntos de datos que representan la fuerza y la velocidad con que se
mueve el precio de un determinado valor”. Los osciladores al ser un complemento necesitan la
inclusion de las graficas de precio al momento de la toma de decisiones de compra/venta, por
lo que las sefiales dadas por éstos deben ser comparadas con el comportamiento de la grafica

para un correcto analisis.

(a)  MACD.-

La convergencia/divergencia de medias mdviles, popularmente conocido como MACD
(acrénimo en inglés de: Moving Average Convergence Divergence), mide la diferencia que existe
entre dos promedios méviles exponenciales: uno lento, usualmente de 26 dias, y uno rapido,
generalmente de 12 dias; esta cantidad de dias es la mas usada en los programas de analisis

técnico. Elresultado de esta resta se puede interpretar de la siguiente manera:

- Siel MACD es mayor a 0: Indica que la EMA rapida esta operando por encima de la EMA
lenta, y si éste a su vez va creciendo el espacio entre los EMA ira creciendo, lo que
supone la formacion de una tendencia alcista; en caso de que el MACD sea decreciente
se interpreta como que la tendencia se estd revirtiendo.

- Si el MACD es menor a 0: Indica que la EMA lenta esta operando por debajo de la EMA
rapida, si éste va decreciendo el espacio entre los EMA crecerd, y se interpreta como la

formacidn de una tendencia a la baja.

Para complementar el andlisis la linea MACD se acompafia de una linea llamada linea de sefal
o trigger line, que resulta de obtener el EMA de 9 dias de la linea MACD; usando estas dos

lineas se puede crear un histograma que representa la diferencia de la linea MACD con respecto
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a la linea del EMA de 9 dias de MACD, en base a este histograma y al analisis de las lineas se

pueden obtener las siguientes interpretaciones:

- El histograma refleja incremento o decremento en la distancia entre la MACD y su EMA.
- El histograma sera negativo cuando el valor del EMA sea mayor que el de MACD.

- El histograma sera positivo cuando el valor de MACD es mayor que el valor del EMA.

- Incrementos repentinos en el histograma indican un momento alcista fuerte.

- Decrementos repentinos indican que el momento bajista esta creciendo.

En la siguiente gréfica se puede apreciar la representacion del MACD, junto a la linea de
promedios moéviles utilizados para su obtencién (12 y 26 dias), ademads se indican uno de los

cruces de la linea, que es una de las estrategias utilizadas para esta herramienta.

Imagen 15: MACD 12/26 del IPC en el periodo de Marzo de 2012 a Marzo de 2013
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En la imagen anterior no se muestra el histograma, solamente las lineas del MACD y del EMA

del MACD.

(b) Estocastico.-

El estocastico es un oscilador que fue usado por primera vez a mediados del siglo XX, de
acuerdo la Universidad Panamericana (2004) esta herramienta “mide el precio de un
instrumento en relacion al rango maximo/minimo en un periodo de tiempo”, este indicador se
basa en probabilidades y busca medir las condiciones de sobrecompra y sobreventa
moviéndose entre 0 y 100, la interpretaciéon que se le da a este indicador, es la siguiente:
cuando se el instrumento a analizar se encuentre por debajo de 20 esta sobreventa, mientras

gue cuando aparece por encima de 80 estd en un momento de sobrecompra.

El estocastico se compone de dos lineas: %K y %D. El %K se forma a partir de la siguiente

féormula:

Ecuacion 19: Formula de %K en el Estocdstico

%K =100 X C——L(n)
H(n) — L(n)
Donde:

C: Precio de cierre actual.

n: Numero de periodos.

L(n): Precio Minimo en el periodo de tiempo n.

H(n): Precio Maximo en el periodo de tiempo n.

El valor de %D resulta de obtener la media mévil de %K para tres periodos.

A parte de seguir la idea de los momentos de sobrecompra y sobreventa para entrar y salir del
mercado respectivamente, se puede usar con las lineas %K y %D la estrategia de cruces de

medias mdviles siguiendo los siguientes consejos:
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Los cruces de lineas son mas fiables en las zonas de sobrecompra y sobreventa.

En zona de sobreventa cuando la linea %K cruce de abajo hacia arriba a la linea %D, es
probable que empiece un movimiento al alza.

En zona de sobrecompra cuando la linea %K cruce de arriba hacia abajo la linea %D, es

posible que termine el periodo alcista y el precio baje.

Es la siguiente grafica se muestra la representacién del estocastico del IPC medido de Marzo de

2013

a Marzo de 2013.

Imagen 16: Estocastico del IPC
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En la grafica anterior se puede percibir que sobre todo los cruces de linea fuera de los niveles

de sobrecompra o sobreventa, no son tan importantes para prever un cambio de tendencia,

simplemente son registro de ajustes en el precio, pero respetando la tendencia original.

También se puede ver que no siempre los cruces anticipan el cambio de tendencia, si no que
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ésta puede mantenerse como en el periodo de diciembre a febrero donde se mantuvo a pesar
de que los cruces de lineas presagiaban un movimiento a la baja, aunque éste termind por

darse iniciando febrero.

(c) indice de Fuerza Relativa (RSI).-

El RSI (acrénimo en inglés de: Relative Strength Index) fue desarrollado en la década de los 70s
por J. Welles Wilder, al igual que el estocastico, identifica condiciones de sobrecompra o
sobreventa comparando la fuerza relativa de las ganancias contra las pérdidas. El RSl se puede
usar diferentes periodos de tiempo, siendo los mas comunes 9, 14 y 25 dias, en opinién de
Gitman & Joehnk (2009) “El RSI proporciona los mejores resultados cuando se usa para
periodos de negociacidon cortos”. Este oscilador varia de 0 a 100, y presenta como nivel de
sobrecompra aconsejable cuando se encuentre por encima de 70, y como nivel de sobreventa
recomendable cuando esté por debajo de 30; también para la identificacion de formacién de
tendencias se aconseja usar una linea a la mitad (en el numero 50), una posible tendencia al
alza se refuerza cuando este indicador se encuentra por encima de 50, por el contrario una

tendencia a la baja se respalda cuando el RSI esta por debajo de 50.

La féormula para calcular este oscilador es la siguiente:

Ecuacion 20: Formula del RSI

100

AA
1+m

RSI =100 —

Donde:
AA: Cambio promedio de precios en dias al alza o Ganancia Promedio.

AB: Cambio promedio de precio en dias a la baja o Pérdida Promedio.

Analizando la férmula anterior se puede concluir que el RSl crecera cuando la ganancia

promedio sea mayor que la pérdida promedio, y disminuird cuando suceda lo contrario.
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En la siguiente imagen se ejemplifica el uso del indice de fuerza relativa, usando el

comportamiento del IPC en el periodo de marzo de 2012 a marzo de 2013.

Imagen 17: indice de fuerza relativa del IPC.
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(d) Momentum.-

El momentum se encarga de analizar la velocidad del cambio en el precio de un instrumento, asi
como su tasa de aceleracién o desaceleracion, en otras palabras, mide la diferencia de los
precios en un tiempo determinado. Este indicador se mueve en funcidon de la rapidez del
cambio en el precio: si el incremento en el precio es lento el momentum serad lento

(generalmente indica una estabilidad en el precio), si el incremento es rapido el momento

crecera. Este oscilador se mueve por arriba y por abajo de 100.
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La féormula para célculo es la siguiente:

Ecuacion 21: Férmula del Momentum
M=C-C(n)
Donde:
M: Momentum.
C: Precio de cierre reciente.

C(n): Precio de cierre de n dias atras.

I.1.1 Tasa de Cambio (ROC).-

El ROC es un indicador, que al igual que el momentum mide la tasa de cambio del precio
respecto a periodos anteriores, su funcién consiste en identificar momentos de sobrecompra o
sobreventa. La férmula utilizada para su calculo es muy similar a la del momentum con una

ligera variacion, quedando de la siguiente manera:

Ecuacion 22: Formula del ROC

ROC = (C - C(n)) x 100

En base a las herramientas expuestas y tomando en consideracién que al analizar el
comportamiento de una accion influyen diferentes factores, que una sola herramienta no
puede predecir, se van tomar diferentes herramientas de los tres tipos de andlisis, del
econdmico se tomara el comportamiento del PIB de la economia y si éste tiene influencia en las
acciones a analizar, también se tomara el efecto de la Globalizacién analizandola desde el punto
de vista de sucesos econdmicos importantes que impacten en el desempeno de la Bolsa
Mexicana de Valores. En cuanto al analisis fundamental las herramientas que se utilizaran para
analizar el comportamiento de las acciones van a ser: La EBITDA, El retorno de capital; los
multiplos: Precio/utilidad por accidn y Precio/Valor en Libros. Para el analisis técnico se va

analizar el cruce de promedio méviles y el oscilador MACD.
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CAPITULO III. METODOLOGIA
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METODOLOGIA:

Al momento de iniciar el estudio del mercado de valores, uno de los mayores retos que se
presentan es la diversidad de herramientas disponibles para los inversionistas, esto conlleva un
tiempo de estudio considerable y a su vez implica la eleccidon de las herramientas adecuadas
gue serviran de ayuda en la toma de decisiones bursatiles. Esta eleccidon no siempre resulta tan
facil de tomar dada la naturaleza de las distintas herramientas: en primera instancia por los tres
enfoques que hay (técnico, econdmico y fundamental); posteriormente si se elige solamente
uno de ellos (generalmente técnico o fundamental, debido a que son mas especificos) o se
prefieren combinar aparece la disyuntiva de elegir entre el abanico de opciones existentes,
cada una con sus respectivos pros y contras; por ultimo, ya sea que se elijan herramientas de
los enfoques combinados o se prefiera utilizar uno solo, no es aconsejable utilizar como
estrategia de inversion el uso de una sola herramienta, ni caer en el lado opuesto de generar
una estrategia demasiado compleja que dependa de una gran cantidad de reglas a seguir.
Respecto a lo ultima afirmacién Heitkoetter (2008) sostiene: “Tal vez sorprenda que los mejores
sistemas de trading tienen menos de diez reglas. Es poco probable que un sistema

I"

sobreoptimizado produzca ganancias en el mercado rea

Descripcion.-

Tomando en cuenta lo anterior, esta investigacion va a tomar elementos del andlisis técnico y
fundamental con la finalidad de tener un panorama mas amplio y no verse sesgada al elegir
solamente un enfoque de analisis. Las herramientas a utilizar seran las siguientes: Reportes
financieros trimestrales de las empresas para analizar rubros importantes como ingresos,

utilidad neta, Ebitda; Volumen de operacién; Promedios Méviles y MACD.

Con la finalidad de tener un periodo considerable de analisis, se van a tomar los datos
necesarios de tres afios, de enero de 2010 a diciembre de 2012. Para el caso de datos
financieros de las empresas se van a tomar los reportes trimestrales dados a conocer a la Bolsa

Mexicana de Valores durante el periodo de estudio anteriormente mencionado.
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Las herramientas elegidas se van a utilizar para analizar el indice de precios y cotizaciones (IPC)
y tres acciones adicionales: Alsea (ALSEA), Televisa (TLEVISA.CPO) y Walmart de México
(WALMEX.V)

Los resultados trimestrales que presentan las empresas son una fuente importante de
informacién que sirve a los inversionistas para conocer su comportamiento durante el trimestre
y compararlo con respecto a afios anteriores. También sirven para conocer el estado financiero
actual de la empresa en base a su analisis, y a su vez identificar la evolucién de la empresa con

el paso de los afnos.

Por este motivo, como primera etapa, se revisard el comportamiento de los precios de las
acciones durante los periodos de publicacién (los 4 trimestres de los 3 afios a estudiar),
tomando un periodo de 31 dias habiles para analizar el comportamiento del precio y verificar si
la publicacion de los reportes tiene alguna relacién con el comportamiento del precio, o
volumen de operacidn que se pueda percibir a través del uso de los coeficientes de correlaciéon

y de determinacion durante ese tiempo.

El tiempo de analisis mencionado anteriormente iniciard 15 dias antes de la fecha de
publicacidn del reporte y terminard 15 dias después, con estos datos recolectados (precio de la
accién en las fechas indicadas, volumen de operacién, diferencia porcentual con respecto al
precio de cierre anterior) se calcularan los coeficientes mencionados y se interpretaran los

resultados obtenidos analizando las informacién presentada en los reportes trimestrales.

El andlisis anteriormente descrito pretende revisar si los precios de las acciones, o el volumen
de operacién pueden llegar a fluctuar de manera importante durante la temporada de
reportes, y si la publicacién de éstos genera alguna tendencia o cambio de ésta en base a los

resultados presentados por las empresas.
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Para el caso del IPC se va a utilizar una metodologia diferente, en este caso se va a comparar el
comportamiento del IPC con respecto al tipo de cambio Peso — Ddlar Estadounidense, con la
finalidad de saber si tiene algun tipo de relacidn, ya que en ocasiones algunos mencionan que el

délar es una especie de refugio para los inversionistas.

En la segunda etapa de este estudio se van a utilizar algunas herramientas del analisis técnico,
como los promedios moviles y el MACD para comprobar la fiabilidad de su uso, y revisar si se
puede crear algun tipo de estrategia utilizando estas dos técnicas y, asi mismo, analizar si se
pueden aplicar en las tres acciones elegidas y en el IPC con resultados semejantes, o si es

necesario adecuar pardmetros segun la accién a analizar.

Desarrollo.-

La primera accidén que se analizé fue Alsea, al observa la grafica de 2010 a 2012 de esta accidon
se puede percibir que de 2010 hasta gran parte del 2011 la accién presenta un canal lateral,

gue termina a finales del 2011 y comienza una tendencia importante al alza.

Analisis de Tendencias

Sin embargo si el enfoque del andlisis de la grafica se realiza por aiio, se percibe que existen
variaciones importantes en el precio de la accidn, y en ciertos momentos no es tan evidente
el canal lateral que se puede ver al estudiar la grafica durante 3 afios (

Imagen 18). Para no perder posibles oportunidades de entrar y salir del mercado con el objetivo
de incrementar las ganancias es conveniente alternar una estrategia de largo plazo con una
revisidon de corto plazo en el que se analice el comportamiento de la accidn y se pueda llegar a
entender si hay factores que modifican su precio o si, por el contrario, dichos factores no son

tan evidentes y resulta dificil predecir el comportamiento del precio.
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Imagen 18: Grdfica de Alsea del 1° de enero de 2010 al 31 de marzo de 2013
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En la grafica del ano 2010 (Imagen 19) se puede ver lo anteriormente mencionado, a pesar de
tener en la mayor parte del tiempo una tendencia lateral, se pueden identificar periodos de
importantes cambios (2 al alza y uno a la baja), de esto se puede concluir que, si bien es
necesario tener una visidon de largo plazo al momento de invertir, es importante no descuidar
los movimientos en el corto plazo buscando maximizar las ganancias, pero también es de vital
importancia analizar qué estd pasando en el mercado y no dejarse llevar por los movimientos
naturales del mercado, que en muchas ocasiones son lo que merman las ganancias o producen

pérdidas.

Analizando solamente el afio 2011 se puede percibir que, a pesar de al inicio del afio mostrar
cierto patron se subidas y bajadas de similar amplitud, hacia el segundo semestre del afio se
presenta una baja mas pronunciada seguido por una alza muy importante, que presenté un

pequeiio periodo de trading para continuar con la tendencia al alza en enero del 2012.

66



Imagen 19:

Grdfica de Alsea del 1° de enero de 2010 al 31 de marzo de 2011
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Al revisar el afio 2012 (Imagen 21), se puede apreciar que el precio tiene una tendencia principal
al alza. Durante esta tendencia también se presentan periodos de correccidn y trading que se
pueden aprovechar, tanto para entrar, en caso de que se estuviera fuera del mercado, como

para vender.

Imagen 20: Grdfica de Alsea del 1° de enero de 2011 al 31 de marzo de 2012
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Al comparar los tres afios de forma separada se pueden identificar detalles interesantes:
durante el tercer trimestre del afo se presentan movimientos importantes al alza; en el
segundo semestre del aifo (Abril — Junio) se presentan movimientos a la baja; Los picos de
volumen que sobresalen de la media vienen acompafiados de movimientos importantes.
Aunque no se puede afirmar que la estacionalidad mencionada se presente de manera

periddica durante todos los afios, si puede ser un factor importante a tomar en cuenta.

Imagen 21: Grdfica de Alsea del 1° de enero de 2012 al 31 de marzo de 2013
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Analisis de Resultados Financieros

Revisando los reportes trimestrales se puede percibir que la empresa presenta bases
financieras sdlidas, y se encuentra en constante crecimiento, como se muestra en las siguientes

tablas donde se resumen datos importantes:
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Tabla 2: Resumen de reportes, Alsea 2010

341 103.69 17.12 34.76
56.00 94.09 74.18 103.83
2,095.80 2,166.70 2,274.90 2,458.74
4.94 4.74 4.76 4.73
224.88 254.69 238.65 284.91
170.73 310.01 257.92 158.97
2,196.11 67.48 424.30 212.95
43.82 22.57 28.15 46.56

Tabla 3: Resumen de reportes, Alsea 2011

17.46 55.45 85.95 70.93
66.01 152.54 146.56 170.33
2,383.30 2,612.00 2,789.30 2,935.54
4.81 4.67 4.87 4.96
243.22 336.76 326.85 352.47
400.89 72.91 158.86 230.08
417.56 126.11 68.69 115.51
18.18 95.91 37.16 35.60

Tabla 4: Resumen de reportes, Alsea 2012

20.01 137.44 94.57 151.42
104.14 230.30 202.36 265.48
2,970.80 3,426.60 3,502.50 3,628.44
5.08 5.11 5.19 6.57
289.34 431.18 412.52 474.99
232.34 314.32 322.95 401.80
539.71 81.08 132.52 115.45
46.48 35.45 38.80 43.51

Al estudiar estos datos se pueden obtener varias conclusiones: en primer lugar se ve
claramente un crecimiento sostenido, que se comprueba al comparar cada trimestre con sus
respectivos de afos pasados, lo cual da fundamentos para pensar que la grafica de su precio
efectivamente esta representando la situacién financiera de la empresa, pero también se nota

gue ese reflejo no se vio hasta el ultimo trimestre del 2011.

Otro detalle interesante a destacar es que, en el periodo analizado, el primer trimestre de cada

ano resulta ser el mas débil del ano, y en contraparte los cuartos trimestres resultan los de
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mejores resultados, en cuanto a ventas y EBITDA se refiere. Al analizarlo con las graficas de
cada afio se puede entender que los débiles datos financieros del primer trimestre explican las
pequeiias tendencias a la baja presentadas en el precio durante el periodo de Abril a Junio.
Siguiendo esta idea también los fuertes resultados de los cuartos trimestres pueden explicar el

comportamiento al alza que se presenta hacia el final del afio e inicios del siguiente.

Estudiando los periodos de las fechas de publicacion de reportes, para revisar si en esos dias se
presenta mayor actividad indicada por el volumen de operacién, una volatilidad mayor, o un
cambio de sentido en la tendencia del precio de la accién debido a la informacién

proporcionada por los reportes se obtuvieron los siguientes resultados:

Tabla 5: Coeficientes de Alsea, en los trimestres del 2010

1T10 2T10 3T10 4T10
Fechas de Estudio 08/04/10 07/07/10 07/10/10 02/02/11
20/05/10 18/08/10 22/11/10 17/03/11
Dia - Precio AR  Correlacion 0.2569 -0.1655 0.4491 -0.6586
Determinacion 6.60% 2.74% 20.17% 43.37%
Dia - Precio DR  Correlacion -0.6978 -0.5977 -0.8106 -0.8835
Determinacion 48.69% 35.73% 65.71% 78.06%
Dia - Volumen  Correlacion -0.4057 -0.2345 0.4218 -0.1628
AR Determinacién 16.46% 5.50% 17.79% 2.65%
Dia - Volumen  Correlacion -0.7110 -0.4535 -0.0923 0.1174
DR Determinacién 50.55% 20.57% 0.85% 1.38%
Dia - Dif. % AR  Correlacion 0.1307 -0.0883 0.0519 -0.0648
Determinacion 1.71% 0.78% 0.27% 0.42%
Dia - Dif. % DR  Correlacion -0.1660 -0.2349 0.1500 -0.0676
Determinacion 2.76% 5.52% 2.25% 0.46%
Precio - Correlacién -0.1838 0.3421 0.3852 -0.2189
Volumen AR Determinacién 3.38% 11.71% 14.84% 4.79%
Precio - Correlacion 0.5068 0.3926 -0.2289 -0.2203
Volumen DR Determinacién 25.69% 15.41% 5.24% 4.85%
Precio - Dif. %  Correlacion 0.2221 0.5115 0.4727 0.1332
AR Determinacion 4.93% 26.16% 22.34% 1.77%
Precio — Dif. %  Correlacién 0.4837 0.5124 0.2739 0.1260
DR Determinacion 23.39% 26.25% 7.50% 1.59%
Volumen - Dif.  Correlacion 0.4208 0.4306 -0.0018 -0.0581
% AR Determinacion 17.71% 18.54% 0.00% 0.34%
Volumen - Dif.  Correlacidn 0.0009 0.0182 -0.4619 0.0785
% DR Determinacion 0.00% 0.03% 21.33% 0.62%

AR: Antes de la fecha publicacidn del Reporte.
DR: Después de la fecha de publicacién del Reporte.
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Precio: Precio de Cierre de la accidn.
Dif. %: Diferencia Porcentual en el precio de cierre con respecto al dia anterior.
Volumen: Volumen de operacién.

Analizando los coeficientes de correlacion y de determinacion para el primer trimestre del 2010
se percibe un cambio en el signo para los dias posteriores a la publicacion del reporte, dicho
cambio y magnitud de los coeficientes indica que antes del reporte la accién mostraba un
pequefio periodo lateral donde se alternaban las alzas y las bajas y posteriormente se presenté
una etapa a la baja con un poco mas de fuerza (C. Determinacién: 48.69%) y un volumen
también a la baja mas notorio (C. Determinacién: 50.55%), contrastando estos datos con la
informacién del reporte se puede pensar que fue un factor para provocar el descenso en el
precio, aunque no se puede concluir con seguridad que fue un factor importante de cambio, ya
gue los resultados, a pesar de no ser tan buenos, son mejores a los del 2009. Al Revisar todo el
periodo completo los coeficientes muestran una correlacidon de -0.7224 y determinacion de
52.20%, lo que indica que la tendencia a la baja empezaba a tomar fuerza moderada desde

antes de la fecha de publicacion.

Tomando los datos del segundo trimestre no se encuentran datos muy significativos, tan sélo el
hecho de que el canal lateral que se percibe en la gréafica (Imagen 22) durante este periodo tiene
un ligero sentido a la baja, representado por el signo del coeficiente de correlacién, aunque su
fuerza no resulta importante. Los resultados del reporte no generan un repunte en el precio de
la accidn, a pesar de registrar mejores ventas en un 4.5%, alza en la EBITDA DE 34.05% y pasar
de una pérdida de 49.68 millones de pesos en el 2009 a una ganancia de 103.69 mdp. en este
periodo. Aun el dia de la publicacion el precio solamente sube un 0.92%, con respecto al dia

anterior, y durante los dias posteriores no registra incrementos importantes o sostenidos.

Evaluando los datos del tercer trimestre se tienen como datos sobresalientes un indicador de
fuerza significativa en los coeficientes de la relacién dia — precio de la accidon después de la
publicacidon y dia — volumen después de la publicacion, al revisar los datos del reporte
trimestrales se puede observar que muestra un crecimiento de 7.33% en ventas con respecto al

periodo del 2009 derivado de la expansion de nuevas unidades y el crecimiento de las
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existentes, pero también su utilidad neta muestra un descenso del 75.27% comparado con el
2009, debido a mayores gastos e impuestos, estos niumeros pudieran explicar el descenso en el
precio de la accién. Revisando mas a fondo se puede notar que durante los siguientes dos dias
se presenta una baja de 2.43%, que en los siguientes dias se recupera un poco, pero no es el
detonante principal de la caida en el precio y su pequeia tendencia a la baja, ya que en el
periodo del 10 de noviembre al 17 del mismo mes se registran bajas consecutivas, ocurriendo la
mayor el dia 16 de noviembre con un descenso de 3.18% con respecto al dia anterior; buscando
una explicacidn a esta importante que caida la respuesta se encuentra en la decisién tomada
por un tribunal en el que se obliga a Grupo Alsea a terminar el proceso de compra venta de la

marca ltalianni’s.

Al estudiar este caso se puede notar que es importante considerar la importancia del entorno
econdmico y las noticias de dmbito econdmico que se publiquen con respecto a las empresas
gue cotizan en bolsa, ya que pueden llegar a tener un impacto importante en el
comportamiento de la accidn, aunque en este caso en la gréfica (Imagen 22) se puede ver que el
efecto fue de corto plazo la caida en el precio resulté de una magnitud muy importante (-6.88%
en 5 dias), revisando estos detalles se pudiera llegar a obtener provecho de hechos similares
buscando una compra después de una caida importante del precio, pero tomando en cuenta las

bases financieras que respalden que es una empresa con posibilidades de crecimiento.

Los datos del cuarto trimestre indican una clara tendencia a la baja, prueba de ello son los
coeficientes de la relacion dia — precio, tanto antes como después de la publicacidon se percibe
una correlacién negativa y una fuerza que aumenta mostrada por el coeficiente de
determinacion, revisando el reporte trimestral se nota que la utilidad neta anual fue mejor,
pasando de 107 mdp en 2009 a 159 mdp en 2010, pero al evaluar solamente el trimestre la
utilidad neta presenta una caida de 74% con respecto al afio anterior, no solamente eso,
también la EBITDA presenta un descenso de 28.63%, y la ventas tienen un ligero repunto de
6.41%. Aislando estos resultados trimestrales se puede entender la importante caida del precio,

pero revisando la gréfica (Imagen 22) se percibe que la tendencia a la baja comenzdé mucho
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antes de la fecha publicacién, por lo que no se puede atribuir que la causa principal de la caida

sean los resultados del reporte trimestral.

En la siguiente imagen se presenta el comportamiento de la accién durante el afo 2010,
resaltando los periodos de analisis que incluyen la fecha de publicacion y los 15 dias anteriores

y posteriores a ésta.

Imagen 22: Alsea, Periodos de publicacion analizados en 2010
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Los resultados obtenidos para el afio 2011 se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 6:

Coeficientes de Alsea, en los trimestres del 2011

1T11 2T11 3T11 4711
Fechas de Estudio 01/04/11 07/07/11 29/09/11 01/02/12
17/05/11 18/08/11 11/11/11 15/03/12
Dia - Precio AR  Correlacion 0.8188 0.7876 0.9300 0.8863
Determinacion 67.04% 62.03% 86.55% 78.55%
Dia - Precio DR Correlacion -0.8912 -0.8550 0.8145 0.8523
Determinacion 79.42% 73.10% 66.34% 72.65%
Dia - Volumen  Correlacion 0.0047 -0.2701 0.4094 -0.0278
AR Determinacion 0.00% 7.30% 16.76% 0.08%
Dia - Volumen  Correlacion -0.3082 -0.2984 0.3857 0.2292
DR Determinacion 9.50% 8.90% 14.88% 5.25%
Dia- Dif. % AR Correlacion 0.7047 0.2454 0.1272 0.4121
Determinacion 49.66% 6.02% 1.62% 16.98%
Dia - Dif. %6 DR  Correlacién 0.1599 -0.1723 -0.5897 -0.0817
Determinacion 2.56% 2.97% 34.78% 0.67%
Precio - Correlacion 0.1275 -0.0445 0.4887 0.1580
Volumen AR Determinacién 1.63% 0.20% 23.88% 2.50%
Precio - Correlacion 0.3953 0.0947 0.2293 0.2049
VolumenDR  peterminacién 15.63% 0.90% 5.26% 4.20%
Precio —Dif. %  Correlacion 0.2525 0.0851 0.3236 0.4820
AR Determinacion 6.37% 0.72% 10.47% 23.24%
Precio—Dif. %  Correlacion 0.2043 0.4218 -0.0125 0.4136
DR Determinacion 4.17% 17.79% 0.02% 17.10%
Volumen —Dif.  Correlacion 0.3402 0.4900 0.4494 0.2235
% AR Determinacion 11.57% 24.01% 20.19% 4.99%
Volumen —Dif.  Correlacion -0.0490 -0.4406 0.0508 0.0651
w2k Determinacion 0.24% 19.41% 0.26% 0.42%

Los datos mas significativo del primer trimestre del 2011 son los de la relacién dia — precio en
donde se muestra una etapa al alza antes del periodo de publicaciéon y una etapa a la baja con
mayor fuerza después de fecha en que mandd el reporte a la BMV. Al contrastar este
comportamiento con los datos financieros se puede ver que ese cambio de tendencia no tiene
relacion con el reporte, puesto que el reporte presenta cifras muy buenas: un aumento de
412% en la utilidad neta, pasando de 3.41 mdp a 17.46 mdp; también las ventas presentan un
incremento de 13.72% y la EBITDA sube un 8.16% con respecto al afio anterior, la grafica
(Imagen 23) del precio en este periodo no parece verse influida por los buenos nimeros del

reporte.
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Para el segundo trimestre los coeficientes mas importantes vuelven a ser los datos por la
relacidon dia — precio mostrando un comportamiento similar al primer trimestre: un pequefio
periodo al alza antes de la fecha de publicacidén y una caida en el precio con mayor fuerza que la
subida previa después del reporte. Los movimiento del precio en este periodo siguen
mostrando un comportamiento que no estd influido por el reporte, la accién muestra una
tendencia a la baja desde antes del reporte, los resultados sin ser espectaculares en todos los
rubros (incremento en ventas de 20.55%, aumento de 34.05% en el EBITDA y una baja de
46.52% en la utilidad neta) deberian de contar con un respaldo suficiente para un desempefio
mejor y que el precio no mostrara ese descenso. La publicacidn del reporte tuvo efecto el dia
posterior, provocando un aumento de 3.82% en el precio, aunque posteriormente se registran
descensos de mayor magnitud (-4.86% y -5.63%) sin ninguna noticia directa de Alsea que
explique la razén, aunque revisando a fondo en el ambito internacional se dan noticias que
explican la caida, no solamente de Alsea sino del IPC en esas fechas, la razén es que varias de
las principales economias del mundo (Canadd, Francia, Alemania, Brasil, Italia, Gran Bretaia,
China e India) apuntaban hacia una baja de la actividad econédmica, en momentos donde habia
preocupaciones por una nueva recesion. Con esto se percibe que el entorno econédmico global
juega un papel importante en las inversiones, los mercados pueden llegar a reaccionar de
manera muy importante ante noticias de trascendencia. Pensando en el largo plazo los efectos
exagerados de este tipo de noticias pueden desaparecer, pero es importante tenerlos en
cuenta si se piensa combinar la estrategia de largo plazo con inversiones mas especulativas de

corto plazo.

El tercer trimestre muestra una tendencia muy fuerte al alza, prueba de ellos son los elevados
coeficientes de correlacién en la relacidén dia — precio, sobre todo durante los 15 dias previos a
la fecha del reporte donde se muestra un coeficiente de correlacion 0.93 y uno de
determinacion de 86.55%. Al revisar los datos del reporte se puede ver que sus numeros son
bastante buenos reportando una utilidad neta consolidada de 85.9 millones de pesos, lo que
representd un avance de 402.04% respecto al 2010, también en ventas y en EBITDA presenta

aumentos importantes de 22.61% y 36.96% respectivamente, en relacion con el afio anterior.
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A pesar de estos excelentes datos no se puede afirmar que sea un factor decisivo para la
tendencia al alza, ya que el efecto mas marcado de estos datos se notan en los 3 dias
posteriores al reporte, en donde el precio tuvo un incremento muy importante de 11.76% (de
11.79 pesos por accién a $13.22), para posteriormente seguir con el comportamiento al alza
gue venia presentando desde inicios de octubre (como se puede ver en la Imagen 23), pero de
manera menos acelerada que la que se dio en esos dias. Al revisar si hubo alguna noticia o hay
algun factor adicional que explique este inicio de tendencia, se encontrd que se rumoraba la
inclusién de Alsea en el IPC en lugar de Telmex, esta noticia se oficializé el 11 de noviembre y
generd un fuerte volumen de operacién de 35,485,356 que resalta en la grafica de precios de
2011. Este hecho es una evidencia mas de que las noticias o rumores de eventos importantes
puede afectar de manera importante el precio de la accidn, y los resultados de los reportes

pueden llegar a influir de manera importante, pero este efecto notorio dura pocos dias.

Analizando los datos del cuarto trimestre, los coeficientes muestran una tendencia importante
al alza con correlacién de 0.88 antes de la fecha de publicacién y 0.85 después de la fecha. Los
datos financieros son muy buenos y muestran incrementos importantes en la utilidad neta,
ventas y EBITDA DE 113.48%, 23.60% y 34.76%, respectivamente en comparacion con el
trimestre del afio anterior, pero al revisar su impacto no se notan aumentos significativos en el
precio, el aumento mas notorio (5.45%) se da el dia 21 de febrero, y no estd relacionado
directamente con Alsea, sino con la economia mundial, debido a que se tenian expectativas de
gue el Banco Central Europeo siguiera con su plan de rescate para la economia griega, noticia
qgue se confirmo al dia siguiente, esta noticia resultdé importante porque les daba estabilidad y
confianza a los mercados. Es una evidencia mas de que el entorno econdmico global también
juega un papel importante, y los inversionistas no dejan de lado este fendmeno al momento de

invertir.

Al revisar este afio se percibe que el entorno econdmico mundial es importante, y los
inversionistas buscan la estabilidad global para confiar en la inversién, también es cierto que

muchas veces se exagera en las reacciones, tanto en forma positiva como negativa. Los datos
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de los reportes trimestrales tienen un efecto limitado en el corto plazo, pero revisando la

accién en un plazo mayor pueden entenderse como las bases para que la accién presente

tendencias de duracién mas amplia y sélida.

En la siguiente grafica se muestra el comportamiento del precio de la accion de Alsea durante el

afio 2011, resaltando en circulos los periodos de reportes trimestrales.

Imagen 23: Alsea, Periodos de publicacion analizados en 2011
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Los resultados obtenidos para el afio 2012 se muestran en la siguiente tabla:
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Tabla 7: Coeficientes de Alsea, en los trimestres del 2012

1712 2T12 3T12 4112
Fechas de Estudio 03/04/12 04/07/12 27/09/12 01/02/13
18/05/12 15/08/12 09/11/12 15/03/13
Dia - Precio AR  Correlacion -0.3662 0.1635 0.8130 0.2618
Determinacién 13.41% 2.67% 66.10% 6.85%
Dia - Precio DR  Correlacion -0.9057 0.7400 -0.3819 0.9021
Determinacién 82.02% 54.75% 14.58% 81.37%
Dia - Volumen  Correlacion 0.4549 0.1035 -0.2939 -0.0490
AR Determinacion 20.69% 1.07% 8.64% 0.24%
Dia - Volumen  Correlacion -0.1772 0.2059 -0.3153 0.2330
- Determinacion 3.14% 4.24% 9.94% 5.43%
Dia - Dif. % AR Correlacion 0.3596 0.2711 0.1661 0.2700
Determinacion 12.93% 7.35% 2.76% 7.29%
Dia - Dif. %6 DR Correlacion 0.5009 0.0158 -0.0950 -0.2863
Determinacion 25.09% 0.02% 0.90% 8.20%
Precio - Correlacion -0.1772 0.2847 0.0981 0.2965
Volumen AR Determinacién 3.14% 8.11% 0.96% 8.79%
Precio - Correlacién 0.2231 0.3124 0.0331 0.4380
VolumenDR  peterminacién 4.98% 9.76% 0.11% 19.18%
Precio— Dif. %  Correlacion 0.2955 0.5570 0.2385 0.5713
AR Determinacion 8.73% 31.02% 5.69% 32.64%
Precio—Dif. %  Correlacion 0.4937 0.2043 0.3524 0.0619
DR Determinacion 24.38% 4.17% 12.42% 0.38%
Volumen - Dif.  Correlacién -0.5471 -0.1872 0.5257 0.3135
% AR Determinacion 29.93% 3.51% 27.63% 9.83%
Volumen - Dif. Correlacidon 0.0817 0.3165 -0.3526 0.5391
% DR Determinacion 0.67% 10.02% 12.43% 29.07%

Los datos financieros del primer trimestre del 2012 arrojan buenos nimeros con incrementos
respecto al 2011, resultando en un aumento en la utilidad neta, ventas y EBITDA de 14.60%,
24.65% y 18.96% respectivamente. Estos datos que hablan de una empresa en crecimiento y
con sodlidas bases financieros difieren con los resultados de coeficientes, puesto que los de
mayor importancia (relacién dia — precio) muestran una tendencia a la baja que se incrementa
durante la fecha posterior al reporte, pasando de un coeficiente de correlacion de -0.36 a -0.90
y de determinacién de 13.41% a 82.02%. Si solamente se guiara por la correlacién pareciera
que el reporte acelerd la caida del precio de la accién, pero al contrastarlo con los datos

financieros esa explicacién no tiene sentido. Se podria entender mejor como un ajuste después

78



de una fuerte alza, en el que poco importaron los buenos nimeros mostrados durante ese

semestre, ya que tampoco se perciben cambios significativos los dias mas cercanos al reporte.

En el segundo trimestre en la grafica (Imagen 24) se percibe una canal lateral, aunque revisando
los coeficientes obtenidos durante este periodo se percibe que, después de la fecha de
publicacién del reporte toma un ligera tendencia al alza, al contrastar esto con los datos del
reporte parece ser que va de la mano de los datos financieros, aunque con un reaccién muy
tibia, debido a que las cifras del reporte muestran de nuevo un desempeio sobresaliente: su
utilidad neta consolidada crecié 140.6%, al sumar 137.4mdp; sus ventas netas ascendieron a
3,426.6 millones de pesos, un incremento de 31.19%; y un aumento en su EBITDA de 28.04%, el
impacto mas importante que se nota es que un dia después de su publicacién se generd una

subida de 1.45% en el precio.

Al analizar el tercer trimestre la relacién mds importante resulta la de dia — precio antes de la
fecha de publicacién, sus coeficientes demuestran una pequefia alza durante ese periodo que
después de la publicacidon se diluye y no se alcanza a percibir que el precio tome alguna
tendencia, al revisar los datos del reporte se encontré que la empresa continua mostrando
solidas bases financieras con un incremento de: 10% en la utilidad neta, 25.57% en ventas, y
26.21% en su EBITDA. A pesar de sus altas bases de comparacidn, la empresa seguia mostrando
crecimiento en rubros importantes, aunque esto no se ve reflejado en el precio de la accién,
revisando ese periodo se nota que el dia 12 y 15 de octubre el precio presenta alzas
significativas (de 4.77% y 6.41% respectivamente), este comportamiento se puede atribuir al
anuncio de los planes de expansidn que menciond el CEO de Starbucks internacional. De nueva
cuenta se percibe que noticias como los planes de expansion tienen un impacto mucho mayor

que el de la publicacién de los datos del reporte trimestral.

En el ultimo trimestre del 2012 los resultados financieros de Alsea siguen siendo fuertes con
ventas por 151.42 mpd, lo que representa un aumento de 113.48% con respecto al afo

anterior, incremento en ventas de 23.60% y en la EBITDA de 34.76%, al contrastar estos datos
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con la correlacion dia — precio, que es la que ha mostrado mayor importancia, parece indicar
gue para este periodo el reporte si tuvo un impacto directo en el comportamiento del precio,
aunque al revisar la evolucién del precio y los acontecimientos de esas fechas, se puede ver que
el dia de publicacién y el dia siguiente la accién registra ganancias de 2.34% y 1.03%
respectivamente, pero en dias posteriores (22 y 27 de febreros) se registran ganancias de
mayor magnitud, de 4.11% y de 3.42%. El primer movimiento se debe al anuncio de un
contrato para desarrollar y operar los restaurantes The Cheesecake Factory, noticia que
mostraba que los planes de crecimiento de la compafiia seguian y buscaban ampliar su oferta.
Por otro parte la segunda alza importante esta relacionada con el anuncio de la Reserva Federal
de seguir apoyando la politica de estimulo. Estos acontecimientos sustentan la importancia de
la informacidén en el plano local (planes de expansién de la empresa) y en el plano internacional

(el anuncio de la FED dio seguridad a los inversionistas).

En la gréfica siguiente se muestra el comportamiento del precio de la accidn de Alsea durante el

ano 2012, resaltando en circulos los periodos de reportes trimestrales.

Imagen 24: Alsea, Periodos de publicacién analizados en 2012
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Con la idea de comparar los coeficientes de correlacién y determinacion en periodos de
reportes trimestrales con sus respectivos en periodos aleatorios y ver si presentan algun tipo de
similitud o patrén se eligieron 4 periodos para evaluarlos, obteniendo los datos que se

muestran en la tabla siguiente:

Tabla 8: Coeficientes de Alsea, en otras fechas

Fechas de Estudio 19/11/10 09/03/11 01/11/12 29/01/13

31/12/10 25/04/11 18/12/12 13/03/13

Dia — Precio Correlacion 0.9098 0.5174 -0.6077 0.3977
Determinacién 82.77% 26.77% 36.93% 15.81%

Dia — Precio Correlacion 0.7793 0.9090 0.9707 0.8511
Determinacién 60.72% 82.62% 94.22% 72.44%

Dia-Volumen  Correlacién 0.5025 -0.0112 0.7159 -0.1947
Determinacion 25.25% 0.01% 51.25% 3.79%

Dia—Volumen Correlacién -0.2682 0.0061 -0.2080 -0.0298
Determinacion 7.19% 0.00% 4.33% 0.09%

Dia - Dif. % Correlacion 0.4290 -0.1227 0.2788 0.1754
Determinacion 18.41% 1.51% 7.77% 3.08%

Dia - Dif. % Correlacion -0.4534 0.6362 0.1339 -0.2626
Determinacion 20.55% 40.47% 1.79% 6.90%

Precio - Correlacién 0.5659 -0.2165 -0.3385 0.1160
Volumen Determinacién 32.03% 4.69% 11.46% 1.35%
Precio — Correlacion -0.3175 0.1328 -0.1201 0.2784
Volumen Determinacion 10.08% 1.76% 1.44% 7.75%
Precio - Dif. %  Correlacién 0.5654 0.5415 0.3682 0.3568
Determinacién 31.97% 29.32% 13.56% 12.73%

Precio - Dif. %  Correlacién 0.2760 0.2780 0.3898 0.0302
Determinacion 7.62% 7.73% 15.20% 0.09%

Volumen - Dif.  Correlacién 0.5848 0.1850 0.3941 0.4583
% Determinacién 34.20% 3.42% 15.53% 21.01%
Volumen - Dif.  Correlacién 0.5281 0.3776 0.2772 0.5202
% Determinacién 27.89% 14.26% 7.68% 27.06%

Lo primero que se percibe es que al igual que en los periodos anteriormente analizados no
existen correlaciones significativas entre las variables seleccionadas, a excepcién de la relaciéon
dia — precio que indica si existe cierta tendencia en el comportamiento del precio durante ese
periodo, las demas no arrojan datos que demuestren que hay relaciones fuertes entre estas

variables.
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Los resultados de los coeficientes indican que durante esos periodos la accién tuvo momentos
al alza destacando el de Noviembre a Diciembre de 2012 donde se muestra en primera
instancia una tendencia ligera a la baja para después repuntar mostrar una tendencia muy

fuerte al alza.

El andlisis anteriormente descrito se empled en las acciones restantes (Televisa y Walmex), y de

la comparacién de los resultados obtenidos se obtuvieron las siguientes conclusiones:

Dentro de las variables estudiadas, la relacién dia — precio, que muestra la presencia de
tendencias, fue la que mostré mayor relevancia. Las otras relaciones (dia — volumen de
operacion, dia — diferencia porcentual en el precio con respecto al cierre del dia anterior, precio
— volumen, precio — diferencia porcentual en el precio y volumen — diferencia porcentual en el
precio) no muestran datos de relevancia, por lo que se puede concluir que durante el periodo
de reportes trimestrales no existe un factor (volumen, diferencia porcentual del precio con

respecto a un dia anterior) que sirva para determinar el probable comportamiento del precio.

También se encontré que la publicacion de los resultados financieros no produce un efecto de
larga duracion que pueda cambiar la tendencia del precio, elevar el volumen de operacidon o
aumentar la volatilidad del precio de la accidén. El efecto que genera la publicacién es de muy
corta duracion (de 2 a 3 dias en promedio, cuando lo hay), aunque en ocasiones, dependiendo
de la relevancia del reporte (cifras mejores a las esperadas, o datos menores a los proyectados)
se percibe una variabilidad importante que se pudiera aprovechar si la estrategia que se
pretende seguir es altamente especulativa buscando obtener rendimiento con movimientos en

corto.

Lo anteriormente expresado no implica que los estados financieros no tengan efecto de largo
plazo en el comportamiento del precio de la accién. Si se analizan en su conjunto los resultados
financieros y el precio durante los 3 afios se percibe que si éstos son sdlidos y muestran un

crecimiento sostenido se pueden entender como la base para generar en el precio una
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tendencia al alza de mayor duracién y fuerza, como en el caso de Alsea en el que las buenas
cifras mostradas y los planes de expansion de la empresa fundamentan la importante tendencia

al alza que presenté el precio durante el periodo analizado.

Ademas del aspecto financiero existen dos factores importantes que se deben considerar, y
éstos son: el entorno econdmico global, y las noticias relacionadas con la empresa. Por parte
del primero se encontrd que juega un papel mds importante, tanto para bien como para mal,
qgue los reportes trimestrales, ejemplo de ello se da en el afio 2011, especificamente en
segundo trimestre cuando en julio de ese afio la economia mundial atravesaba un periodo de
incertidumbre y miedo por la crisis europea, esto generd que los mercados sufrieran descensos
importantes. Las acciones estudiadas no fueron inmunes a esta situacidn y, a pesar de mostrar
resultados buenos en sus reportes trimestrales, sufrieron caidas importantes como se puede

ver en la Imagen 25 donde se muestra el comportamiento de Televisa y Walmex durante ese

periodo.
Imagen 25: Grdfica de Televisa y Walmex durante la crisis.
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En ese afio también se presenta otro hecho importante, el 30 de Noviembre los bancos
centrales deciden inyectar liquidez a la economia, lo que genera movimientos importantes en
las accién, en esa fecha la accion de Televisa tuvo un incremento de 7.9%, pasando de $51.8 a
$55.92; por su parte Walmex registrd una ganancia de 3.69%, pasando de $34.13 a $35.39;
Alsea fue la accién que tuvo menor reaccion ante esta noticia, subiendo 2.48%. Esta reaccién
tiene su fundamento en que Walmex y Televisa son de las acciones mas fuertes en el IPC, por lo
gue reaccionan de forma mads brusca a los acontecimientos del mercado, esto también explica
la razén por la cual estas dos empresas presentan un comportamiento mds volatil en

comparacion con la grafica de Alsea.

Otro factor a destacar son las noticias relacionadas con la empresa que puedan afectar a ésta
de manera econémica. Ejemplo de esto es la noticia del 5 de octubre de 2010, donde se
confirmé la asociacion de Televisa con Univisiéon. Este hecho, ademas de brindar un panorama
importante de crecimiento a Televisa, fue bien recibida por los inversionistas generando un
aumento de 12.34% en el precio, pasando de $46.85 a $52.63 por accion. Este movimiento fue
respaldado por un aumento considerable en el volumen de operacién, y se percibe también
gue los rumores de dias previos comenzaban a indicar la tendencia que seguiria la accién. Otro
ejemplo se da con Walmex, cuando el 21 de Abril del 2011 se publica en The New York Times
una investigacién en la que se acusaba a Walmart de México de haber destinado al menos 24
millones de dodlares para sobornar a funcionarios del pais a fin de crecer su dominio en
mercado. Esta publicacién generé que al dia siguiente habil el precio de la accidn una caida de
13.65%, pasando de $41.38 a $36.41. El precio de la accidn llegd a perder hasta casi un 23% de

su valor debido a esta noticia y a la combinacién de malos resultados trimestrales.

Conforme a lo analizado, se percibe que el tUltimo trimestre del afio es el que muestra, de forma
general, los mejores resultados en las empresas. Aunado a lo anterior, durante diciembre y
parte de enero se presentan periodos al alza en la mayoria de las ocasiones, lo que se puede

aprovechar para buscar obtener provecho de este rally alzista. También se encontrd que
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generalmente el primer trimestre del afio es el que muestra el resultado mas flojo del afio,

comparado con los resultados de los otros trimestres.

Para finalizar se presenta una grafica comparativa en la que se muestra el desempeiio de las
tres acciones analizados de enero de 2010 a marzo de 2013, en donde se puede ver claramente
gque Walmex y Televisa presentan un comportamiento muy similar durante gran parte del
periodo estudiado y obteniendo al final un rendimiento muy similar (Televisa de 29.10%,
mientras que Walmex termind con 36.40%). Por el contrario Alsea presenta un
comportamiento diferente, sobre todo a partir del 2012 en donde presenta una crecimiento
sostenido que llega a finalizar con un rendimiento de 227.64%. Comparando los datos
anteriores con el rendimiento del IPC (36.60%) se obtiene que tanto Walmex como Televisa
tuvieron un rendimiento muy similar al del indice, lo cual tiene su explicacién en el peso que

tienen estas dos acciones en la composicion de éste.

Imagen 26: Grdfica comparativa del rendimiento de: Walmex, Televisa y Alsea.
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Lo anterior comprueba que: A pesar de la variacién de las acciones, analizadas desde una

perspectiva de corto plazo, se pueden obtener buenos rendimientos teniendo una perspectiva
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de largo plazo; y que hay acciones que pueden obtener rendimientos muy superiores o

inferiores a los del mercado, en este caso Alsea superé por mucho el rendimiento del IPC.

Analisis del IPC.

Debido a que el IPC es un indice y no presenta reportes trimestrales se decidié analizar su
comportamiento comparandolo con el tipo de cambio peso—ddélar estadounidense. En este
analisis se tomd un periodo mds amplio, abarcando desde el afio 2000 hasta el 2012. Después
de calcular los coeficientes de correlacion y de determinacién se obtuvieron los siguientes

resultados:

Tabla 9: Coeficientes de la relacion Tipo de Cambio - IPC.

Ao Coeficiente de Coeficiente de
Correlacion Determinacion
2000 -0.3294 10.85%
2001 -0.3478 12.10%
2002 -0.7669 58.82%
2003 0.5149 26.51%
2004 0.1860 3.46%
2005 -0.7197 51.80%
2006 -0.0099 0.01%
2007 -0.6338 40.17%
2008 -0.8563 73.32%
2009 -0.7938 63.02%
2010 -0.7236 52.36%
2011 -0.1964 3.86%
2012 -0.4210 17.73%

En esta tabla se percibe que en este periodo la relacién predominante es inversa, registrando
su mayor fortaleza en el 2008, afio de la crisis en Estados Unidos. Esto hace suponer que la
inversidn en bolsa guarda un grado de relacién con el tipo de cambio y que, de alguna manera,

funcionan como elementos complementarios de inversién.

A continuacion se presenta una grafica comparativa del tipo de cambio y del IPC del afio 2003 a
marzo de 2013 para comprobar si la relacion mencionada anteriormente se nota igual de

envidente en la gréfica.
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Imagen 27: IPC vs Tipo de Cambio.
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En la gréfica anterior se resaltan los afios (2005, 2008-2010) en donde los coeficiente de
correlacién y de determinacion muestran una mayor fuerza. Analizando la grafica a simple vista
se puede notar que en hay periodos en donde resulta evidente el comportamiento inverso que
presenta el IPC con respecto al tipo de cambio, esto se confirma al revisar los altos coeficientes

gue se obtienen de esta relacion.

Al estudiar mas a fondo el afio de la crisis hipotecaria en Estados Unidos y los posteriores a este
acontecimiento se encontré un fendmeno interesante: En momentos de incertidumbre
econdmica y de nerviosismo por la situacién econdmica global las graficas del IPC y del tipo de
cambio se comportan en sentido inverso, mientras que cuando la situacion econdmica era mas
estable este comportamiento desaparecia. Lo anterior permite concluir que en época de
incertidumbre financiera la inversidn en instrumentos en ddlares se comporta como sustituto a
la inversidon en bolsa, y en periodos de mayor estabilidad financiera la eleccidn del instrumento

de inversion es indistinta.
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Herramientas de Analisis Técnico.-

La herramientas que se utilizaron del analisis Técnico fueron el analisis de los cruces de
promedios moéviles, y la MACD. En cuanto a la primera se utilizaron los cruces simples de
promedios moviles para periodos de 10 — 26, a su vez, se utilizd un tercer promedio mévil de
mayor duracion (60 dias) para conocer la tendencia que sigue la accion. La decision de tomar
estos periodos de tiempo se da porque se buscé un promedio mdvil que no se viera muy
afectado por la fluctuaciones diarias propias del mercado, por lo que se decidié que tomar 10
dias como un periodo adecuado, y ademads se ajustaba a uno de los periodos que usa la MACD.
El periodo de 26 se eligion para complementar el periodo de divergencia que usa la MACD, y
porque al analizarlo resultar ser un periodo mévil de mediana variabilidad que se adecua al
periodo de 10 dias, el tercer promedio se eligid para con la finalidad de marcar una linea de
tendencia que reflejard de forma mas solida si existencia una tendencia de mayor duracién en
el precio de la accidn, se decidié por usar el de 60 dias porque representa aproximadamente los

dias transcurridos en un trimestre.

La base de usar dos promedios iguales a los usados en la MACD se fundamenta en encontrar
herramientas que soporten la toma de decisiones de compra/venta con parametros similares.
Todo este estudio se hizo mediante el uso de la herramienta de grafico Interactivo que ofrece el

portal de yahoo finanzas de forma gratuita.

Analizando las acciones elegidas se establecieron reglas para compra y venta generales, que
pueden variar dependiendo de la tendencia primaria (linea del promedio mévil de 60 dias) que

muestre la accién. De forma general las reglas utilizadas fueron las siguientes:

Para la compra:

El valor absoluto de la divergencia debe ser mayor a 0.16, o dicho de otro modo el valor de Ia
divergencia debe ser menor a -0.16, con la finalidad de evitar falsas sefiales. La sefial se puede
dar cuando el valor sea igual a -0.16, pero es mas especulativa la compra. Esta regla fue

fundamental y fue el punto de partida para empezar a considerar una posicion de entrada en el
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mercado. Las siguientes reglas fueron el complemeto a la regla anterior, y se concluyé que al
cumplirse dos de las 3 reglas se podria tomar la decisidon de compra, aunque el cumplimiento de

las 3 reglas daba mas certeza.

Las reglas tomadas para complementar la anterior y tomar una decisién se mencionan por
orden de importancia: Que el promedio mévil de 12 dias(SMA12) sea menor al promedio de 26
dias (SMA26); el MACD12-26 sea menor al promedio movil exponencial de 9 dias (EMA9); si el
precio llegaba a cruzar por debajo de los dos o tres promedios mdviles (SMA12, SMA26 Y

SMAG0).

Como senal adicional, aunque no parte fundamental de la estrategia seguida, se notd que
cuando el SMA12 es menor al SMA60 en una tendencia al alza puede significar una correccion
importante que se puede aprovechar, si la SMA26 también es menor que la SMA60 es muy

probable un cambio de tendencia.

Para la Venta:

En este caso se encontré que se deben de cumplir la tres reglas que se mencionan a
continuacion: El valor de la divergencia debe ser ser mayor a 0.17, en un plano mas
especulativo, también se optd para tener un horizonte de inversién mas amplio donde se eligid
un valor de divergencia mayor a 0.21 como primer sefial de venta; la SMA12 debe ser mayor a
la SMA26, si la SMA26 es mayor que la SMAG0 se estd ante una tendencia al alza, y la seiial

tiene mas validez; el MACD12-26 es mayor a la EMA9.

De forma adicional, se tomd que la diferencia en fechas desde el momento de compra hasta el
momento de venta para una simulacién de inversidon especulativa debia ser mayor al mes,
mientras que para una inversion con un mayor horizonte debia ser de por lo menos 6 meses, a

pesar de que se encontraran sefiales de venta antes de este periodo.
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Otro detalle que resulta importante es la tendencia marcada por la linea SMA60, aunque no se
encuentra mencionada en la estrategia si se tomd en cuenta para conocer la situacién de la
accion y en ocasiones decidir que esta tendencia pudiera suplir alguna de las reglas
mencionadas. También es importante aclarar que la estrategia debe variar un poco

dependiendo del momento de la accidn (al alza o a la baja).

Desarrollo

Al aplicar la metodologia anteriormente descrita en las acciones de Alsea, Televisa y Walmex, se
observd que mientras en Televisa y Walmex se puede utilizar sin mayores modificaciones, en
Alsea se tuvo que modificar el valor de la divergencia para obtener mas sefiales de compra —
venta, sobre todo en los primeros dos afios, ya que las divergencias presentadas en el MACD
dificilmente llegaban a los 0.16, por lo que después de estudiar su comportamiento se optd por

situar la divergencia entre 0.9 y .10 para obtener una sefial valida.

Al momento de registrar las sefiales de compra — venta obtenidas por este modelo se decidid
gue era conveniente seguir tres estrategias diferentes: Una altamente agresiva y especulativa
en la que se seguian las sefiales obtenidas para la compra y la venta sin importar que al
momento de la compra se registraran pérdidas; la segunda estrategia consistia en revisar las
sefiales de compra y venta que el modelo marcara, pero evaluando el precio para no incurrir en
pérdidas y, en caso de ser necesario, realizar compras escalonadas cuando se registrara una
tendencia a la baja; la tercera estrategia tenia un horizonte de inversién de por lo menos 6
meses, a pesar que se obtuvieran sefiales de venta antes de este periodo éstas se ignoraban y
solamente se hacian validas las sefales de compra que representaran oportunidad buena para
mejorar la posicidn en la cual se estaba. Cabe aclarar que los resultados que se presentaran no
incluyen las comisiones que se llegan a cobrar al momento de realizar transacciones, por lo que
es conveniente considerar que a mayor nimero de movimientos mayor serd la comision, por lo

gue la ganancia obtenida sufrira una disminucién para cubrir dichas comisiones.
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A continuacién se muestran la tabla de rendimiento obtenido por la accién de Alsea por afios

separados y de enero de 2010 a diciembre de 2012.

Tabla 10: Rendimientos Anuales de Alsea.

Fecha Precio Fecha Venta Precio Diferencia
Compra Porcentual

4-Ene-10 31-Dic-10 29.26%

3-Ene-11 12.69 30-Dic-11 13.14 3.55%

2-Ene-12 13.71 31-Dic-12 25.84 88.48%

121.28%

2010 - 2012 4-Ene-10 9.74 31-Dic-12 25.84 165.30%

A continuacién se muestra la tabla con los movimientos de compra — venta realizados para la
accién de Alsea para el periodo del 12 de enero de 2010 al 31 de diciembre del 2012 utilizando

la estrategia agresiva, al final de la tabla se muestra el rendimiento obtenido.

Tabla 11: Rendimiento de Alsea, Estrategia Agresiva.

Fecha Dif. % Dif. %

Venta b Min. Prom.
5-May-10 1260 12.03 12.32 4-Jun-10 12.66 12.29 1248 0.48% 2.16% 1.30%
18-Nov-10 11.64 1144 1154 27-ene-11 13.63 13.59 13.61 17.10% 18.79% 17.94%
3-Mar-11 12.14 12.02 12.08 7-abr-11 1244 12.03 12.24 2.47% 0.08% 1.28%
13-May-11 1191 11.85 11.88 19-Jul-11 12.60 12.58 12.59 5.79% 6.16% 5.98%
10-ago-11 11.68 11.61  11.65 20-Oct-11 12.17 12.06 12.12 4.20% 3.88% 4.04%
28-Nov-11 13.21 13.14  13.18 30-ene-12 14.48 14.41 1445 9.61% 9.67% 9.64%
3-May-12 1790 1755 17.73 13-Jun-12 17.50 1731 17.41 -2.23% -1.37% -1.81%
9-Nov-12 21.77  20.62  21.20 10-dic-12 24.32 23.60 23.96 11.71% 14.45% 13.05%

Donde:

$ Max: Precio Maximo de la accion durante el dia.

S Min: Precio Minimo de la accién durante el dia.

S Promedio: Promedio del precio maximo y el minimo del dia.

Dif. % Max: Diferencia porcentual entre el precio maximo de compray el precio maximo de venta.
Dif. % Min: Diferencia porcentual entre el precio maximo de compra y el precio minimo de venta.
Dif. % Prom: Diferencia porcentual entre el precio maximo de compray el precio promedio de venta.
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Como se puede ver en la tabla el rendimiento obtenido al finalizar los tres afios inversidon
parecer muy bueno, aunque al compararlo con el rendimiento obtenido si se hubiera invertidos
el 12 de enero de 2010 y se vendiera el 31 de diciembre de 2012 resulta muy por debajo de

éste.

A continuacién se muestra la tabla de rendimientos de Alsea usando la estrategia moderada.
En esta estrategia se puede percibir que aunque los rendimientos son muchos mejores a los de

la estrategia agresiva, no superan al rendimiento de los 3 afios de la Tabla 10.

Tabla 12: Rendimiento de Alsea, Estrategia Moderada.

$ Prom.

5-May-10 1260 1203 1232 ) ) ) - : -
18-Nov-10 1164 1144 1154 ) ) - - - -
Promedio 1212 1174 11.93 27.ene-11 1363 1359 1361 12.46%  15.81%  14.11%
3-Mar-11 1214 1202 12.08 13-Abr-11 1305 1277 1291  7.50% 6.24% 6.87%
13-May-11 1191 1185 1188 20ul-11 1289 1251 1270 8.23% 5.57% 6.90%
3-Oct-11 1028 985 1007 3-Nov-11 1357 1297 1327 32.00%  31.68%  31.84%
28-Nov-11 1321 1314 1318 22.Feb-12 1597 1577 1587  20.89%  20.02%  20.46%
3-May-12 17.90 17.55 17.73 11-Jul-12 18.65 18.01 18.33 4.19% 2.62% 3.41%
12-Nov-12 2132 2001  20.67 13-dic12 2520 2364 2442 18.20%  18.14%  18.17%

| 103.47% 100.07%  101.76%

En la siguiente tabla se muestran los rendimientos obtenidos usando una estrategia de mayor

plazo para Alsea.
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Tabla 13: Rendimiento de Alsea, Estrategia de 6 Meses.

7-May-10 11.77 11.68 11.72 - = = = = = =
18-Nov-10 11.64 11.44 11.54 - - - - - - -
Promedio 11.70 11.56 11.63 28-Ene-10 13.63 13.43 1353 16.45% 16.18%  16.31%
7-Mar-11 12.09 12.01 12.05 - - - - - - -
13-May-11 11.91 11.85 11.88 - = = = = = =
11-ago-11 11.74 11.78 11.76 - - - - - - -
3-Oct-11 10.28 9.85 10.06 = = = = = = =
Promedio 11.50 11.37 11.43 21-Feb-12 15.77 1543 156 37.07% 35.68% 36.38%
3-May-12 17.9 17.55 17.72
25-May-12 16.43 16.11 16.27
17.16 16.83 16.99 1-Oct-12 20.79 19.95 20.37 21.12% 18.54%  19.84%
12-Nov-12 21.73 211 21.41 19-dic-12 26.3 25.51  25.90 21.03% 20.90% 20.97%
95.67% 91.29%  93.50%

La siguiente imagen ilustra la grafica que se utilizé para la toma de decisiones de las diferentes

estrategias, en ella se puede ver en la parte superior los promedios moéviles que se estudiaron,

y en la parte inferior los datos de la MACD.

Imagen 28: Promedios Moviles y MACD para Alsea.
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Para la accion de Televisa se obtuvieron los siguientes resultados. En primer lugar se presenta

la tabla con el rendimiento por afio y de tres afios de la accion.

Tabla 14: Rendimientos Anuales de Televisa.

Fecha Precio Precio Fecha Venta Precio Precio Diferencia % Diferencia %
Compra Maximo Minimo Maximo Minimo Max. Min.
2010 4-Ene-10 54.61 54.13 31-Dic-10 64.30 63.69 17.74% 17.66%
2011 3-Ene-11 65.09 63.96 30-Dic-11 58.90 58.45 -9.51% -8.61%
2012 2-Ene-12 59.00 57.99 31-Dic-12 69.10 67.74 17.12% 16.81%
25.35% 25.86%
2010 - 4-Ene-10 54.61 54.13 31-Dic-12 69.10 67.74 26.53% 25.14%
2012

A continuacién se muestra la tabla con los movimientos de compra — venta realizados para la
accion de Televisa para el periodo del 12 de enero de 2010 al 31 de diciembre del 2012

utilizando la estrategia agresiva, al final de la tabla se muestra el rendimiento obtenido.

Tabla 15: Rendimiento de Televisa, Estrategia Agresiva.

13-Jan-10 52.74 51.20 51.97 17-Mar-10  52.00 51.50 51.75 -1.40% 0.59% -0.42%

4-May-10 51.00 49.00 50.00 14-Jul-10 48.19 47.52 47.86 -5.51% -3.02% -4.29%

27-Sep-10 47.15 46.50 46.83 3-Dec-10 60.45 59.59 60.02 28.21% 28.15% 28.18%

17-Jan-11 62.70 62.25 62.48 6-Apr-11 59.60 55.81 57.71 -4.94% -10.35% -7.64%

15-Apr-11 53.66 52.45 53.06 23-Jun-11 57.35 55.48 56.42 6.88% 5.78% 6.33%

18-Jul-11 50.89 49.88 50.39 1-Sep-11 54.57 53.94 54.26 7.23% 8.14% 7.68%

24-Jan-12 56.35 55.15 55.75 28-Feb-12 53.92 53.50 53.71 -4.31% -2.99% -3.66%

4-Jun-12 54.40 53.44 53.92 5-Jul-12 58.17 57.71 57.94 6.93% 7.99% 7.46%

6-Sep-12 61.40 60.90 61.15 27-Nov-12 61.15 60.30 60.73 -0.41% -0.99% -0.70%

- - - - 28-Dec-12 68.85 67.57 68.21 12.13% 10.95% 11.55%

Rendimiento vendiendo el 27 de noviembre de 2012 39.94% 41.29%

Rendimiento vendiendo el 28 de diciembre de 2012 52.48% . 53.23%
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Los resultados obtenidos siguiendo la estrategia moderada se muestran en la siguiente tabla.

Tabla 16: Rendimiento de Televisa, Estrategia Moderada.

Dif. % Dif. %
Max. Min.

S Prom.

13-Jan-10 52.74 51.20 51.97 - - - - - S o

9-Feb-10 49.64 48.94  49.29 - - - - - - R
51.19 50.07 50.63 17-Mar-10 52 51.5 51.75 1.58% 2.86% 2.21%

23-Apr-10 51.90 51.22 51.56 - - - - - - -

9-Jun-10 46.61 45.00 4581 - - - - - > -

49.26 48.11 48.68 5-Aug-10 49.99 49.26 49.62 1.49% 2.39% 1.94%
27-Sep-10 47.15 46.50  46.83 3-Dec-10 60.45 59.59 60.02 28.21% 28.15% 28.18%
17-Jan-11 62.70 62.25 62.48 - - - - - - -
15-Apr-11 53.66 52.45 53.06 - = = = - - -
18-Jul-11 50.89 49.88 50.39 - - - - - - -
5-Aug-11 49.80 48.13 48.97 = = = = = = =
24-Nov-11 55.00 53.70 54.35 - - - - - - -

54.41 53.28 53.85 2-Jan-12 59 57.99 58.49 8.44% 8.84% 8.63%
24-Jan-12 56.35 55.15 55.75 - - - - - - -
13-Feb-12 51.19 50.60 50.90 - = = = - - -

53.77 52.88 53.32 2-May-12 57.55 54.1 55.82 7.03% 2.32% 4.69%
4-Jun-12 54.40 53.44 53.92 5-Jul-12 58.17 57.71 57.94 6.93% 7.99% 7.46%
6-Sep-12 61.40 60.90 61.15 - - - - - - -
29-Oct-12 59.75 58.97 59.36 - = = = - - -

60.58 59.94 60.26 30-Nov-12 61.84 61.07 61.455 3.50% 3.56% 3.53%

28-Dec-12 68.85 67.57 68.21 13.66% 12.74% 13.20%

Rendimiento vendiendo el 30 de noviembre de 2012 52.10% 49.68% 50.90%

Rendimiento vendiendo el 28 de diciembre de 2012 67.34% 65.28% 66.31%

A diferencia de Alsea, en Televisa cualquiera de las dos estrategias de inversidn obtiene
mejores resultados que la inversién estatica a largo plazo, aunque es preciso aclarar que tienen
mas movimientos y se necesita estar mas al pendiente del comportamiento del precio para
entrar o salir del mercado, mientras que en la estrategia a largo plazo representada en la Tabla

14 simplemente se elige la accion de televisa y se recogen las ganancias al cabo de 1 6 3 afios.



En la siguiente tabla se muestra el rendimiento obtenido por la accién de televisa con la
estrategia de inversién a 6 meses, y reinvirtiendo en caso de ser necesario debido a la

minusvalia que se puede generar con el movimiento propio de la accion.

Tabla 17: Rendimiento de Televisa, Estrategia de 6 Meses.

Dif. % Dif. % Dif. %
Min. Prom.

$ Min. S Prom.

13-Jan-10 52.74 51.20 51.97 - - - - - S o

9-Feb-10 49.64  48.94 49.29 - - - - - - -
17-May-10 48.10  47.05 47.58 - - - - - S o

50.16  49.06 49.61 8-Oct-10 55.09 54.40 54.75 9.83% 10.88% 10.35%
16-Nov-10 56.49 55.05 55.77 = - - - - > -
15-Apr-11 53.66 52.45 53.06 - - - - - - -
18-Jul-11 50.89 49.88 50.39 - - - - - S o

26-Jul-11 52.01 51.60 51.81 - - - - - - -

12-ago-11 51.41 49.15 50.28 - - - - - S o
52.89 51.63 52.26 24-Oct-11 57.20 55.68 56.44  8.14% 7.85% 8.00%

24-Nov-11 55.00 53.70 54.35 = - - - - > -

24-Jan-12 56.35 55.15 55.75 - - - - - - -

55.68 54.43 55.05 28-Jun-12 58.10 57.30 57.70 4.36% 5.28% 4.81%
22-ago-12 61.20 60.50 60.85 - - - - - - -
24-Sep-12 60.83 59.62 60.23 - = = = - - -

61.02 60.06 60.54 31-dic-12 69.10 67.74 68.42 13.25% 12.79% 13.02%

35.58%  36.80% 36.18%

La imagen siguiente muestra la grafica que se utilizd para la toma de decisiones de compra —
venta usando las herramientas del modelo propuesto. Con esta grafica se analizaron los
momentos en los que se cumplian las reglas de compra-venta anteriormente mencionadas, de

acuerdo al modelo de inversién que se estuviera analizando.
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Imagen 29: Promedios Mdviles y MACD para Televisa.

6 Ago 2012: == TLEVISACPO.MX A: 60.6 Ma: 61.54 Mi: 60.3 C: 61.48 == SMA(12) 60.69 = SMA(26) 59.36 = SMA(60) 57.06
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= MACD(26,12) 1.05 = EMA(D) 1.07 = Divergencia -0.02 =

iD | 5D | 1M | 2M | 6M | ACUM | 1A | 2A | 5A | Max DESDE:|1EHEZU1U | HASTA:|1Ene 2013 | +25.39%

En la siguiente tabla se muestra el rendimiento anual y trianual obtenido por la acciéon de

Wamex desde 2010 hasta diciembre de 2012.

Tabla 18: Rendimientos Anuales de Walmex.

Fecha Precio Precio Fecha Venta Precio Precio Diferencia % Diferencia %
Compra Maximo Minimo Maximo Minimo Max. Min.
2010 4-Ene-10 30.10 29.15 31-Dic-10 35.58 35.14 18.21% 20.55%
2011 3-Ene-11 35.74 35.00 30-Dic-11 38.44 37.70 7.55% 7.71%
2012 2-Ene-12 38.40 38.00 31-Dic-12 42.40 41.97 10.42% 10.45%
36.18% 38.71%
2010 - 4-Ene-10 54.61 54.13 31-Dic-12 69.10 67.74 40.86% 43.98%
2012

La siguiente table muestra las operaciones realizadas y los rendimientos obtenidos al seguir la

estrategia agresiva para la accion de Walmex.
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Tabla 19: Rendimiento de Walmex, Estrategia Agresiva.

Fecha Venta MZX. in.  $Prom. 2l &5 [:\'nfmﬁ PD:”:’
2-Feb-10 2935 2878  29.07 1-Mar-10 3210 3153 31.82  9.37%  9.56%  9.46% |
30-Apr-10  29.90 2850  29.20 18-Jun-10 3080 29.90 3035  3.01%  4.91%  3.94%
27-Aug-10  29.20 2851  28.86 29-Oct-10  33.78 34.15 3397  15.68%  19.78%  17.71%
21Jan-11 3389 3330 3360  4-Mar-11 3699 3590 3645  9.15%  7.81%  8.48%
22-ul-11 3230 31.80  32.05 31-Aug-11 3313 3199 3256  2.57%  0.60%  1.59%
19-Dec-11 3753 3590  36.72 1-Feb-11 4100 4001 4051  9.25% 11.45%  10.32%
22-Mar-12 4228 41.90  42.09 3-Apr-12 4420 4354 4387  454%  3.91%  4.23%
24-Apr-12  38.04 3601  37.03 30-May-12  36.80 36.40 36.60  -3.26%  1.08%  -1.15%
23-Aug-12 3618 3590  36.04 20-Sep-12  37.25 3653 36.89  2.96% 175%  2.36%
16-Nov-12  39.49 38.75  39.12 4-Dec-12 4228 4129 4179  7.07%  6.55%  6.81%

Rendimiento sin tomar en cuenta la ultima inversion 56.95%

Rendimiento tomando la ultima inversion (especulativa) 63.76%

En la tabla siguiente se muestra el rendimiento obtenido usando la estrategia moderada, asi

como las operaciones de comra — venta realizadas para obtener ese retorno de inversion.

Tabla 20: Rendimiento de Walmex, Estrategia Moderada.

Fecha
Compra
2-Feb-10 29.35 28.78  29.07 1-Mar-10 32.10 3153 31.82 9.37% 9.56% 9.46%
30-Apr-10 2990 2850 29.20 18-Jun-10 30.80 2990 30.35 3.01% 4.91% 3.94%
27-Aug-10 29.20 2851  28.86 29-Oct-10 33.78 34.15 3397 15.68% 19.78% 17.71%
24-Jan-11 3449 3330 3390 4-Mar-11 36.99 3590 36.45 7.25% 7.81% 7.52%
22-Jul-11 3230 3180 32.05 - - - - - - -

11-Aug-11 30.87 29.35 30.11 - - - - - - -

31.59 30.58  31.08 31-Oct-11 3510 34.29 34.70 11.13% 12.15% 11.63%
19-Dec-11 37.53 3590 36.72 1-Feb-11 41.00 40.01 4051 9.25% 11.45% 10.32%
22-Mar-12 42.28 4190 42.09 2-Apr-12 44.03 43.00 43.52 4.14% 2.63% 3.39%

24-Apr-12 38.04 36.01 37.03 - - - - - - -
15-May-12 36.94 36.01 36.48 = - - - - o -

37.49 36.01 36.75 7-Aug-12 39.68 38.89 39.29 4.31% 8.00% 6.10%
23-Aug-12 36.18 3590 36.04 20-Sep-12 37.25 36.53 36.89 2.96% 1.75% 2.36%
16-Nov-12 39.49 38.75 39.12 4-Dic-12 4228  41.29 4179 7.07% 6.55% 6.81%

Rendimiento sin tomar en cuenta la dltima inversion 67.10% 78.03% 72.43%

Rendimiento tomando la ultima inversion (especulativa) 74.16%  84.59% 79.25%
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Tabla 21: Rendimiento de Walmex, Estrategia de 6 Meses.

2-Feb-10 2932 2885  29.08 7-Mar-11 365 355 36 24.49%  23.05%  23.78% |
24-Ene-11 3449 3330  33.89 - - - - - - -
22-Jul-11 3230 31.80 32.05 - - - - - - -
3339 3255  32.97 13-Dic-11 3894 3654 37.74  12.26%  12.26%  14.46%

22-Mar-12 42.28 41.9 42.09 = = = = = = =

14-May-12 36.46 35.07 35.76 - - - - - - -

31-Ago-12 36.20 3486  35.53 = = = = = = =

39.37 38.48 38.92 6-Dic-12 43.02 42.54 42.78 9.27% 10.54% 9.90%
38.31 37.27  37.79 6-Dic-12 43.02 4254 4278 14.12% 14.12% 13.19%
Rendimiento obtenido sin la compra del 31 de Agosto del 2012 46.02% 45.84% 48.13%

Rendimiento obtenido con la compra del 31 de Agosto del 2012 50.87% 49.43% 51.42%

La Tabla 21 muestra el rendimiento de una estrategia de 6 meses, como se puede ver tanto en
televisa como en Walmex, esta estrategia parece ser la de menor rendimiento, sin contar la
estdtica en la cual no se hacen movimiento adicionales a los de compra en enero y de venta en
diciembre. También se percibe que en estas dos acciones la estrategia moderada es la que
obtiene mejores rendimientos, aunque eso no pasa con alsea donde la estrategia estdtica
supera por mucho las demds estrategias. Analizando lo anterior se puede inferir que Walmex y
Televisa presentan un comportamiento mds similar entre ellas, por lo que las estrategia
utilizada para una puede utilizarse para la otras, en cambio Alsea es una accidon que necesita de
algunos ajustes en la estrategia, y ademas los resultados obtenidos, a pesar de esos ajustes,
pueden diferir a lo esperado, si se toma como pardmetro el rendimiento de la accién de

Televisa o Walmex.

La siguiente imagen muestra el comportamiento de la accion Wamex, y las herramientas

utilizadas para la toma de decisiones de compra — venta.
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Imagen 30: Promedios Moviles y MACD para Walmex.

28 Dic 2012: == WALMEXV.MX A: 42.38 Ma: 42.44 Mi: 41.82 C: 42.32 == SMA(12) 42.09 = SMA(26) 41.83 = SMA(60) 40.08

2010 Abr Jul Oct 2011 Abr Jul Oct 2012 Abr Jul Qct
= MACD(26,12) 0.47 = EMA(9) 0.61 = Divergencia -0.13 [x]

N T T T e

[1p[5p 1M |2m[em [Acum [1Aa[2a [5A [Max| DESDE:[1Ene 2010 | HASTA:[1Ene2013 | +45.21%
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CONCLUSIONES
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CONCLUSIONES.-

Después de terminar la investigacion se concluyé lo siguiente:

Los objetivos iniciales de la investigacidon se cumplieron, por cuestiones de tiempo no se
pudieron abordar todas las herramientas de analisis que se tenian previstas estudiar, pero las
gue se seleccionaron arrojaron resultados importantes y satisfactorios para cumplir con los

objetivos.

Contrariamente a la hipdtesis experimental, la publicacidon de los resultados trimestrales no
tienen un efecto importante en el comportamiento de la accién, existen eventos (noticias
econdmicas relacionadas con la empresa) que impactan en un grado mayor al precio de la
accion. Aunque esto no implica que las bases financieras no sean importantes, ya que como se
comento son la base para pensar en crear tendencias de mayor duracion y fortaleza, sobre todo
si la empresa muestra solidez financiera y crecimiento sostenido en sus reportes, ademas de un

importante plan de expansién.

Para tomar decisiones de inversion lo ideal es usar los tres enfoques de analisis, aunque los que
mostraron mayor peso fueron el fundamental y técnico. Aun en caso de que se decidiera
solamente utilizar uno de éstos, lo recomendable es combinar diferentes herramientas de ese
enfoque de forma que se tomen decisiones basadas en mas de una herramienta, puesto que
usar una sola puede resultar muy riesgoso, ya que por si sola ninguna es 100% fiable y se corre
el peligro de que muestre sefiales equivocadas que puedan reducir ganancias, generar

perdidas, o dejar en una posicién de estancamiento al inversionista.

Al momento de invertir no solamente influyen los estados financieros para la toma de
decisiones, sin bien estos muestran la solidez de la empresa, no es un factor exclusivo que haga
que el precio de la accion varie. El impacto que los reportes tienen en el corto plazo son de
poco importancia, y se presta mas a la especulacién, se podria usar en estrategias de inversién

muy agresivas que implican un nivel de riesgo alto.
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El entorno econdmico global juega un papel importante, no se pueden deslindar los periodos
de crisis o incertidumbre de las inversiones, a pesar de que en los resultados trimestrales las
empresas muestren resultados solidos, los inversionistas siempre van a estar pendientes del

entorno global.

El analisis de correlacién dia y precio de la accién puede usarse como un buen indicador de la
presencia de tendencias y de la fortaleza de éstas, dentro del estudio se encontré que durante
el periodo analizado el periodo de noviembre a diciembre es donde se presentaron los
movimientos con mayor fortaleza. Las demas correlaciones propuestas no mostraron mayor

relevancia.

Herramientas como los promedios moéviles o la MACD, a pesar de ser indicadores retrasados, se
pueden utilizar para obtener buenos rendimientos y entender el comportamiento que estd
siguiendo el mercado. Estas herramientas resultas mas fiables cuando existen tendencias

solidas.

Existen un factor involucrado en la inversiones que resulta dificil medir y preveer, este factor
son las emociones humanas. A través del estudio se pudo notar que en varias ocasiones el
mercado sobrereacciona a los acontecimientos, aunque la mayoria de las veces estos
comportamientos exagerados del mercado tienen sus correcciones o recuperaciones que

estabilizan el precio de la accién.

No existen estrategias universales que aseguren la obtencién de altos rendimientos al
momento de invertir, esto porque no todos los inversionistas pueden soportar el mismo nivel
de riesgo, en segundo lugar porque el horizonte de inversidon entre distintos inversionistas
puede ser diferente, en tercer lugar poque las emociones son un factor importante que pueden

desestabilizar una buena estrategia por falta de su manejo adecuado.
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Se encontré que el tipo de cambio peso — dodlar tiene una relacidon inversa con el
comportamiento del IPC, este fendmeno se da en momentos de inestabilidad econdmica,
mientras que en momentos de estabilidad la relacion entre estos desaparece, lo cual hace
concluir que en periodos de inestabilidad econdmica los inversionistas alternar entre

intrumentos en ddlares y la inversidn en la bolsa de valores.
Aunque el estudio se realizd utilizando datos pasados, se puede utilizar para inversiones

futuras, ya que el periodo analizado muestra que las acciones siguen cierto patrén del que se

puede aprender, sin dejar de lado los factores fundamentales y econdmicos.
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Anexo Analisis fundamental

Al observar la grafica de la accién de Televisa de 2010 a 2012 se percibe una grafica mas
irregular, en comparacion con Alsea. Televisa presenta subidas y bajadas mas notorias, aunque
en el ultimo afio se puede apreciar una tendencia importante y mds sostenida al alza. A simple
vista también se aprecia que durante el ultimo trimestre la accién tiene movimientos al alza

gue se frenan en los primeros meses del afio, lo cual podria demostrar algln tipo periodicidad.

Grdfica de Televisa del 1° de enero de 2012 al 31 de marzo de 2013
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Revisando los reportes trimestrales se puede percibir que Televisa es una empresa de bases
financieras sélidas que en ventas y en EBITDA ha mantenido tasas de crecimiento importantes,
y en la utilidad ha tenido mas variaciones, pero mayoritariamente muestra también
incrementos buenos. A continuacion se muestran las tablas con un resumen de los datos

financieros presentados durante los reportes trimestrales de 2010 a 2012.
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Resumen de reportes, Televisa 2010

1,272.00 2,066.90 2,458.70 2,718.30
1,059.40 1,804.30 2,195.20 2,624.50
12,147.00 14,447.70 14,771.00 16,491.10
13.89 14.48 15.24 16.22
4,009.50 5,754.30 5,788.20 6,670.70
6,752.60 6,672.60 6,762.10 8,515.90
113.74 60.29 53.35 64.47
21.42 18.67 19.39 20.57

Resumen de reportes, Televisa 2011

1,219.60 2,155.20 2,227.30 2,586.30
870.70 1,803.60 2,045.10 2,170.10
13,199.60 15,125.70 15,963.50 18,292.80
15.76 16.54 16.70 18.27
4,322.90 6,021.60 6,479.30 7,428.00
8,463.50 8,551.80 8,343.10 8,180.00
131.54 75.09 63.83 64.57
18.95 18.92 17.21 20.17

Resumen de reportes, Televisa 2012

1,954.70 1,784.80 3,224.60 3,105.10
1,505.90 1,396.30 2,860.40 2,998.10
15,156.60 16,983.80 17,357.50 19,792.50
18.65 18.76 20.04 21.25
5,314.30 6,707.00 6,969.20 7,623.30
8,915.10 8,544.70 9,519.30 10,069.10
77.93 91.86 53.81 62.72
17.08 19.18 18.23 19.34

Al analizar estos datos se puede percibir que la relacién precio / utilidad por accion evaluado en
12 meses ha mantenido un rango estable de valoracién registrando su mayor valuacién en el
primer trimestre del 2010 con 21.42, y la menor de 17.08 en el primer trimestre del 2011. Esto
a diferencia de Alsea, que mostrd diferencias mds importantes para asentarse al final en un
rango de 35 a 46 durante los ultimos 6 trimestres evaluados. También se puede ver que los
semestres de resultados mas débiles son los primeros dos, principalmente el primero, y hacia la

segunda mitad del afio los resultados de Televisa son mejores, principalmente en el cuarto
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con el comportamiento del precio de la accidn.

Coeficientes de Televisa, en los trimestres del 2010.

trimestre. Lo que demuestra algun grado de estacionalidad que se pudiera revisar y contrastar

1T10 2710 3T10 4T10

Fechas de Estudio 08/04/10 21/06/10 30/09/10 26/01/11

20/05/10 02/08/10 12/11/10 10/03/11

Dia - Precio AR  Correlacion -0.7259 0.5906 0.7403 0.2515

Determinacién 52.70% 34.88% 54.81% 6.33%

Dia - Precio DR  Correlacion -0.7515 0.1738 0.8867 -0.8803

Determinacion 56.48% 3.02% 78.62% 77.50%

Dia - Volumen  Correlacion 0.4909 -0.2787 -0.4587 -0.5904
AR Y

Determinacion 24.10% 7.77% 21.04% 34.86%

Dia - Volumen  Correlacion -0.5075 0.4566 0.3399 0.0937
DR S

Determinacion 25.76% 20.85% 11.55% 0.88%

Dia-Dif. %6 AR Correlacion 0.4458 -0.2057 -0.1588 -0.3895

Determinacion 19.88% 4.23% 2.52% 15.17%

Dia—Dif. % DR Correlacion -0.5144 0.2467 0.4267 -0.6356

Determinacién 26.46% 6.08% 18.21% 40.40%

v 'I’feCi° 'A . Correlacion -0.7778 -0.6487 -0.0305 -0.4961
olumen A

Determinacién 60.49% 42.08% 0.09% 24.61%

v ll’recio -DR Correlacion 0.1536 0.4232 0.4215 0.0753
olumen P

Determinacion 2.36% 17.91% 17.76% 0.57%

Precio—Dif. %  Correlacion 0.4767 0.3838 0.0592 0.4851
AR Y

Determinacion 22.73% 14.73% 0.35% 23.54%

Precio —Dif. %  Correlacién 0.2452 0.6628 0.2461 0.2390
DR Y

Determinacion 6.01% 43.92% 6.06% 5.71%

Volumen - Dif.  Correlacién -0.5273 -0.3279 0.8878 -0.3198
% AR P

Determinacion 27.81% 10.75% 78.82% 10.22%

Volumen - Dif.  Correlacién -0.0279 0.3854 0.0526 0.6395
% DR A

° Determinacion 0.08% 14.86% 0.28% 40.90%

Revisando los coeficientes del primer trimestre encontramos que la relaciéon dia — precio y
precio — volumen son los que muestran los resultados mds importantes, en la primera se puede
apreciar un periodo con tendencia a la baja, a pesar de que los resultados trimestrales
muestran un mejor desempefio con aumento en utilidad neta y ventas de 15.42% y de 6.91%
respectivamente. Al estudiar la otra relacion importante la explicacién es que el precio no esta

soportado por el volumen de operacién.
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En el segundo trimestre de este afio los no son del todo buenos debido a un aumentos en
costos y pago de mas impuestos, lo que hace que la utilidad neta disminuya en 3.73%, a pesar
del incremento de 13.97% en ventas. La relacién dia — precio demuestra que los movimientos
del precio no son del todo sdlidos, por lo que no definen un claro sentido en su movimiento. Al
dia siguiente de la publicacién la accidn bajé un 1.35%, pero después tuvo una recuperacion y el

reporte no se puede tomar como factor importante.

Durante el tercer trimestre los coeficientes de mayor importancia indican que se esta gestando
una tendencia importante al alza, lo cual se comprueba al analizar la grafica de la accidn,
también la relacion volumen — diferencia porcentual del precio antes del reporte indica que el
volumen tuvo una influencia importante en la variaciéon del precio. Los datos del reporte
muestran buenos nimeros con un aumento de 12.33% en ventas, y de 3.9% en la utilidad neta.
Se pudiera suponer que los buenos datos podrian ser el factor importante del tendencia, pero
revisando informacidon de dias anteriores se encuentra que el 5 de octubre se confirmé la
asociacion de Televisa con Univisidn, esta noticia, ademas de brindar un panorama importante
de crecimiento a Televisa, fue bien recibida por los inversionistas generando un aumento de
12.34% en el precio, pasando de $46.85 a $52.63 por accion. Este movimiento fue respaldado
por un aumento considerable en el volumen de operacidn, y se percibe también que los
rumores de dias previos comenzaban a indicar la tendencia que seguiria la accidn. Este
fendmeno sirve de evidencia para creer que las noticias de fusiones, acuerdo, o asociaciones
gue planteen posibilidad de crecimiento tienen un mayor peso en el comportamiento de la

accién que los datos financieros de los reportes trimestrales.

Estudiando la informacidon del cuarto trimestre se encuentra que el precio presenta una
tendencia a la baja después de la fecha de publicaciéon. Al comparar esto con los datos
financieros encontramos que no tiene relacién, ya que los nimeros de televisa son muy buenos
y muestran un crecimiento espectacular en la utilidad de 181.84% y en ventas un aumento de
8.95%, la razon de esta caida puede deberse mas al complicado entorno econdmico

experimentado en el 2011 que a malos datos financieros de la empresa.
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En la siguiente grafica se puede ver comportamiento anual del precio de la accion de Televisa,
se resaltan los periodos analizados durante el estudio, entre ellos se destaca el aumento

importante de volumen y precio a inicios del analisis del tercer trimestre.

Televisa, Periodos de publicacion analizados en 2010.
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Los coeficientes de correlacién y determinacién para el afio 2011 se muestran en la siguiente

tabla:
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Coeficientes de Televisa, en los trimestres del 2011.

1711 2111 3T11 4T11

Fechas de Estudio 24/03/11 20/06/11 28/09/11 25/01/12

09/05/11 01/08/11 10/11/11 08/03/12

Dia - Precio AR Correlacion -0.7272 -0.2888 0.6279 -0.2501

Determinacion 52.89% 8.34% 39.43% 6.26%

Dia - Precio DR Correlacion 0.5072 -0.0426 0.4883 -0.1488

Determinacion 25.72% 0.18% 23.85% 2.21%

Dia - Volumen  Correlacion 0.3580 0.1171 -0.4461 -0.0169
AR q oz

Determinacién 12.82% 1.37% 19.90% 0.03%

Dia - Volumen  Correlacion 0.3096 -0.2299 -0.4868 -0.2092
DR a .z

Determinacion 9.58% 5.29% 23.70% 4.38%

Dia - Dif. % AR Correlacion -0.0889 -0.0458 0.3561 -0.3297

Determinacion 0.79% 0.21% 12.68% 10.87%

Dia-Dif. % DR Correlacion -0.1623 -0.4459 -0.5435 -0.2337

Determinacion 2.63% 19.88% 29.54% 5.46%

Precio - Correlacion -0.2897 0.1328 -0.2987 -0.3574

Volumen AR peterminacién 8.39% 1.76% 8.92% 12.78%

Precio - Correlacion 0.1972 0.0235 -0.0413 0.4642

Volumen DR peterminacion 3.89% 0.06% 0.17% 21.54%

Precio - Dif. %  Correlacion 0.3947 0.3431 0.4768 0.0439
AR a o

Determinacién 15.57% 11.77% 22.73% 0.19%

Precio—Dif. %  Correlacion 0.3384 0.0920 0.1866 0.3971
DR a e

Determinacion 11.45% 0.85% 3.48% 15.77%

Volumen - Dif.  Correlacion -0.7633 0.0474 0.1996 0.0113

% AR Determinacion 58.27% 0.22% 3.98% 0.01%

Volumen —Dif.  Correlacion -0.3620 0.2404 0.6104 0.6812
% DR inacis

° Determinacion 13.10% 5.78% 37.26% 46.40%

Los datos financieros del primer trimestre muestran una disminucion en la utilidad neta de
4.12%, a pesar del aumento de 8.67% en ventas, el efecto de estos datos se perciben un
descenso de 1.49% en el precio el dia posterior. Los coeficientes de mayor importancia
resultan de la relacién dia — precio y volumen diferencia porcentual antes del reporte
trimestral, estos niumeros tienen su explicacién en el anuncio de la compra de lusacell el dia 7
de abril, ya que en esa fecha la accion sufrié un descenso de 4.49% y en dias anteriores ya habia
tenido bajas de 2.67 y 2.88 ante los rumores de la compra. Aunque hay un cambio en el
sentido de la correlacion en los dias posteriores al reporte, esta accidn pudiera explicarse mejor

por una recuperacion de un caida considerable, que por datos positivos en el reporte trimestral.
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Es una muestra de que las noticias de este tipo impactan de forma directa en el precio, pero
también sirve para considerar que no todas las asociaciones o compras se aprecian, en el

momento, como un impulso al crecimiento de la empresa.

El segundo trimestre no muestra coeficientes importantes, pero en la grafica del precio se
percibe un claro descenso, esta tendencia a la baja se explica por los problemas econdmicos
internacionales que se vivian y que atemorizaban a los inversionistas. Los datos del reporte
muestran un incremento en la utilidad neta de 4.27% y aumentos muy similares en ventas y
EBITDA de 4.69% vy 4.65% respectivamente, que no tienen mayor impacto en el

comportamiento del precio.

El tercer trimestre tampoco muestra coeficientes fuertes, aunque en la gréfica se nota una
recuperacién en el precio iniciada durante septiembre. El precio de la accién avanzé 4.65% tras
informarse que sus ventas crecieron 8% y su EBITDA un 24.55% en el trimestre aunque la
utilidad tuvo un descenso de 9.41%. En esta fecha si se puede percibir un efecto importante del
reporte trimestral en precio de la acciéon. Aunque no es un dato del reporte, el pico que se ve el
30 de Nov se debid a la inyeccidon de liquidez por parte de los bancos centrales. Televisa paso

de: 51.80 a 55.92 una variaciéon del 7.9%.

Al revisar los coeficientes de este trimestre encontramos que ninguna de las variables muestran
alguna correlacién significativa; en la grafica de este periodo se puede apreciar una
recuperacién después de una caida considerable que comenzd en enero, pero como se
presenta en la parte intermedia del periodo analizado los coeficientes de correlacién y
determinacion del dia — precio no muestran este pequeiio periodo de recuperacion. A pesar de
gue el reporte mostrd incrementos en ventas y EBITDA de 10.39% y 11.95% respectivamente y
una disminucion en la utilidad neta de 4.86% con respecto al afio anterior, no se percibe un
impacto importante en el comportamiento del precio, por el contrario la negativa del regulador
antimonopolios a la inversidn de Televisa en lusacell tuvo un efecto importante el dia 2 de

febrero haciendo que la accién cayera, este movimiento se vio respaldado por un fuerte
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volumen de operacién en ese dia y durante los dias previos a dicha resolucién. Todo esto
aunado a una resolucién previa del dia 25 de enero en donde se decreté un fallo de CFC en
contra de la unién de Televisa con ISUACELL, esta noticia afecto seriamente el precio de la

accién, haciendo que este bajara mas de un 8% en los siguientes 5 dias.

En la grafica siguiente se presenta el comportamiento del precio de la accién de televisa
durante el 2011 resaltando los periodos donde se evaluaron los coeficientes de correlacién y

determinacion de las variables estudiadas.

Televisa, Periodos de publicacién analizados en 2011.
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En la siguiente tabla se presentan los coeficientes de correlacién y determinacién para el afio

2012:
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Coeficientes de Televisa, en los trimestres del 2012.

1T12 2712 3112 4112

Fechas de Estudio 03/04/12 19/06/12 03/10/12 01/02/13

18/05/12 31/07/12 15/11/12 19/03/13

Dia - Precio AR Correlacion -0.5259 0.6501 -0.2508 -0.6710

Determinacion 27.66% 42.26% 6.29% 45.03%

Dia - Precio DR Correlacion -0.5078 0.9172 -0.0872 -0.6552

Determinacion 25.78% 84.12% 0.76% 42.92%

Dia - Volumen  Correlacion 0.3863 -0.4983 0.0952 -0.1142

AR Determinacion 14.93% 24.83% 0.91% 1.31%

Dia - Volumen  Correlacion -0.6569 -0.3013 -0.3405 0.2022

_ Determinacion 43.15% 9.08% 11.59% 4.09%

Dia - Dif. % AR Correlacion -0.0457 -0.3676 -0.6270 -0.0569

Determinacion 0.21% 13.51% 39.32% 0.32%

Dia-Dif. %5 DR Correlacion -0.3535 -0.0119 -0.1754 -0.1217

Determinacion 12.50% 0.01% 3.08% 1.48%

Precio - Correlacion 0.1695 -0.2977 0.2202 0.2313

Volumen AR peterminacion 2.87% 8.87% 4.85% 5.35%

Precio - Correlacién -0.2260 -0.3576 -0.3399 -0.4352

VolumenDR  peterminacion 5.11% 12.79% 11.56% 18.94%

Precio - Dif. %  Correlacion 0.5136 0.3614 0.5261 0.6635

= Determinacién 26.38% 13.06% 27.68% 44.02%

Precio - Dif. %  Correlacién 0.2422 -0.1437 0.6807 0.4938

2L Determinacién 5.86% 2.07% 46.34% 24.39%

Volumen —Dif.  Correlacion 0.3773 0.4253 0.0917 0.1455

% AR Determinacion 14.23% 18.09% 0.84% 2.12%

Volumen —Dif.  Correlacién -0.3620 0.2404 0.6104 0.6812
0, . ..

% DR Determinacion 13.10% 5.78% 37.26% 46.40%

En el primer trimestre no se perciben coeficientes importantes.

volumen importante de operacién que respalda esos movimientos.

Al estudiar los datos

financieros del reporte se pueden apreciar datos muy alentadores de la empresa con
incrementos en la utilidad neta, las ventas y EBITDA de 60.27%, 14.83% vy 22.93%
respectivamente en relacién con el afio anterior, a pesar del crecimiento de doble digito en
rubros importantes el efecto del reporte es muy corto generando un aumento de 6.71% en tres

dias (dia previo hasta el dia posterior a su publicacién), también en esos dias se nota un

En este periodo al revisar los coeficientes de correlacion y determinacion se puede percibir un

movimiento de alza en el precio, esto a pesar de que los resultados trimestrales muestran un
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descenso importante (17.16%) de la utilidad neta, aunque presenta incrementos en ventas y
EBITDA de 12.28% y de 11.38%. Desde la fecha de publicacién del reporte el precio acumula
una racha consecutiva al alza de 6 dias, llegando a subir 4.95% en esos dias. Al contrastar este
comportamiento con otros estudiados se percibe que los efectos de la publicacion del reporte
no llegan a ser tan fuertes como otro tipo de noticias, ademas se nota que resultados no tan
espectaculares pueden tener un mejor efecto si estdn acompafiados de entorno econdémico

mas estable, que resultados muy buenos en entornos econdmicos tensos o de crisis.

En el tercer trimestre los coeficientes analizados no muestran informacion importante a
evaluar. Los resultados trimestrales muestran nimeros muy buenos con un aumento de 44.78%
en la utilidad neta e incrementos de 8.73% y 7.56% en las ventas y EBITDA respectivamente,
estos datos harian pensar que el precio subiria, pero no fue asi y la accidn bajo un 2.62%, el

reporte no generoé una respuesta positiva de los inversionistas.

En el cuatro trimestre pese a tener buenos resultados, mostrando incrementos porcentuales
importantes: 20.06% en utilidad neta, 8.20% en ventas, y 2.63% en EBITDA, la accidon no mostré
un cambio importante. El nerviosismo generado por la reforma de telecomunicaciones puede
ser un factor de peso para que el mercado no haya respondido con demasiado entusiasmo ante
los resultados trimestrales. Su mediana fortaleza en la correlacién dia- precio puede explicarse
mas como la continuacion de una tendencia que como resultados de los reportes trimestrales.
En la grafica durante inicios del mes de diciembre se puede ver el inicio de un periodo al alza
gue puede entender por la mayor confianza de los inversionistas después de que el nuevo lider
chino Xi Jinping comentara que hay mejores expectativas para el crecimiento mundial, de igual

esto coincide con la idea de que durante diciembre las bolsas presentan rallies al alza.

En la siguiente grafica se muestra la evolucion del precio de la accidn de Televisa, y se destacan

los periodos de reportes trimestrales.
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Televisa, Periodos de publicacion analizados en 2012.
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De igual forma que se hizo con Alsea se tomaron las mismas fechas, fuera de la temporada de
reportes, para analizar el comportamiento de las variables y la correlacién que éstas presentan
para compararlas con los resultados obtenidos en fechas de reportes. Las conclusiones que se
obtienen es que la correlacidon de mayor significado es el dia — precio, que indica la tendencia
del precio. La relacién precio — volumen que se veia en otras fechas aqui no tiene importancia,
en periodos de tendencias importantes no aparece un volumen importante que respalde una
correlacién con el precio. En el periodo Noviembre — Diciembre del 2010 se presenta
coeficientes que demuestran tendencias importantes con una fuerza a considerar. El periodo
marzo — abril del 2011 muestra un cambio brusco de tendencia como se puede corroborar en la
grafica anual de la accidn; el periodo de noviembre — diciembre de 2012 indica una muy fuerte

tendencia al alza sobre todo en la segunda parte del andlisis (principios de noviembre). Esto,
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aungue no es una regla dado los pocos afos analizados, puede dar una pauta para pensar que

Televisa si presenta un periodo al alza durante la ultima parte del afio.

Coeficientes de Televisa, en otras fechas.

Fechas de Estudio 19/11/10 09/03/11 01/11/12 29/01/13

31/12/10 25/04/11 18/12/12 13/03/13

Dia — Precio Correlacion 0.9239 0.6992 0.6047 -0.6143
Determinacién 85.36% 48.89% 36.57% 37.73%

Dia - Precio Correlacién 0.8006 -0.8176 0.9265 -0.6306
Determinacion 64.10% 66.85% 85.84% 39.77%

Dia—Volumen Correlacién 0.0431 -0.1739 -0.6250 -0.3355
Determinacion 0.19% 3.02% 39.06% 11.25%

Dia-Volumen Correlacién -0.4949 -0.4120 -0.1236 0.0620
Determinacion 24.49% 16.97% 1.53% 0.38%

Dia - Dif. % Correlacién 0.1364 0.5640 -0.6699 -0.1127
Determinacion 1.86% 31.81% 44.88% 1.27%

Dia — Dif. % Correlacion -0.3090 -0.2808 0.1928 -0.1392
Determinacion 9.55% 7.88% 3.72% 1.94%

Precio — Correlacion 0.1009 -0.4784 -0.3216 0.2944
Volumen Determinacion 1.02% 22.89% 10.34% 8.67%
Precio — Correlacion -0.3011 0.0996 -0.1654 -0.3534
Volumen Determinaci6n 9.07% 0.99% 2.74% 12.49%
Precio—Dif. %  Correlacion 0.2134 0.4612 0.5978 0.3965
Determinacion 4.55% 21.28% 35.73% 15.72%

Precio —Dif. %  Correlacién 0.0136 0.0417 0.3625 0.4198
Determinacion 0.02% 0.17% 13.14% 17.63%

Volumen - Dif.  Correlacién 0.5649 -0.2742 -0.0351 0.0137
% Determinacion 31.91% 7.52% 0.12% 0.02%
Volumen - Dif.  Correlacién 0.2523 -0.8151 -0.1982 -0.2895
% Determinacion 6.36% 66.44% 3.93% 8.38%

La tercera accion que se analizd fue Walmart de México (Walmex). Esta accidon presenta
movimientos interesantes que demuestra variaciones importantes en el precio, y no mantienen
una tendencia tan definida y consolidad como la de Alsea. Esto también se pudiera explicar
porque, al igual que televisa, Walmex es una de las acciones mds importantes dentro de la BMV
y por ende tiene mayor volumen y movimientos mas variados en el precio. En el periodo
analizado se puede percibir que el precio presenta periodos cortos, pero marcados al alza, a la

baja y de trading.
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Grdfica de Walmex del 1° de enero de 2012 al 31 de marzo de 2013.
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Revisando los datos obtenidos en los reportes trimestrales se puede notar que Walmart de

México es una empresa que ha mostrado un crecimiento importante con planes de expansion

interesantes que justifican su alta valoracion del multiplo precio / utilidad por accién anualizado

(que oscila entre 26.5 y 31.6, a excepcién del primer periodo del 2010)

Resumen de reportes, Walmex 2010.

4,120.11
4,113.35
61,663.25
12.20
7,103.49
17,470.01
64.52
15.22

4,652.44
4,646.62
80,940.39
6.31
7,698.20
18,369.89
104.80
26.54

4,246.00
4,250.00
81,942.00
6.31
7,698.20
18,754.18
126.48
28.63

6,546.13
6,540.27
100,295.49
6.87
6,546.13
19,564.48
91.91
30.75
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Resumen de reportes, Walmex 2011.

4,506.36 4,522.55 4,731.66 8,324.10

4,502.23 4,253.27 4,731.34 8,323.18
84,950.45 87,920.93 90,518.17 115,460.21
6.54 6.76 7.06 7.49
8,282.66 7,728.08 8,427.94 12,976.21
20,113.88 19,947.29 20,577.15 22,258.49
129.52 133.13 112.50 79.66
30.06 29.94 26.65 29.44

Resumen de reportes, Walmex 2012.

4,710.60 4,927.13 5,256.18 8,374.75

4,712.15 4,935.71 5,256.47 8,370.81
96,901.60 98,506.44 100,847.88 121,795.05
6.87 7.18 7.46 7.88
8,645.03 9,059.67 9,426.17 13,661.27
22,288.91 22,693.49 23,218.02 23,268.66
156.68 126.28 119.89 87.85
33.11 27.41 27.14 31.62

Los datos muestran que mantiene un comportamiento muy compacto durante el afio con
ventas muy similares durante los cuatro trimestres del afio, aunque al analizar la EBITDA, y
sobre todo las ventas, se nota que su mejor periodos se encuentra en cuarto trimestre de los
tres afios en donde obtiene mejores nimeros que en los trimestres anteriores. Esto tiene un
reflejo en la gréfica de la accion, en donde se percibe que durante el ultimo trimestre del afio el
precio muestra una tendencia al alza, y en los periodos anteriores presenta la mayoria de la
veces el comportamiento de un canal lateral, con ciertas variaciones que se analizardn a

continuacion haciendo uso del estudio de los coeficientes de correlacion y determinacién.
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Coeficientes de Walmex, en los trimestres del 2010.

1T10 2T10 3T10 4710
Fechas de Estudio 23/03/10 28/06/10 20/09/10 28/01/11
06/05/10 09/08/10 01/11/10 14/03/11
Dia - Precio AR  Correlacion -0.2786 0.3299 0.6238 -0.0260
Determinacién 7.76% 10.88% 38.91% 0.07%
Dia - Precio DR Correlacion -0.8509 -0.2175 0.9486 0.6007
Determinacién 72.40% 4.73% 89.98% 36.08%
Dia - Volumen  Correlacién 0.5310 -0.4374 0.0257 -0.3766
AR Determinacion 28.19% 19.13% 0.07% 14.19%
Dia - Volumen  Correlacion 0.5571 0.0313 -0.5509 0.0719
DR Determinacion 31.04% 0.10% 30.35% 0.52%
Dia - Dif. %6 AR Correlacion -0.2379 0.3101 0.0592 0.1295
Determinacién 5.66% 9.61% 0.35% 1.68%
Dia - Dif. %6 DR  Correlacion -0.1756 -0.1256 0.1133 0.0429
Determinacién 3.08% 1.58% 1.28% 0.18%
Precio - Correlacion -0.1016 -0.3135 0.1886 0.0699
Volumen AR Determinacién 1.03% 9.83% 3.56% 0.49%
Precio - Correlacion -0.7347 -0.3461 -0.5789 0.3168
VolumenDR  Determinacién 53.98% 11.98% 33.51% 10.04%
Precio—Dif. %  Correlacion 0.4993 0.3031 -0.1683 0.5095
AR Determinacion 24.93% 9.19% 2.83% 25.96%
Precio—Dif. %  Correlacion 0.3423 0.3519 0.2490 0.3672
DR Determinacion 11.72% 12.38% 6.20% 13.49%
Volumen - Dif.  Correlacion -0.1014 -0.1187 0.6406 0.4194
% AR Determinacion 1.03% 1.41% 41.04% 17.59%
Volumen - Dif.  Correlacion -0.3434 -0.4205 -0.1517 0.1570
% DR Determinacién 11.79% 17.68% 2.30% 2.47%

esos dias, principalmente por la situacidn de Grecia y Portugal.

En el primer trimestre del 2010 Walmex presenta unas ventas inferiores a las del 2009, pero en
contraparte, presenta un aumento en su EBITDA y Utilidad neta de 21.76% y 19.21%
respectivamente. Al contrastar estos datos con lo calculado en los coeficientes se puede ver
tienen comportamientos dispares, ya que la correlacién dia — precio para después de la
publicacion muestra un tendencia fuerte a la baja, movimiento que se pueden comprobar al
revisar la grafica de este trimestre. A su vez no se nota una respuesta importante en el precio

en dias cercanos a la fecha del reporte. La caida tiene relacion con la crisis europea durante

Los datos de los coeficientes obtenidos para el segundo trimestre no muestran ningun tipo de

relacion importante para considerar, y el precio de la accidon presenta en forma general un
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periodo lateral, aunque al acotar los dias de analisis encontramos que en los tres dias
posteriores al reporte el precio tiene una ganancia de 3.69%, esto tiene su fundamento en los
buenos resultados financieros que muestran aumentos en rubros importantes como: 26.68% en
ventas, 25.37% en EBITDA y 23.98% en ventas. Al comparar este fendmeno con los
anteriormente analizados encontramos mas evidencias para pensar en que el efecto del
reporte trimestral dura unos cuantos dias posteriores a la fecha de publicacién, pero esta

respuesta puede verse afectada por noticias de la empresa, o el ambiente econdmico global.

El tercer trimestre muestra una correlacién dia — precio de mediana intensidad antes de la
fecha de publicacién, y que crece, tomando una fuerza importante después de la fecha de
publicacidn del reporte. Al revisar los datos del reporte encontramos nimeros muy buenos: la
utilidad tuvo un aumento de 9.94%, mientras que en las ventas y EBITDA el aumento es de
27.37% vy 20.42% respectivamente. Estos datos, si bien, pudieran respaldar el comportamiento
a alza, no se pueden tomar como la razén principal, ya que en la grafica se nota que el precio
empezo6 una tendencia positiva desde septiembre, ademas durante el dia de la publicacidon y en
el siguiente el precio no registra ninguna alza importante, y por el contrario, en el dia posterior

registra una descenso de 0.81%

Revisando el cuarto trimestre encontramos que los coeficientes no muestran correlaciones
importantes entre ninguna de las variables analizadas, mientras que el reporte trimestral
muestra un incremento de 14.13% en la utilidad neta, y un aumento de 24.89% en las ventas
respecto al trimestre del 2009, el flujo de efectivo no tuvo un desempefio similar, y registro una
descenso de 36.97%. Al acotar el analisis para estudiar los dias mas proximos a la fecha de
publicacion no se encontraron efectos importantes. Aunque el precio durante ese periodo
muestra cierta tendencia al alza, en los coeficientes no se percibe una fuerza importante debido
a la volatilidad mostrada, alternando dias al alza con caidas, aunque éstas ultimas de menor

fuerza.
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En la siguiente grafica se puede apreciar el comportamiento del precio de la accién de Walmex,

en donde se sefalan los periodos estudiados para nuestro analisis.

Walmex, Periodos de publicacion analizados en 2010.
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A continuacién se muestran los coeficientes de correlacidn y determinacién obtenidos para los

trimestres del afio 2011.
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Coeficientes de Walmex, en los trimestres del 2011.

1T11 2711 3T11 4711
Fechas de Estudio 25/03/11 28/06/11 27/09/11 27/01/12
10/05/11 09/08/11 09/11/11 12/03/12
Dia - Precio AR Correlacion 0.3543 -0.4761 0.8197 -0.0919
Determinacion 12.55% 22.67% 67.20% 0.85%
Dia - Precio DR Correlacion 0.0127 -0.7337 0.8141 0.2784
Determinacién 0.02% 53.84% 66.28% 7.75%
Dia - Volumen Correlacién -0.2345 -0.5178 0.1564 -0.4655
AR Determinacion 5.50% 26.81% 2.45% 21.67%
Dia - Volumen Correlacion 0.4834 0.0299 -0.0895 -0.0292
DR Determinacién 23.37% 0.09% 0.80% 0.09%
Dia - Dif. % AR Correlacién -0.2469 -0.2399 0.0295 -0.3184
Determinacion 6.10% 5.75% 0.09% 10.14%
Dia—-Dif. %6 DR  Correlacion -0.1567 0.1204 -0.1326 -0.2988
Determinacién 2.46% 1.45% 1.76% 8.93%
Precio - Correlacién 0.2345 0.1020 -0.1711 0.4656
Volumen AR Determinacion 5.50% 1.04% 2.93% 21.68%
Precio - Correlacién -0.0616 -0.3707 0.3746 -0.0650
Volumen DR Determinacion 0.38% 13.74% 14.03% 0.42%
Precio - Dif. %  Correlacion 0.4133 0.3761 0.4123 0.3730
AR Determinacion 17.08% 14.14% 17.00% 13.92%
Precio—Dif. %  Correlacion 0.3391 0.2862 0.2916 0.4191
DR Determinacion 11.50% 8.19% 8.50% 17.56%
Volumen - Dif.  Correlacion 0.2353 0.3565 -0.2874 0.1333
% AR Determinacién 5.54% 12.71% 8.26% 1.78%
Volumen - Dif.  Correlacion -0.2236 0.1042 0.5132 0.0736
% DR Determinacion 5.00% 1.09% 26.34% 0.54%

Analizando los coeficientes obtenidos en el primer trimestre del 2011 no se encuentran datos
importantes que muestren una relacidn importante entre las variables analizadas, y al
compararlo con los datos de reporte financieros se nota que el comportamiento del precio no
tiene ninguna relacion con los datos financieros publicados, ya que éstos demuestran un
desempefio en el trimestre, prueba de ello es el aumento de 9.37% en la utilidad neta,
incremento de 16.60% en la EBITDA y una mejora de 37.77% en las ventas comparada con el
trimestre del 2010. Al revisar la respuesta inmediata del precio de la accidon no se nota un
efecto importante, sino hasta los siguientes dias habiles, aunque esto podria tener su
explicacidn en que en ese periodo se atravesd la semana santa, y los movimientos del mercado

antes no tuvieron gran volumen.
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El segundo trimestre muestra una tendencia a la baja que se incrementa su fuerza después de
la fecha de publicacion del reporte. Al analizar los resultados se aprecia que aunque tuvo un
incremento de 8.62% en ventas su EBTIDA solamente registré un alza marginal de 0.39%, y, por
el contrario, su utilidad neta descendid un 2.79%. Revisando estos datos se pudiera pensar que
la correlacion negativa obtenida en la relacién dia — precio se debe a los datos financieros,
aunque al revisar la grafica se puede apreciar que el precio, desde principios de Julio venia
mostrando una caida que se explica, al igual que con la accién de televisa, por los problemas
econdmicos internacionales que se vivian y que atemorizaban a los inversionistas. La accidn de
Walmex presenta informacién adicional, durante los primeros dias de cada mes se presenta a
los inversionistas un reporte que muestra las ventas del mes anterior. Estos datos adicionales
pueden explicar los movimientos que tiene la accidon, ya que dan a los inversionistas una pauta
del comportamiento de la empresa. El dia de la publicacion de este dato (6 de julio) el precio

tuvo un descenso de 2.4%.

En el tercer trimestre los coeficientes de correlaciéon muestran una fuerte tendencia al alza, al

revisar la gréfica se puede ver que esta tendencia se mantuvo hasta inicios del 2012.

Walmex, Periodos de publicacion analizados en 2011.
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Coeficientes de Walmex, en los trimestres del 2012.

1T12 2712 3712 4712
Fechas de Estudio 29/03/12 02/07/12 26/09/12 29/01/13
15/05/12 13/08/12 08/11/12 13/03/13
Dia - Precio AR Correlacion -0.4402 0.8325 0.9102 0.0186
Determinacion 19.38% 69.31% 82.84% 0.03%
Dia - Precio DR Correlacion -0.5678 0.7471 -0.3282 -0.3230
Determinacion 32.24% 55.82% 10.77% 10.43%
Dia - Volumen Correlacion 0.4039 -0.1665 0.1213 -0.0667
AR Determinaci6n 16.31% 2.77% 1.47% 0.44%
Dia - Volumen  Correlacion -0.5631 0.1042 -0.2847 -0.1926
DR Determinacién 31.71% 1.09% 8.11% 3.71%
Dia - Dif. %6 AR Correlacion -0.5765 0.1153 0.1120 -0.0415
Determinacion 33.24% 1.33% 1.25% 0.17%
Dia - Dif. %6 DR  Correlacion 0.4457 -0.2482 -0.1476 0.3982
Determinacion 19.87% 6.16% 2.18% 15.86%
Precio - Correlacién -0.9405 0.0626 0.4399 -0.0921
Volumen AR Determinacion 88.46% 0.39% 19.36% 0.85%
Precio - Correlacién 0.1347 0.3207 0.1955 -0.2835
Volumen DR Determinacién 1.81% 10.28% 3.82% 8.04%
Precio—Dif. %  Correlacion 0.8750 0.2873 0.3081 0.7091
AR Determinacion 76.56% 8.25% 9.49% 50.29%
Precio — Dif. % Correlacion -0.0145 0.1618 0.6716 0.1183
DR Determinacion 0.02% 2.62% 45.10% 1.40%
Volumen —Dif.  Correlacion -0.9057 0.2145 0.6501 -0.2586
% AR Determinacion 82.03% 4.60% 42.26% 6.69%
Volumen - Dif. ~ Correlacién -0.7539 0.0696 -0.0421 -0.3733
% DR Determinacion 56.84% 0.48% 0.18% 13.94%

Durante el primer trimestre del 2012 los coeficiente de la relacion precio — dia muestran una
ligera tendencia a la baja, en este periodo los coeficientes mas importantes resultaron los de
Volumen — Diferencia porcentual en el precio de la accién, lo cual indica que durante estas
fechas el volumen de operacién fue un factor importante en la volatilidad que presentd la
accion. Este trimestre resulta anormal, si se revisaran solamente los estados financieros se
concluiria que el fuerte descenso se debidé a que los resultados entregados fueron muy por
debajo de las expectativas, sin embargo al analizar los acontecimientos sucedidos durante esas
fechas se percibe que lo tuvo mayor trascendencia fue la noticia de la investigacién que se
estaba realizando contra Walmart de México por pago de sobornos para concretar sus planes
de expansion, esta noticia se dio un fin de semana antes de la fecha de publicacién del reporte

trimestral, por lo que el efecto de esta noticia coincidid con la fecha de publicacién. La
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magnitud de esta noticia repercutio en el precio de la accién, provocando que ese dia la accion
perdiera aproximadamente un 12% de su valor, durante los dias posteriores la accidn siguio su
descenso, con algunas recuperaciones, hasta perder casi 24% de su valor. Con este evento,
aunque excepcional, se comprueba que no se debe dejar de lado el entorno econdmico y las

noticias referentes a la empresa en la que se esta invirtiendo.

El segundo trimestre presentd una tendencia alcista muy importante, los coeficientes de
correlacién y determinacién muestran una solidez importante que se puede explicar debido a
una recuperacion en el precio de la accion después de la abrupta caida que sufrié durante el

trimestre anterior.

Durante los dias anteriores a la publicacién del reporte del tercer trimestre del 2012 se
presentd una correlacion muy fuerte entre el precio y el dia que indicaba la presencia de un

fuerte movimiento al alza.

El cuarto trimestre de este afio no presentd numeros importantes en las correlaciones
analizadas, solamente muestran una ligera tendencia a la baja. Si se revisa la grafica de este
periodo se percibe que el descenso que presentd el precio si resultd importa, pero en la
correlacién no aparece tan importante debido a presentd oscilaciones importantes que

aminoraron la fortaleza de la correlacion.

A continuacién se presenta la grafica del precio de la accion de Walmex durante el afio 2012,
este afio debe considerar extraordinario, puesto que en abril se hizo oficial la publicacién de
una investigacién en la cual se acusaba a Walmart de pago de sobornos para continuar con su
proceso de expansion rapido. Este acontecimiento tuvo un impacto muy importante en el
precio de su accidn, el cual sufri6 de una caida estrepitosa el siguiente dia habil de la

publicacidn de la noticia.
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Walmex, Periodos de publicacién analizados en 2012.
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Los datos obtenidos con el analisis de los coeficientes de correlacion y determinacién para
periodos diferentes a los de las fechas de publicacidén de reportes se muestran a en la siguiente
tabla, en ella se pueden percibir que los coeficientes de mayor magnitud se presentaron en el
periodo de noviembre a diciembre del 2012, estos niUmeros representan la presencia de una
pequeiia tendencia al alza que muestra solidez debido a que la correlacién crecié de 0.65 a

0.82.
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Coeficientes de Walmex, en otras fechas.

Fechas de Estudio 19/11/10 09/03/11 01/11/12 29/01/13
31/12/10 25/04/11 18/12/12 13/03/13
Dia — Precio Correlacion -0.0224 -0.0756 0.6558 -0.6143
Determinacion 0.05% 0.57% 43.00% 37.73%
Dia — Precio Correlacion 0.3177 -0.5140 0.8209 -0.6306
Determinacion 10.09% 26.42% 67.39% 39.77%
Dia—Volumen  Correlacion 0.1239 -0.0175 -0.3776 -0.3355
Determinacién 1.53% 0.03% 14.26% 11.25%
Dia—Volumen  Correlacion -0.4574 -0.5754 0.1749 0.0620
Determinacion 20.92% 33.11% 3.06% 0.38%
Dia - Dif. % Correlacion -0.4065 0.3219 0.2198 0.2252
Determinacion 16.53% 10.36% 4.83% 5.07%
Dia — Dif. % Correlacion -0.0038 -0.5754 0.1749 0.0620
Determinacién 0.00% 33.11% 3.06% 0.38%
Precio — Correlacion -0.3057 -0.1117 -0.1593 0.2944
Volumen Determinacién 9.34% 1.25% 2.54% 8.67%
Precio — Correlacion 0.2367 0.2228 -0.0346 -0.3534
Volumen Determinacion 5.60% 4.96% 0.12% 12.49%
Precio—Dif. %  Correlacién 0.3554 0.4060 0.4666 0.3965
Determinacién 12.63% 16.48% 21.77% 15.72%
Precio—Dif. %  Correlacion 0.3822 0.4357 0.1068 0.4198
Determinacién 14.61% 18.98% 1.14% 17.63%
Volumen - Dif.  Correlacion -0.0545 -0.1896 0.0095 0.0137
% Determinacion 0.30% 3.59% 0.01% 0.02%
Volumen - Dif. ~ Correlacién 0.3429 -0.0023 -0.4681 -0.2895
% Determinacion 11.76% 0.00% 21.91% 8.38%
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