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- INTRODUCCION

El Mercado de Valores en Mdxico se clasifica en dos partes: la
primera se conoca como el Mercado de Dinero, en donde se llavan
acabo actilvidades crediticias a placos menores a un afo. A la
sagunda se le conoca come Mercade de Capltales, en dondae
cohcurren fondos que sa dostinan a la formacion de capltal fijo.

Tanto en ¢l Mercado da Dinero coemo en el de Capitales, se operan
valores que son titulos de crédito que pueden ser emitidos ya saea
por empresas privadas o paraestatales, o por el Gobjerno Federal,
Y que atribuyen a su tanedor el deracho de obtener a vencimiento
las praestaciones en ellos coptenidas.

Las empresas que buscan financiamiento @ largo plazeo, acuden al
Marcado Financiero, y mis espoecificamente al Mercado da Capitales
prara obtenerlo, dando a cambio titulos valor entre los que se
cncuantran los llamados "acciones", que representan derechos de
propiedad sobre la ompresa emisora y sus utilidades. E1 tenedor
de acciones podrd disrrutar de ganancias de capital que seria la
diferenclia entre el precio de compra y el de venta, asi cono
rendimiento al recibir 1los dividendes que la empresa haya
docretado al finalizar el ejercicio de cada afio, obteniendose asi
rondimiontos aceordes al grado de riesgo tomado segun los riosgos
proplos de la empresa emisora.

En México, el publico inversionista en general carece da una base
analitica para i1nvertir su dinero y es por es50 que recurre a
aspecialistas frinancieros en bpuseca de recomondacionos que le
ayuden a evaluar su inversicn y definir que activos financiercs o
qué acciones, en el caso de activos financleros de ronta
variable, conformarian su carteora eficlente, definlendose como
“gartera Eficiente” a aquél grupo de acclones gue tienen el mayor
rendimionto esperado dade un nivel! de riesgo, © bilen tilenen el
menor riesgo dado un nivel de rendimlento esperado.

Son muchos los factores gue pueden ocaslonar una alza o baja en
el wvalor de las acciones. La Inversion en acclones lleva
implicito el riesge de fluctuaciones en los preclos del Mercado
de Vvalores, fluctuacicnes que se deben a la oferta y la demanda
qua eaxistae en el Mercado, influyende en gran proporcidén la
informacion positiva o negativa gue se tenga de la ompresa
emisora respacto de su situacldén financiera.

El problema gue se nos presenta entonces es como determinar el
riesgo de una accidn, o bien qué tanto contribuye el riesgo de
una accién en el riesgo total del portafolio. Para resclver
esta situacion Harry Markowitz en 1952, definidé un parametro
llamade beta, gque nos mide la sensibilidad de la accidén respecto
a movimlientos del Mercado, convirtiendose asi en un indice del
riesgo del Mercado.



Por otro lado, existe tamblen lo gue se concce como rilesge
rasidual, que es la parte del riesgo que pueda ser diversificada
por parte del invarsionista. .

El objativo de aesta tesis es el de determinar la influencia del
Grado de Apalancamiento Financlero y Operativo en la beta y en el
riesga residual de una accidn.

Una vez doterminado ésto, se tilone por objeteo el determinar cual
as el impacto que tieno en el rendimiento de un portafolio, la
parte del riesgo que es diversiricable y gue estd reflejado an el
Grade de Apalancamlento Flnanciero y Operativo.

En el primer capitulo, se tlene el propésito de Introducir al
lector a la Teooria de Portafoliocs y mds eospecificamente ch al
dagarrollo tedrico astadistico del "Modolo de Mercado“ (1)}, medelo
en al que so establece una relacidn entre el rendimineto de una
accién y ol rendimiento dol Mercado, pudiendose observar asi mis
racilmente la sensibilldad dol precio de ia accién a los camblos
que sufra el Mercado.

El segundo capitulo tiene por objeto el do presentar un medelo
que permita estimar, tanto el grado de apalancamiento financiero,
como el grado de apalancamiento operative, y determinar el
impacto de ambos factores an el riesgo residual, asi como la
inrluancia de estos en la "beta" de la ampresa, pudiendo concluir
qué parte del riesgo se debe a la relacién que exlste entre el
rendimiento de la accidn y el indice del Morcade, y qué parte dal
riasge se debe unicamente al riesgo de l1a inversicn aen
particular.

En el tercer capitulo se pretende untilizar este modelo de
ostimacién en una cartera da acciones escogida al azar con al fin
de prober su valldez en el mercado accionario mexicano. En el
cuarto capitulo se pretande dar los resultados y las conclusionos
obtanidas al aplicar ol modelo propuesto y verificar si ol
objetive propueste fue cumplido.

(1) Eugene F. Fama en su libro Foundations of Finance 1976. New
York: Baslc Books. Paginas 63 a 98.



CAPITUIO I
*EY, MODELO DE MERCADCH

I.1 "La Esparanza y Varilahza del Rondimiento da una cartera do
Activos Financieros"

Deontro de la teoria financiera, se ha definldo como "Portafollo
Eficiente®, a aquél en ol que dade un rendimiento esperado, se
minimicae la varianza del rendimiento, o bien en el gue dada la
varianza del rendimiento, se maximica el valor esperado del
raendimiento. Nos wonfrantamos entoncas con e) problema de
calcular tanto la esperanza como la vardanza de una cartera de

activos financieros.
Derinamos nuestras variables come sigues

dip = cantidad de dinerc invertide en la accidn { al firal del

- mas t-1
Rit = rendimiento do la accidn i, del final del mes t-1 al final

- daol mes t.
Rme = rendimiento del portarfolio m, del rfinal del mes t-1 al

final del mes t.

n = mimero de acciones o actives contenidos on el portafolio.
Podemos decir que ol valor do un portarfolio formado con n activos
es el sigulenta:

£ z 5 s %

dip *+ dip Rfe = dipf{l + Rji¢)

f=1 P Tfm P i=1 P
os dacir, os la suma del dinero invertido en cada activo, mis la
suma de los intereses obtenlideos al invertir en estos actives.
Ya gue el rendimiento da un portafolio es lgual a la suma

ponderada de los rendimlentos de las acciones o actives
financieros que lo forman, esto es:

R_-
Ryt = 1/h T Ri¢ , 1i=2,...,n
1=1

podanos doclr que ol rendimiento asparado de un portafolic esta
dado por:

n - Pzl -
EfRpe) = Efxip iE.t Rig) = 1/n E‘l E(Rit)

donde dip
Xip B e e
£ q
1
1= F

-1 -



que en palabras significa que la esperanza del rendimiento del
portarfolio es igual a la suma pondarada de las esperanzas del
randimiento de cada uno de los activos,

La varianza del randimiento de un portarollic esta determinada en
parte por las varianczas de los rendimientos de cada uno de los
activog que lo forman, pero tambien esta determinada por el grado
da dependancia de los rendimientos de estos.

La varianza entonces se define como sigue:

- — - n - -
a.2rnp) = E((Rp - E(Rp))2 = Et(( izl XipfRy = E(R1)))2)

donde Xip = 1/n
6.2(§p) =x25p ¢2(R1) + X2pp ¢2(R2) + ...+ *Znp g2 (Rn) +
2X1PX2P giz2 -+ 2:\'1px3p g13 F oaes + 2X1p%np g1ln +

2xpn-1,p ¥np (Gn-1,n

Es] n I
= ¥ x2 2 (Ry) + 2 = x
L g R Z; e *ie 13

> 5
& 2y X ¥ip g1

Los raesultados obtenidos anterleormente, nos pueden ayudar a
daterminar o madir el riesgo de un portarfolio.

-2 -



I.2 "Propledadas Relevantes de la bistribucion Normal
Hultivariada”

Tomaremos oh cuenta las siguientes propledades da Ia distribucidn
normal multivariada, antos de desarreollar el Modelo da Mercado.

a) Uma normal nultivariada puede sor especificada por dos
pardmotros, el vector dao medias y la matriz de varjanzas y
cavarianzas. -

b) S5i nuestras variables aleatorlas en consideracidn tlenen una
distribucion normal multivariada, la distribucidén marginal de
cada una de ellas es normal univariada; da la misma forma 51
nuestras variables aleatorlas se distribuyen cada una como una
nermal univariada; su distribucién conjunta serd una nhormal
multivariada, excepto en casos muy espaciales (1).

c}) Una distribucidén normal multivariada pueda se descrita
conociendo las N medias, las N varlanzas y las N(N-1),/2
covarianzas entre estas varlables.

d) Si 1la distribucldn conjunta de variables aleatorias os normal
multivariada, entonces la distribucidon conjunta de dos
cualesquiera combinaciones lineales es normal bivariada.

1} Morrison expone en "Multivariate Estatistical Mathods, 2da.
edicién pag. 91 McGraw Hill, los casos en los que esta propiedad
no soe cupple, citando a Xowalsk C.J. "Non Normal Blvariate
Distributions With Normal Marginals® The American statitician,
vol. 27 pag. 103, Edicidn 1973.

-3 -



I.3 "Propledades Fundamentales del Modalo de Morcado®

En nuestro andiisls, el medelo surje como una implicacidn del
supuesto da un modelo de portarfelioc en el gque la distribucidn de
los rendimientos de los actives (financleres es normal
mnultivariada. El Modelo do Mercade juega un papol muy importante
en la Teoria Financlera, ya que es una descripcion ostadistica de
la asociacidén cntra variables aleatorias normales bivariadas como
veromos mas adelante.

X.3.1 ~Normalidad Bivarlada on el Modolo de Mercado
Soa Eit = rondimiento de un activo o accldn
Bpe = rondimiento dol mercade accionario

51 la distribueién conjunta de Rjr ¥ Rpe @S normal bivarlada,
antonces se tionen los siguientos resultados:

E(Ri¢| But) = S Rip f(Rit|Rme) dRit
Rit

ag daclir, el valor esparado es la suma ponderada do todos los
valoras posibles de Rjp, oh este caso el peso dado a Rjit es su
funcidén de densidad condicicnal f(Rit|lRme) ya que estamos
hablando do una esperanza condicional.

Como f(Rit|Rpt)_es diferente para distintes valores de Rpe, esto
implica que E(Rit|Rmt) en general depende del valor gue tenga
Rpt- Si la distribucidn conjunta de Rir ¥ Rpe €3 normal
bTvariada, entences E(Rir|Rpe) es la funcion lineal:

E(RitiRme) = % + Bi Rpe
donde:
cov(Rig, Rmt)

G2 (Faes

donde DjRpt, sa crea es ceusado por varlables comunes del
morcado, y el coeficiente B3 por si solo, se ha interpretado como
el riesgo del active financlero I en m, es decir, es la modida de
sensibilidad del rendimiento del active 1 a factores del mercado.
Si la distribucicn conjunta de Ry ¥ Rpe 8 normal kivariada, la

distribucién condicional de f(Rijt|Rme) ©5 una distribucidn
normal. La varianza condiclonal da Rjy dada Rpt os:

g2 (RitlRne) = (Rit ~ E(Rit|Rne))2£(Rit| Rar) Ryt
Rit

oy w B(Hit) - By E(Rpe) v By =



donde se puede observar gque la varianza condicional envuelve la
suma ponderada de desviaciones de Rje al cuyadrado, en donds al
peso esta dado por r(Rit|Rpe). La igualdad:

g2 (Rt Rme) = g2 (Rie) (1 - ¢im
donda:
cov(Rip.Bme)
eim = = bt ———
giRit) g (Rmel

+
es el coeficlente de corralacidn entre Rit Yy Rme, ¥y elavando este
cooficiente al cuadrado, Pi'-" mide la proporcion dae varianza del
rendimiento del activo "1 gque puede ser explicado o bien

determinade por factores dal mercado, es decir, tm os la
proporcidn da 0'2 (Rir) gque puede ser atribuido a la relacidn
lineal entre Rit Y Rpt. Egta ultima ecuacidn de la varianza

condicional nos dice que con normalidad bivariada g2(Rit|Rpt)
tiene el mismo valor para cualquier valor da Rpg.

Ya que las distribucliones condicionales de Rie son normales con
varianza independiente da Rpt, la desviaclidn de Rig de su valor
esperado condicional, derinido como Eie, tiene distribucién
normal cuyos pardmontros se dofinen como so demuastra a
continvacion:

Eit = Fig - { oy + By Rpp)

E( Est|Rpt) = E(Rit|Bnt) - (4 + DiRpe)
= (o + BiRpe) ~ (©44 + BiRpt)

= 0

g2t Eit|Rae) =2 (Rit|Rat)
=g 2(Rit) (2 - Pim®) = g2 E 1t



donde Eit tiene la misma distribucidn condlcional normal para
tedos los wvalores de Rpye, por lo guae Ejg y Rpe son
indapendlentes.

-

Por lc tanto si la distribucidn conjunta de Rjy ¥y Rpe es normal
bivariada, Ia relacién que oxiste entre eostas dos variablas se
define como:

Rig = =3 + BiRpe + Ej¢
Como é'_{ es una combinacién conjunta do Rjr Y Rpe y la
digtribucién conjunta de Rjt y Rpt es normal bivariada, entohcas
la distribucién conjunta de E{t Y Rpt_ os tambien normal
bivariada y serdn independientes sl: covs={ £ {4,Rpt) = 0, como Be
pueda ver a continuacidn:
cov( E1t.Rat) = cov(Rig - o1 ~ BiRpt . Rne)

= cov(Rie, Bue) = 81 g2 (Roe)

- . cov{ﬁitrﬁmt) 2,8
= CoV{Rit,Rmt) = —-ogezmesomooos < (Bnt)
¢ tRmt)
-0
Dado e &jp Rme son indopendientes, 1la distribucién

Y
condicional de g jp dado Rpyp es igual para cualqguier valor da
Rppe, oste es:

2 Ee/Rpe) = f(Ejie), asimismo:
E¢ Eqt/Rot} = E(Eie) =0
G2( E1eshme) = g2¢ &2

Como sa definid anteriormente Ripso{j + BiFne + €14, esto es, Rig
e¢5 la suma ponderada de las variables alesatorias independientes
Rpe ¥ E£4¢ de tal manera gue:

G2(R1t) = 812 G2 (Rme) + 520 E e

Examinando la proporcidn de g2 (Rjy) atribuida a al términc da
BiRne y la proporcidn atribuida a Ej¢ nos damos cuanta gque:
Wme es la proporcidén de la varlanza del rendimiento que puede sar
atribuida a BiRpe ¥ 1 - eim‘?t as la proporcidén que puede ser
atribuida a £i¢.

-6 -



En otras palabras, _{ma, es la proporcién de la varianza de Rjy
qgua pusde ser atribulda a la relacicn entre Rjp ¥ Rpt, ¥ 1- 1m£
es la proporcién de la varianza de Ris gue puede ser atribulda a
la distorcién que hay en la relacidn. Como se llegd a osta
conclusion fue haclendo lo siguienta:

dividimos o'zfﬁit:) = g2 szﬁmt) +G-2r £14) entre
o'zfﬁit)
812 §2(R 2¢&i¢)
]l &= —-i—-j[-é_fsi o+ _J[___:ig_
G2 (Rie) g2 Rie)
Sugtituyendo el valor de 8;j tenemos:
cov(Rit,Rpt) coviRit.Fpe) ¢2(Rne) + ¢2(Eit)

i - ——

¢ (Rme) §2(8mt) G2 (Rie) G2 (Rie)

Compo sabemos que?

cov(Rit, Bnt)

taenenos que:

lo gque impllca que:
X G2t Ee)  g2tRie) - g2(& i)

inf = = =
e " G2 (Rie) a2 (R1ie)
¥ .
2¢ £ 1¢)
2 - e21m = _6:_-.3_2 ------
G<Rit)



I.4 “"Riosgoe del Portafolio de Mercado®

Hablamos dorfinido en la seccion ¢I.1) a l1la varianza de un
portarolio como:

n n

2(Rpy = I

o (fp &1 & e Xip 04y
- s ¢
oo 0 £, e Cw

Como el riesgo de un portafolio m medido por la varianza do
su rendimiento, es el promedio ponderado:

Lol n — -
¢?(Rae) = 2 xim cov(Ric.Rpe)s Xim = 3/n
[ )

Ss pueda Interpreotar la cov(Rit,Rp) como el riesgo de 1 en m y
B3 seria la saensibilidad de nusstro active a movimientos del
marcade. S1i B1 > 1 este indicaria gque el activo 1 tilene un
riesgo mayor al rlesgo preomedio. Si 83 < 1, dindicaris que el
activo i tlene un riesgo menor al promedio de los activos en m.



I.5 vEstimadores*

En este inciso se pretende oxplicar brevemente cdme se estiman
los pardmetros, medias, varlanzas y covarianpzas de nuestro Modelo
de Mercado.

Primeramente se supondrd que la estimacidn de los coeficiontes o
y D84 debe estar basada en wuna funcidn de _distribycion
astacionaria o_ constante, lo gque_significa que E(Riy), E(Rpt),

G (Rmt), O (Rig} y la cov(Rit,Rmt) son independientes do t,
donde £ se define copmo tiempo.

Considérose una nmuostra de 7 perfodes sucesives da los valores
Rit Rpt, Y considirese tambien gque estos valores son
indepandientes, de tal manera gue nuestra muestra es una muestra
aleatoria de la distribucién normal bivariada de Rji¢ v Rpe.

Definamos a nuestros estimadores de la sigulente forma:

T >
t}'-z Rie tfl Rmt
Bpe o (1) e 2
T T
T -
£ (Fpe - Fni2
52(Rp) & ——————————————— (2]
)

T
Z (Big - Bi) (Fpe - By

Sigm = (4)
T=1

donde Rj es al estimador de FRit, Ry es el estimador de FRpg,
82 (Rp) el astimador de o"zfﬂmt) ¥y Bim el estimador de la
cov(Bie, Rat) .

Como nos podamos dar cuenta, tanto el estimador de d"‘?fﬁmt) como
al da la covarianza de Rjr y Ept, estan divididos entre T-1 y no
entre T, esto se hace asl para asegurar gque el estimador resulte
insesgado, es decir, nos asegura que la media de la distribucidn
muestral del estimador sea el valor real del pardmetro,
poniéndolo en términcs probabilisticos:

E(Sin) = im



H?biamos dofinido en la seccion I.2 a los pardmetrose{; y B3i como
sigue:

5 = cav(Rie, Rnt)
Ky = E(Rir) - BiE(Rae) ¥y By = —mmgosmmseni-

A partir do estas dos ocuaclones, podemos definir a los
estimadores de estos dos parametros como sigue:

'5_‘ = ﬁi - ‘Biﬁm s)
r - - o
. L (Rit - Ri)(Rpt - Bp)
- Sim t=l
b I} et we £ - o (6)
52 {Rp) T =
é:l (Epe ~ Rp)?

Los coeficientes aj y by estimados, son variables aleatorias ¥y no
constantes como lo oran<{i ¥y 8j, ya gue los valeres muestrales
Rix ¥ Bpt son varlables aleatorias, lo misme qua £ iy, como se
puaede verificar a continuacidn:

Sa sabe qua: . - o= T - =
dj = R ~ bjRp = tZ Ries/T - byRy
=1

- T . -
Fi = (ely + BiRp + ftzlcit/m) - Bifim
£ J

T - = - =
Z (Rme - Rm) €it(Rm)
t=1

T -
ag =% + Bim + (tzlfit/r - bjRpm) - - _—
S (Bpt - Ra)?
te=1
T =2 o~ =
tzz (1/T ~ Rp(Rmt = Rp))
ag :Q(i + n Eit
z (Fne = Bmi?
t=1



Ahora para demostrar qua 31 tambion es variable aleatoria se
aestablece lo sigulante:

T - - = T —~ = - = T - -
5 (Rpt~Rm) (Rit-Fg) = 2 (Bne-Rm)Rie - Bi £ (Rpe-Fn
tal t=l t=1

pero T e = .
E  (Rmt-Bn) = T(Rp) = T(Rm) = 0

pudiendo asi escribir bi de la siguients forma:
T - 2 -
L (Rpe-RplRit
t=1
T =
Z (Rpt-~Fm)?
tx1

Sustituyendo el valor de Rip en la exprasion anterior nos quada:

T - - -~
Z, (Rat=Fm) (4 + Bifpe + E1¢)
-3
by =
T el =
Z  (Rpt-Rp)?
tal
T L o= T L e =
Z  (Rpt—Rp)Rp 3. (Rpt-Rp) Ei¢
t=3 tel
by = f8j + -
T = T .. =
Z  (Rpt—Rp)2 Z  (Rpt-Rp)?
t=1 t=1
T . -
CZJ (Rpe—Rp) E4¢
by = B3 + - (8)

T -
Z (Rme~FRpm) 2
t=1

El estimador de la desviacicn ‘Eit estard definido como:
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8i= Ryt - (81 + by RptJ (9)
quedando el modelo de mercado estimado representado asi:
Rie = 83 + BiRme + &1¢ » t=l,.0.,T (10)

Los cooficlentes a; y by se les conoce como cgeficiontes de
regresicn estimados de tal manora gua Rit = @i + biRnt + &jp es
la runcidn de regresidén estimada que pasa a traves del punto
correspondiente a 1la modia de Rjp y Rpt, al igual gque la funcicn
de regresidn E(Rjp/Rmt)., 1o que implica que la sumatoria desde
t=1 a T de ajy es lIgual a caro, gque da clerta forma es unha
condleidn paralela a la de E( FE jr) = 0, guedando ehtonces la
funcidn de regresidn estimada como:

= - 'y e

Rit = aj *+ bi Rpt (11)
ocuacion que se obtiena de la siguiente manera:
Sumando desde 1! hasta T la ecuacion (10) y dividiendo entre T nos
queda:

E .Rit = ai + biz Rmt +E‘ aje
t=1

T
Rie = &1 + By Rpe £12)

La condiclén cov(Rpyt. £3¢) = 0, tambien se cumple para la
covarianza muestral entro Rpt ¥ 6jt:

T T
& (Epe~Rm) &)t
I t=1
S(Rp,81) = - =0 (13)
T-1

La demostracidn de la ecuacidén anterlor Sse nuestra a
continuacidn:
sustituyendo ejr de la ecuacidn ¢8) y a; y by de las ecuacicnes

{5) y (6):
T - = - T =3 = =3 - - -
S~ (Rmt = Bm)®@it =%  (Rpt-Rm) (Rig - 8i - biRpe)
t=1 t=1
T — - - = - -
-til (Rmt=Rm) (Rit = Ri + biRmp - biRnme)

T — - - - T - =
» & (Rpe-Rp) (Rie-Ri) - By £ (Rpe-Rp)? = 0
tel el
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sustituyendo en valor de bj, nos da igual a cero.

La suma desde t=1! a T de (Rjt-Rj})? puede exprosarse como la suma
do cuadrados atribuidos a la relacidn estimada dol Modelo de
Mercado mas la suma de residuales al cuadrado, de la siguiente
manera:

T - T _ - T
¥ (Rit - Ry)2= b3 T (Rgt ~ Rp)2+ X &1 (14)
t=1 t=1 tel

Asi como el cuadrado del coeflficiente de corralacidén entre Rie ¥
Rmt ©os la proporcidén de <2 (¢Ryy) atribuido a la relacion lineal
entre Ritrg Rpt., asi el cuadrado del coeficiente de correlacion
muastral es la proporcicén de la suma desde t=1 a T de los
cuadrados (Rjig~Rp)? atribuidos a la relacién lineal, como se
puede obsarvar a continuacidn:

- T,
by2 T (Rpe-Rm)? 15)
t=1
T . 2
L (Rie-Ri)
t=1
Nota: Las demostraciones do las ocuaciones (14) y (15) so
encuentran al final del presente capitulo.
Finalmente, podemos decir gque ;’i ¥y S.i som Insesgados, asto as,
cualquier combinacidén condicional de Rpi,+...Rpme do valores
asperados de by ¥y aj son fB; y «i respectivamente, ya que los
segqundos tdrminos do las ocuacionas (7) y (8) se hacon caro al
obtaner su valor esporado a qug Implicitamente sa esta
calculando la covarianza antre Rpe ¥ £it, que es lgual a cero.

Los valores esperados Jdncondicicnales da los estimadores son
tambien =} ¥ Bj, gquedandonos:

E(bj|Ry +++.,Rput) = E(bg) = B4 {16)
E(ai|Rm ;.- Rne) = E(ag) =y $27)
lo gque demostramos a centinuacidn:
La normalidad bivariada de Rit y FRnpt implica que Ef & j¢|Rme)=0
para todos los valores de Rpmp, ya que se sSupuso gque Rip Y Rpe son

independientes, &j; es independiente para todos los valores de
los rendimientos de la mucstra y,
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E(E1e/Bn1,+--sRpe) m» E(Ege) = 0

por lo tanto, todos los valores esperados de los términes en las
ecuaclones (7?) y (8) son cerc cumplisndose asli las ecuaclonss

(16) ¥ (17).

Por otro lade las desviaciones standard do las distribuclones
condicionales da by y aj se definen como sigue:

2.5
" re1t)
G2(51/Fm1see ., Rpe) = -‘[-;---------- (18)
E  (Rp —~ Rp}?
tel
- 1 Ra?
¢2(ai/Ratseee Rat) = g2(& 1) (-;— + ST ) (19)
Z  (Bp - Rp)2
t=1

Calculande la raiz a estas dos ecuaciones obtenamos las
degviaclones standard condicionales de by y aj gua ge conocen
camo erroras standard de los estimadores de los coefliclentes de

ragresidn by y aj.

.gl error en el estimador del coariciente da regresicon es by - 033
aj - (1.

El estimador de 0"2(5_“;) es:

T
s2(F 1) =t2151c2 (20)

&'{Ei) §e coloce como el error standard muestral dae los
ragiduales. (Jf £ it} se conoce como el error standard de

distorsiones.

E.{t sa conoce como el error de la funcidn de regresion, as declir,
la desviacidn de Ry de su valor esperado condicicnal E(Rit|Rpt) -

aj; se conoce como el error en la_funcién de regresion estimada.
Para obtener ostimadores de g 2(bi|Ry_ +++-.Rnt) asl como do
G2taylRy .+, Rpt), solo sustituimos s2(E i).

s?(E )
Sszilﬁml,.-.,ﬁmt) =~ —; .............. t21)
5 (Ry - Rg?
t=1
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- 1 Ry
82(a3/Rys .- -sRut) = 82(E 1) ¢( ot -=) (22)

% (Rm - Rp)2
tal

Demostracionos de las ecuacionas (14) ¥y (15) se presentan a
continuacion:

Ecuacicn (14):
T . = T . = T
Para demostrar que 3 (Rit-R{)2 = bj? 3 (Rpt-Rp) + T 8ie?
t=l t=1 t=l

Sustituimos la ecuacion (5) en la (10):

Ryt = R4 = ByRpy + Biﬁmt + &it, entoncos

- = - = - -

Rit = Ri = Bi(Rmt = Rm) + &it

- - — - = - - - = -

tRic = R1J2 = bi?(Rpr -~ Rp)? + 812 + 2bj(Roe—Ra)&ic
T T . T T =
3. (Rit~R1)2 = bj? & (Rpt-Rp)2 + ¥ &4¢2 + 2by X (Rpe-Rp)Bit
t t=1 tel t=1

=1
da la ecuacidn (13):

T - T
= bj? T (Rpg - Rp)? + L 84c?
t=l t=1

Ahora para demeostrar que:

T - =
5  (Rpt - Rp)?
t=]
LimF & =ewm——————— - (Ecuacidn (5))
T

Se saba gque:
rim = Bim/s(Ri)6(Rn)
entonces:
rin? = 8inP/5(R1)28(R)?
= bj2 s2(Rp}/a? (Ry)
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Sustituyendo los valores de s2(Rp) ¥y sim (ecuaciones (3} y (4)):

T - =
> (Rit-Ri)
tm]

Eugana Fama
Foundations of Finance 1976
pags 63 a 68
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CAPITULO IT
“MODELO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO Y OPERATIVOY
II.1 Dafiniciones y Desarrollo Taedrico

Hemos hablado dol riesgo de una accién como la varlabilidad gueo
pueda existir respocto a su rendimiento, tambien hemos hablado do
los movimientos de la oferta y ia demanda en los quo el tenedor
da acciones puede incurrir en una pérdida al vender sus acciones
a un pracio inferior al de compra: estos cambifos en cotizaciones,
indirectamente se debon a la sitvaclon financiera de la enmpraosa,
5i a5 rentabla, solvente, si ha perdido o no mercado, atc., an
otras palabras el riesgo de una acecidn cualquiera, estard sujeto
a un riesgo de operacion y a un riesgo financiero.

El Riesgo oOperativo, es el riesgo en gue incurriria la empresa si
ésta no tuviera deudas o pasivos qué pagar a torcerocs externcs a
la empresa, es decir, el riesgo que resulta de la operacidén de la
empresa.

EX! Rlesgo Financiero, es el incramento en ol riasgo de Ia accién
dado por crédites o pasivos financieros que ha adquirido 1a
empresa para poder crecer o bilen para l1la realizacidn do algin
nueve proyscto. ¢

A continuacién se presenta un ejemplo gque facilitarad la
comprensicén de las anterlores definiclones:

ESTRUCTURA FINANCIERA . ESTRUCTURA FINANCIERA
DE LA EMPRESA "a" DE LA EMPRESA "B*"

Active Total Pasivo Total Activa Total Pasivo Total
$ 0.0, § B8,000.0
capital Cont capital Cont,.

$ 10,000.0 $ 1p,000.0 $ 10,000.0 & 2,000.0

s lo,oo;:;- § 1i0,000.0 E--zs:ooo.a § 10,000.0
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En la estructura financiera de la empresa A, al no haber deudas,
ol factor de apalancamiento financiero es cero y por lo tanto no
existe rlosgo filnanciere, 8dlo el riesge dImplicite de 1la
operacicn de la compresa.

En la estructura financiera de la empresa B, hay deudas por
$8,000.00, lo gua implica un apalancamiento flnanclero del 80%
incurriendo asi en un riosgo financierec alto para la empresa, el
cual deapondera oh parte del nivel de ventas gque logre la empresa
para poder pagar el financiamilento.

A continuscidn se presenta un esquema en el que 58 puode
observar, gqué tanto, el riesgo operative como financlero varlars
dependiendo de 1las condiclones econdémicas de apalancamiento de
ambas emprasas.

Supongamos gqua ambas eaempresas tienen la misma actividad
industrial y las mismas probabilidades en 1o gue respecta a
posibles vontas en el ejercicle soclal:

PROBABILIDAD DEL

ESCENARIO! 0.1 0.3 0.4 0.2
VENTAS: s 0.0 &6,000.0 10,000.0 20,000.0
COSTOS

FIJOS: § 2,000.0 2,000.0 2,000.0 2,000.0

VARITABLES

(40%}: § 0.0 0.0 0.0 0.0

UTILIDAD NETA: § (2,000.0) 1,600.0 4,000.0 106,000.0

EMPRESA "Av

UTILIDAD BRUTA: § (2,000.0) 1,600.0 4,000.0 10,000.0

INTERESES: $ 0.0 o.o0 0.0 0.0

IMPUESTOS (50%) ¢+ $ (1,000.0) 800.0 2,000.0 5,000.0
$(1,000.0) 800.0 2,000.0 5,000.0

EMPRESA "B"

UTILIDAD BRUTA: § (2,000.0) 1,600.0 4,000.0 10,000.0
INTERESES

(10t DE B00G0.0):$ a0g0.0 go0.0o 800.0 800.0
IMPUESTOS (508): § (1,400.0) 400.0 1,500.0 4,600.0
$¢1,400.0) 400.0 1,600.0 4,600.0
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Si sa usa on forma eoexitosa, el apalancamiento financiero
aumantara los rendimientos de los accionistas, pero si por el
¢ontrario no se usa adacuadamente, puede producir una falta do
capacidad de pago de 1las obligaeclones y se podrian produclr
diricultades financleras que conduzcan a la reorganizacicon de la
empresa o a la bancarrcta. Es esta Incertidumbrae del acclonista,
lo quo produce el riesgo financlero.

Haclende un apdlisis de rilosgo-rendimiente de ambas empresas

tomando en cuopnta la utilided neta obtonida por capital
invertido, obtenemos los sigulentes resultados:

EMPRESA "AV:
PROB.VENTA UT/CAP  PROB#UT/CAP PROB (UT/CAP-E(UT/CAP) )2

0.1 (0.10; (0.010) 0.0086436
0.3 a.08 0.024 0.0038988
0.4 0.20 0.080 0.0000144
0.2 0.50 0.100 0.0187272

E(UT.NET/CAP) = 0.194 G2_= 0.0312840

= 0.1768728

EMPRESA “B":
PRGB.VENTA UT/CAP  PROB®UT/CAP PROB (UT/CAP~E [(UT/CAP) )2

.21 {0.70) {0.70) 0.21609
0.3 0.2 0.06 0.09747
0.4 0.8 0.32 0.00036
0.2 2.3 0.46 0.46818
E(UT.NET/CAP) = 0.77 Ge.= 0.78210

¢ = 0.88436

claramente sa puede observar .al obtener la desviacidn standard
gquo la empresa B tlene un riesgo muy superior =l gue Incurre la
empresa A, ya qua no solo tiene un riasgo operativo, sino tambien
un riesgo finenciero obtenido por el apalancamiento financieroc
del 80%.
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Por otra parte, ol Modelo de valuacién de Activos de- Capital
(visto en ¢l Capitule I come “Modelo de Mercado"}, nos dice que
ol riesgo de una accidén asta dado por un riesge sistemitico y un
riesge no sistenitico. El riesgo sistemitico se deba a la
variacich de los rendimientos de la empresa con los rondimientes
del pnercado y eos un riesgo gue no puede sor diversificade. Este
riesgo sistematico dopende de 1la beta (8) de la accidén y se
caleula muitiplicando la beta al cuadrade por la varianza de los
rendimiontos del mercado, es daclr, A2; Var(Rp), (Ver capitule
I}, FEl riesgs no sistomatico, es el riesgo do la invorsidn en
particular, es un riesgo que so dobe a factores espacificos de la
firma y si puede ser diversificable. Este tipo de riesgo es el
gie se conoca como riesge residual, (tamblen visto en el capitulo
1.

Un gran numerc de oconomistns dedicados a las finanzas (1), han
demostrado gqué tante el grado de apalancaniento operativeo, es
decir, el porcentaje de cambio en el ingroso neto de la
operacicn, dado por un lpcremento o doecremento en el volumen de
ventas, asi como el grado de apalancamiento financiereo definido
como el porcentaje do cambio en las utilldados antes do Intereses
a impuestos: contribuyen signiricativamente a la axplicacicn de
1la variacicon de la bota.

So ha sugerido que el riesgo rinanciero y el operativo pueden ser
distribuldos entre el riesgo slstematico y el riesgo no
sistomdtico., WwWilllam Beranak y Woon Chel, probaron en jullo de
1984 gue enh ol morcade accienario de Estados Unidos, el grado do
apalancamiento financiero ¥ ol grado de apalancamiento operativo,
elamentos ambog dal riesgoe tinanciero Y oparativo
respactivamentse, son elemontos del riesgo sistemdtico y no
sistamitico, ya que el apalancamiento operativeo implica un riesgo
en la oparacion del negocle, que se mide por la variabllidad del
Ingreso de operacidén; y por otra parte el apalancamlento
financiero implica un riesgo financiero ya gue al ser los activos
do la emprasa financiados mediantae obligaciones, astas
obligacionas causardn dntareses 1o que provocaria una
vartabilidad en el ingrese neto.

En al presente estudio se ratende determinar si ol
apalancamiento operative ¥y financiero son ambos elementos o no
dol riesgo sistemditico y no sistenatico en el Morcado Accionario
da Meéxico. La dmportancia de medir el dmpacto de estos dos
grados de apalancamiento en el riesge residual, esta en gue si
por ejemplo algunoc de estos dos apalancamiontos ho afecta a £4,

f1) Mandelker y Rhee (1984), Gahlon y CGentry (1982), Hill y Stona
(1980), Tinic y West (1979), Lev (1974), Hamada (1972) ¥
Rubensteln (1572)
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entonces el modlficar ese factor s&lo sa veria reflejado ean el
riesgo sistemitico, es declr, en Bj, que es el riesge qua ne
puade ser diversificable, pero sin embargo los administradores,
conoclendo el grado de Influencia en cualquiera de los dos grados
de apalancamiento en la beta de la accion podrian modificar estos
factores, reduclendo asi el riesgo sistematico de dicha accidén y
boneficiando asi a los teneodores de désta. Por el lado ds los
Inversionistas, ademas de diversificar el rlosgo de su inversidn
formando una cartera con el mayor numerc de accliones posible de
diferentes empresas (Ver grafica), y escogliendo éstas de tal
manera gGue la cartera fuera aeficiente, podrian tambien
diversificar este riesgo escoglendo acciones de ompresas con
diferentes grados de apalancamiento ya sea operative o
financiero, segtin sea el case, dapendiendo da cémo influyan éstos
en su respectiva beta.

Rissgo de lo Carters

(] T T e R PRI
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A continuacicon se presentard todo el desarrolleo tedrico y
contablo que se necesitard para el desarrolle del modelo.

Definamos nuestras variables da la siguiente manera:

Q¢ = Cantidad de productes vendides en ol periocdo t
= Precio unitarie del producte

v = Costo unitario variable

Fg = Costo fijo oen al periodo t

It = Costo por inteoreses an el periodo t

T = PTasa fiscal corporativa

Algunos aspectos contables que nos sordh de utilidad en el
presente estudie se menclonan a continuvacion:

En cualquier empresa, el Consejo de Administracidn debe estar al
tante del comportamiento da los costos para raalizor sus
pPresupuestes y las estimaciones de la utilidad esparada para ase
periodo. Es por esa razén que para mayor facillidad los costos se
han dividido principalmonte en dos: Costos Fijos y Costos
Variables. Dentro de los costes fijos entran gastos talas como
salarios, suecldos, renta, depreciacién, amortizacidn, ete., os
decir, coatogz que no son modificedos en el corto plazo mientras
que los costos varlables son los gastos que varian constantemente
como lo mson: agua, luz, telérono, materlas primas directas o
indirectas, etc.. Dentro de los costos variables caba mencionar
a dos tipos de costos gque son: Costos Directos e Indirectos.
Costos directos son agquallos costos gue afactan directamante el
costo de produccién de una empraesa. Ejemplo: materia prima
basica, mano de obra, combustible usado en la produccidn, ete..
Costos indirectos son aguellos costos que soleo afectan de manera
indirecta el costo de la preduccién. Por ejemplo, el sueldo de
un ingeniero de produccidn, gastes de mantenimientc y reparacién,
materias primas no bésicas en la produccidn, etc..

El costo variable unitario estaria entonces definido como sigue:

Costo Variable Total
v =

No. de Unidades producidas

La diferencia entre los lngresos por ventas y el costo variable
sa lo conoce como "Contribuclén Marginaiv, esto es:

{p = v)Qp = contribucidén marginal
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Intuitivamonte, 1la contribucién marginal participa en la
racuperacion del costo fijo y a la realizacidén de utilidades. Da
la misma forma se ha dafinido a l1a utilidad do operacidn copo:

fp - viQt - Ft, es decir, como la diferencia entre la
contribucion marginal y el costo fijo.

Por otra parte la utilidad neta se ha definido como la utilidad
despuas de impuestos e intereses, es docir, como la diferoncia
aentre la utilidad de operacién y los costos por intereses e
impuestos, esto es:

((p -~ v)Qt - Fg = Ig)(l - T) = utilidad neta

Definamos ahora lo que se entliende come apalancamiento operativo,
grado de apalancamiento operativo, apalancamiento rinanclero y
grado de apalancamiento financilero:
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APALANCAMIENTO OPERATIVO: -

Es el grade en el cual las operaciones de una omprosa implican
gastos filjos de operacldn, es declr, gastos fijos de manufactura,
ventas y administracioén. La empresa  al determinar el
apalancamiento da la operacién determina las ventajas ¥y
deosvaentajas que existen entre un equipo automatizade y la mano de
obra gque implica la ausencia de gastos fijos de manufactura y
cargos de depreciacién.

51 la empresa tieno un alto apalancamiento operativeo, significa
que un cambio relativamente peguedoc en ventas produce un cambio
muy importante en ol ingreso neto de operacién. Una empresa con
altos costos fijos tendrda un punte do equilibrio mis alto que al
de una ampresa con costos fijos bajos, sin embargeo, una vez gue
la empresa aijcanza este punta, sus utilidades se elevan mis
rapidamente que las de otra empresa que no este tan automatizada.
Esto sa puedo ver claramente en las siguientes grdficas en las
que se llustran ambos casos.

EMPRESA "A"

INGRESQS Y COSTOS

INGRESOS /
/

COSTOS TOTALES

e T L LL T P R L T L R

—

—
= Q
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EMPRESA “B"

INGRESOS Y COSTOS

INGRESOS

e I T R R TP R R T L LR L R LT

/ COSTOS FWOS
a

Grado de apalancamionto oporativp, es la forma en que deoterminado
cambio en el volumen de ventas afocta el Ingreso neto do la
opoeracidn, os el porcentaje de camblio en el ilngreso que resulta
de un porcantaje de cambio en las unidades vendlidas, Por
ejemplo, en una ompresa con un alteo apalancamiento oparativeo, un
aumonte del 100% en el volumen de ventas le hard experimantar un
aumento ean las utilidades del 250% y una empresa con peco
apalapcamiento operativo tendri digamos un 167% de aumento en sus
utilidades al aumentar sus ventas tambien en un 100%°

Algebrailcamente el apalancamiento operative sa puede definir como
sigque:

Incremento en el Ingreso

Grado do Ingreso
Apalancamiento = -— - -
de Operacidn Incremento en Unidades Vendidas

Numero de Unidades

Ax tp ~ vidoe
X fp - v)Qe - Ft P~ vioe
cro = = ceefl)
Ao Aot (p - vjoe ~ Fg
e Q¢
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APADANCAMIENTO FINANCIERO:

£l Apalancamiento Financiers se nlde por ol grado en gque los
activos de una ampresa son financiados mediante las obligacicnes
gue esta contrae. El apalancamiento financiero se miuestra como
gastos por pago de intereses, lo gque causa una variabilidad
adiciconal en el Ingreso neto, ademis do la variabilidad en el
ingreso de operacion que proviene del apalancamiento operativo.

£l apalancamiento finapncierc tilene un efecto igual al del
apalancamiento operativo sobre las utilidades. cCuanto mis alto
sea el factor de apalancamiento, mayor serd 6l volumen do ventas
necesarleo para alcanzar ol punte de equilibrioc, y payor serda el
afecto sobra las utilidades provenientes do un canmbio determinado
enr el voluman de ventas.

conceptualmante el apalancamiento fipnanciero es la propotrcicn de
la deuda total al valor total de la empresa, es decir, la
preporcicn da la deuda total a los actlvos totales de la empresa.
Es madliante el uso del apalancamiento financlero que se incurre
en el riesgo financiero,

La relacién gue existe entre el rendimlento y el apalancamiento
se puede obsarvar claramente on la siguiente grdrica:

- A

Donde & = Deuda Total /Valor Total
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" El grado de apalancamiente financiero se define como el
porcentaje de camblo en las utilidades disponibles para los
accljonistas comunes, asociado con un cambio dado en ol porcontaje
da las utilidades antes de dnterseses e impuestos,

Si se define la utilidad neta por accldn:

f(p - V)Or - Fg = It)(1 - T)
vtilidad por Acclon & ===-w=—=
N

Por consigulente el porcentaja de incremento en la utilidad por
accldn sa define como:

At{p - v)Qt — Fg)(i - T)
N

¥ de dncremento = —=ec—ame—mu-
((p = v)Q# = Fr = Ig)(1 - T

N

Alffp =~ v)Qr = F¢)
(fp - V)@t - Fg = It

Como puede observarse, los intereses se excluyeron del numarador,
esto se debe a gque al sacar el porcentaje de incremento, al ser
estos constantes se anulan.

Dado gque el grado de apalancamiento financiero es el porcentaje

dae canbioc en la utilidad por accidn sobre el porcentaje da cambio
de 1a utilidad antes do impuestos ¢ interesas, se tiene:

Alfp — viQe - Ft)
p = VJOE - Pt = 'EE_-
Af(p = ¥)Qe = Ft)
(p = vie = Ft

GAF =

ffp — viQe -~ Ft
- e (2)

{fp - vige = Fg - I
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II.2 Andlisis del Apalancamiento de Operacidén y Financlero

Come so¢ puosdae observar, si on 1la ecuacion (1), el costo rijo
tiende Aa dosaparccor (Ft w==w~=> (0), entonces ol grado da
apalancamiento operativo serd dgual a uno. Esto 1mplica que
cuyande existan cperaciones quoe ne esten financiadas por activos
fijos (lo que implica costos fijos (F¢)), el GAO sera igual a
uno. En cuanto existe un financiamiento debideo a costeos rijes,
as dacir on cuanto haya un apalancamionte operative, el GAC sera
mayor a uno.

cuando los costos rijos y la contribucién marginal sean iguales
((p-v)Qr = Ft), es5 decir, cuando 5o llegue al punto do
equilibrio, el GAO serd igual a iInfinito. En el caso en el gque
los costos fijos sean mayores a la contribucidn marginal
(Fex(p-v)Q¢e), el GAO sera negativo, y mientras mis grande sea
nuestro costo fijo respeocto a la contrlbucion marginal, el GAO
tenderd a cero.

Esto so puede obsarvar claramente en la griafica que se mupstra a
continuacidn

GAO o

(p—v)Q¢

Ft
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Por otro lado si se incrementa la cantidad de producto vendido on
el periodo t, y se mantiena fijo el costo Fy, el grado de
apalancamiento operativo tendora a disminuir hasta llegar a uno,
punto en el cual se obtendrd el equllibrio de Qp, es docir, el
punto en al que Q¢ es Ean grande que la contribucion marginal
f{po-viQe) es mucho mayor gue el costo fijo (Fg), Y por lo tanto

(re=v)Qe) /f(p=v)Qe = Fg) =-===> 1.

Cuando Q¢ = 0, el GAO sora tambien ifgual a cero. En ol caso de
que todavia no sco llega al punto de equilibrio, es decir cuando
GAD <> inrinito, y Q¢ o5 tan peguario que (p-v}Q¢ < Fg, entonces
GAO gora negativo.

El andlisls anterior se puede verificar en las griafica sigulente:

“ Ft/(p—v)
»n

- -

~100
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De la misma forma en la ecuacidn (2), si el costo de los
intereses tiende a desaparecer (Iy —-~—---- > 0), ochtohces GAF serd
igual a uno. 8i no hay apalancamiento financiero, la empresa no
tiene pasivos gque le esten causando intereses y por lo tanto
GAF=1, en ol momento on que so da ol financiamiento externo, GAF
serd mayor a uno, llegando a ser igual a infinito en el momanto
en el gquo (p=-v)Opr = F = Ig. Cuando los Intereses gue esta
bagando la empresa sean mucho mayores a la utilidad de operacidn,
se estard incurriendo en pérdida y ol GAF sord negative, Yy
tendera a cero mientras el costo por interesas sea cada veoz

mayor.

Ver Grdfica a continttacidn:

L T T LTI LTy YOOy

(P-v)Qt — |
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Por otro lado si 1a empresa se proocupa por aumentar su
produccion Q¢ ¥y se mantiena fijo el apalancamiente financiero asi
como los costos [fijeos, costo unitarie de produccidn y precio
unitario de venta, el GAF tendera a uno cada voz que Qy 58 vea
incrementada. S1I por el contrario la produccién aes baja y ni
siquiera so llega al punto de equilibrio en el que (p-v}Qe-Fe=Ig,
entonces ol GAF sera negative. Si la produccion es nula (Qg=0),
GAF sard cero tambien.

El andlisis anterior se puedo observar fiacllmento en la grdfica
que se muostra a continuacién:

-

ITBSCIIE

(t+F)/(p—v)

\\\\\ﬂ
FOITOTTPRRONe: PPN Trr e s [ N Y

=1

- 31 -



IX.3 Influencia del Riesgo sSistemitico y no Sistemitico en el
Grado de Apalancamiento Financlero (GAF) y en el Grado de
Apalancamiento Operativo (GAD)

Habiamos visto en el primer capitule que el riesge de uyn activo
financiero y especificamonte el de una accidn estaba dado por la
varianza de su randimiento. Tomando la varianza del modelo de
mercado nos quedaba gqueo:

g?Ruy = 825 g2(Fn) + g2 (E 1)

en donde sa puede ver que ol riesgo total del tenedor de acclones
esta distribuldo_entre la variacicn sistemitica cen al mercado,
as docir 5ij2 g2 (Rp) y el riesgo residual G<2(f i) qgue se deba a
factores egpecificos de la firma,

51 definimos 2ym comc la correlacién al cuadrado entre la
accion 1 vy el mercado, esto es:

P2im g2(R1) g2 (Rp) = cov2(Ry,Rm)

p2im g?(Ri) g2(Rm) _ cov2(Ri,Rn)

= - = 82
G ? (Rn) o2 (R

‘Sustituyendo la parte lizquierda de la ecuacidén anterior en el
pardmetro 82 gqua se encuentra en la ecuacidn de la varlanza del
modelo de mercado, nos gqueda lo sigulente:

Q2tm gZ(R1) g 2(Ru) a2 (Rp)
' 2 ()

g 2R = + g2(& 1)

gPR - Q2 2R G PR = g2 EW
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g2E0 - Pin g2(Ra)) = ¢ E W

0'2 '3 1)
1- eim G2 (Rm

G2(Ry) =

Tomando logaritmos de ambos lados:

log q2(Ry) = log 2(&4) - 2og(r - fia g?(Ruy)

Caomo 2(§mj esta dado, el riesqgo del tenedor de acclones esta
distribuido entre el riesgo rasidual y la correlacién entre sl
rendimiento de la accidn 1 y el randimiento del mercado.

Dado gque:

51 existe algun impacto del grade de apalancamiento financlero y
operativo (GAG y GAC) en la bata de la accidn 1, este impacto
debe reflejarse también como consaecuencia en el coeficlente de
correlacién al cuadrado e‘-’im.

51 se observa que el grado de apalancamlento operativoe y
rinanciero no estan totalmento correlacionados con los
rendimientos de la cartera de mercado guiere declir que ésta parte
qua no ostid correlacionada debo estar reflejada en el rilesgo
residual g<¢ £1), en cuyo caso se podria deécir que GAF y GAC
estgn distriduldes entre el riesgo sistemdtice y el rilesgo
residual.
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Ir.4 Estimacidn del Grado de Apalancamianto Operative (GAQ)} y dal
Grado de Apalancamiento Financiero (GAF).

bDofinamos nuaestras variables como sigue:

Eit = Utilldades anuales antas de Intereses e Impuestos de la
firma 1 en el tiempo t.

S§i¢ = Ventas anuales da la firma 1 en el afo t.

Pig = Utilidades anuales despuss de intereses e impuestos de la
firma 1 en el aio t.

Tomando en cuenta que GAO y GAF son elasticidades, podomos
estimar aestos dos indlices usando raegresiocnes logaritmicas como
sigua:

In Byp = 43 + &1 1n Syp + Gip
in Pig = by + dy In Eit + 8j¢

En las ecuaciones anteriores, se puede observar que en la primera
ecuacidn, las ventas anuales de la firma 1 en el afdo t estan on
ralaclén con las utilidades anuales antos do dnteresos a
impuestos y por lo tanto la ¢y vendria a ser un estimado do GAO.

kn la segunda ecuacidn, lag utilidades anuales antes de interases
a lmpuestos da la firma i en el tiempo t (Xie), estan en relacidn
con las utilldades anuales despuds do intoreses e lmpuestos (Pig}
g1 nos damos cuenta, las ventas al estar relacionadas con la Xjig,
también lo estan con las Pi¢, ¥y por lo tanto el coeficiente dj,
vendria a ser un estimadoe del GAF.

Por otro lads, Ujqy y &gy son términos de distorsién donda
Efufir)=0 lo mismo que E(&f¢}=0.

La parte importante de nuastra hipotesis, es que tantc ¢j como dj
afactan a Bj y al riesgo residual £3. Primero trataremos de
eliminar la relacion estadistica que existe entre 84 y cada uno
ga log tipos de apalancamiento. Asumiendo que B3 y €4, asl como
i y di se distribuyan conjuntamente, gquitaremos le influencia de
esta ralacién mediante las sigulantes regresiocnes:
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g = ofe + X3 By + dzy

di = 8 + @3 83 + Gag donde { = 1,...,15

En estas dos ecuaclones lo qua se estd haciendo es una
corralacicn parecial

Estas proporclones de GAO y GAF son explicados por las
variaclones o rasiduales U3y y upjy gque son diversificadas en
portarolios eficientes y se les conoce como estimades de GAO no
sistemdtico y de GAF no_sistemitico respectivamente. Tomando en
cuenta T‘E E{34)=0. E(lizgi) ¥ que no existe correlacidn entre Hj
¥ uij ni entre B ¥ usj.

El siguente paso & segulr as estimar el Iimpacto de estos dos
elementos no sistemiticos en el rendimiento del portafolio, ya
que al ger elementos diversiricables, puedan explicar o
daterminar la variacicn en los rendimiontos de las firmas.
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IT.5 Modelo dae Regresicén

k! siguiente paso a seguir es el de formar portafolios de tres
acciones cada uno on base a la beta de las acciones, e&s decir
reteremos las tres acclones con menor valor © rapgo en ol
portarfolio uno, las siguientes tres acciones c¢on rango mis alto
an otro portaralio ¥ asi sucesivamente hasta formar trece
portarolios.

Da la misma forma, se hardn portarolios eon base a GAQ (cji},
motlende las tres accicnes con mencor valor al portafello uno, las
sigulentes tres acciocnes con rango mis alto en el portarfollo dos
y asl sucesivamente hasta tener formados tamién trece portarfocllos
y de la misma manera so formaran trece portafolios an base a GAF
rdi}, obtenidndose tres tablas de la sigquiente forma:
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upi

PORTAFOLIO EMPRESA Bj uig

Emprasa; 8z trry Uagz. '

1 Empresas Az U312 “uzg
Empresaz 83 uzgy Ungz '
Emprasa; Bg ujz ‘tpp

2 Emprosaz B8s ury CUz3 -
Empresag Dg uig Hog .-
Enpresaz B3 ui3 S Upz

3 Empresag B84 Uty Uag -
Enpraesag A5 uis Uss
Empresay Bg uig Uag

<4 Empresas 8Os uig uzsg
Empresag Bg Ui Uz
Empresas B85 urs ussg

5 Emprasag Bg uie Uag
Empresay B8z urz uszy
Empresag Bg Uig Uas

6 Empresaz Bz ury Uaz
Empresag g tig Uag
Emprasay B8z urz uzz

7 Emprasag Bg uig uzg
Enpresag DBg Uie Uag
Empresag UBg uig uzg

8 Empresag 0Oy utrg uie
Empresag 810 uile Yilo
Empresag Bg uig uig

9 Empresazg Bio ujie Uxz0
Empresazy 811 Uiz Usrz
Empresazp 810 uiie U230

1o Empresazy 813 urry 211
Empresajz Big u112 Ua1z
Epprasazy B33 Uiz uzz1

11 Empresaiz 812 uriz usxza2
Empresazy 813 U113 U213
Empresaia Bz u132 uz12

12 Emprasayz Bg urry Ux33
Empresaj g4 09 Ujre tazrg
Empresazz Ba uzzs Uz13y

13 Empraesaig Bo uzlg Unrg
Emprasazs Bio uiis Uz1s
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PORTAFOLICO EMPRESA GAO ury uzj

Empresay 3] tr31 U2y S8y

2 Empresas c2 Uiz Uazz "o B2
Empresaj o3 Uiz uzy- '
Empresas -2 U3z uga il

2 Empresaz c3 Uiy Uup3
Empresag cg ugg U4
Empresaz c3 . uz3 Jupy !

3 Emprestag cy “Uig': Uy
Enpresas cs uis ;- Uag . .
Empresag cy4 tl1g ''Uag -

4 Empresasg cs5 Uig.: Uag: -
Empresag cg Uig. U2g-
Empresag G5 U1s. u2s:

5 Empresags Cg Uig .Uag
Empresas c? uzz - uzyzy
Empresag cs u1g - Uzg 86

3 Empresay cy Uiz  uzz. By
Empresag cg uzg . Uaa Bg
Empresay oy Uzz uzy 87

7 Empresag cg uig Uag Dg-
Empresay cg U39 ;. uz9 A
Emprasas ca ujg . Upg Bg’

8 Emprasay cs Ujg - uag - 89
Empresas c10 U110 U210 810
Empresag cg uig Upg - 89

9 Empresa; g S10 uiio da10 Bip
Empresay c11 urry Uzi1z 811
Empresajo <10 uizp Yzio 810

10 Empresajz i c11 L1313-8211 B33
Empresajz Ci1z uri> U212 812
Empresaii c11 uzz1 U211 832

11 Empresalz c12 112 U212 812
Enmpresays €13 U133 Uz13 B33
Empresaza c12 Cupiaiupzz 812

12 Empresas ©13 4113 U213 813
Empresaiy C14 u11gd U234 14
Empresazs €13 U113 U213 B13

13 Empresaji g c14 U114 U214 B14
Empresais c15 L2185 A15

uiis
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EMPRESA

uxri

 PORTAFOLIO GAF uzji
' Empresaj dz u3r “upzp B3
1. Empresay da Uiz Uaz B2
Emprosas d3 u33’ uz3 83
Empresaz da uzs ‘uzz . . By
2 Empresaz dsy uj3. ua3z . 8z
Empresag dy ujy Uag By
Empresay ds tyz Ua3 83
3 Empresag dyg urg Uzyg By
Empresag ds uis Uuzsg 85
. Emprasag dy Uiy Uag By
4 Empresasg ds uis Uzg 8g
Empresag dg uig Uag B¢
Empresas ds uis Uzs B8z
5 Empresag dg U1g Uzg 8¢
Empresay dz upz ua7 B8y
Empresag dg Uig Uz2g Bg
] Empresas d uzy Uay By
Empresag dg Uig uz2g Og
Emprasay dz uxy Uazy B7
7 Empresag dg uig Upg BDg:
Empresag dg uie U2g B9
Empresag dg t1g Uzg By
8 Enpreasag dg Ujp U2 45
Empresajg di1o ujig Y210 B10
Empresag dg uig Uag 89
9 Empresajp dig Uile Uzlo 810
Empresazi diz Urry Uziy 811
Empresajg dig Uilp U21p B10
10 Enmpresazy d11 uzi; U213 811
Empresajz di1z uiizx Uzin 812
Empresajj diz Uiy Uaty 8131
11 Empresajp diz U112 Uz12 432
Empresajia di3 uiiy uUz1a 813
Empresajp dia Uziz U212 812
12 Empresaji d33 Uiz U213 833
Emprosasa diz Ui32 Uz Biz
Empresajy d13 Uiy Uziz Bi13
iz Empresaiq d1a M114 U214 B14
Empresais dis Up1s U218 B35

- 39 -



El1 objato de roalizar estas tres pruebas es el de lnvestigar la
sensibilidad de los resultados, en portafolios formades no séle
dola manera convencional, s decir, en base a botas, sino
tamhien, el formar portafolios en base a GAO(cy1} y GAF(dy).

Para estimar el impacto de los elementos no sistemiticos de GAD y
GAF (fuzt ¥ u>3) en el rendimiento del portarolioc, se corre la
regresion de la siguienta forma:

- ~ A ~ ~_ -
Tp= Yo + ¥ip + {2U1p + 3U2p + Ep
donde pa 1,.,.,5

donde rp o3 la media do la variable Rjy de cada portafolio
ebtenldo, Bp es la media de la variable 83 de cada portafolio
obtenido en basa a las botas, Ujp a5 l1a media de la variable upj
do cada portafolio obtenido ¥y Usp es la media de la varlable upj
da cada portarollc obtenido., Estos datos los obtenemos da tros
tablas, una para cada prueba, tablas que tandrdn los sigulentos

datos:

CARTERA Bp Utp Uz __Tp .
1 13 Z By 1/3 = ugy 1/3 £ uzy 1/3 X (1/72 £ Rig)
2 1/3 E By 1/3 § uig 1/3 5 upy 1/3 X (1/72 £ Rig)
3 i/3 ¥ 84 1/3 ¥ ugg /3 T upy 1/3 % (1/72 X Rig)
4 1/3 F Ay 1/3 T uzg /3 Eugy 1/3 % (2/72 F Rip)
5 1/3 E 8y 1/2 Z uag 1/3 T uzy 1/3 £ (2/72 £ Rie)
6 1/3 E By i/3 £ uyzy 1/3 % upy 273 E (1/72 £ Rig)
7 i/3 T 01 1/3 E uxg 1,3 T upy 1/3 % (1772 T Rig)
8 1/3 £ B4 1/3 Eugy 1/3 T upy 1/3 X (1/72 £ Rig)
9 1/3 £ 8y 173 Euyg 173 Tuagy 1/3 ¥ (1,72 & Rigl
i0 1/3 ¥ 84 1/3 L uzj 1s3 ¥ uzy 1/3 5 (1/72 E Rit)
11 1,3 F By 1/3 ¥ uig 173 T uz24 1/3 3 (1/72 E Rig)
12 1/3 & By 1/3 £ uzy 173 Suzy /3 & (1/72 T Rie)
13  1s3 £ B3 1/3 £ uzg 1/3 T ugy 1/3 £ (1772 £ Rie)

-
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- CAPITULO III

"APLICACION DEL MODELO A UNA CARTERA DE ACCIONES
QUE COTIZAN EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES"®

IIXr.i Eloccién de una Cartera de Accliones da Caracteristicas
Diversas.

Para la elaboracion de aesta tesls, se selecciond un periodo da 6
ajlos, es docir da enero de 1980 a diclembre do 1985, Se
establecid iue las empreosas gue ohtraran en la muestra debian
aestar inscritas en la Bolsa Mexicana do Valoras, y haber oparado
cuando menos el 80% cada mes, lo cual permite taner una serie do
precios continua y asi establaecer una relacldn real entre cada
una de las empresas y el mercado accionario.

Las emprasas de la muestra, deblan ser empresas gue estando
inscritas en la Bolsa Mexlicana de Valores, hayan mantaenido a asta
informada respecto a su situacién filnanciera, mandandole sus
Estados Financieros.

Un tercer punto consideradc para la eloccidn de Ia muestra fue el
escoger empresas de diversos sectores tanto ifndustriales como
comerciales del pais, para evitar el gque hubiera una relacion
indueida, debide a gue peortenezcan todas al mismo sactor.

Los sectores en las gque estan clasificadas las accliones quo
cotizan en la Bolsa Maxicana do Valores son las siguiaentes:

Eléctrico-Elactrdnica, Blenes da Consumo, comercial,
construccién, Metalurgila, Aluminio, Minora, Papelera, Quimica,
Siderirgica, y Empresas Controladoras.

Las empresas gque cumplieron con las especificaciones anteriores
I'ueron 15, gque representan aproximadamente al 25% da las acclonas
gque rsgularmente cotizan en la Bolsa Mexlcana de Valores.

SECTOR EMPRESA CLAVE
ELECTRICO GRUPO CONDUMEX, S.A. DE C.V. CODUMEX
COMERCIAL CIFRA, S.A. DE C.V. CIFRA
CONSTRUCCION CEMENTOS GUADALAJARA, S.A. CEGUSA
METALURGICO GRUPO INDUSTRIAL CAMESA, S5.A. CAMESA

INDUSTRIAS NACOBRE, S.A. de C.V. NACOBRE
MINERO INDUSTRIAS PEROLES, S.A. DE C.V. PEROLES
PAPELERA KIMBERLY CLARCK DE MEXICO, S.A.

DE C.V. KIMBER

COMPANIA INDUSTRIAL DE

SAN CRISTOBAL, S.A. DE C.V. CRISOBA
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QUIMICA

CONTROLADORA

INDUSTRIAS RESISTOL, S.A. DE C.V.
CYDSA, S.A.

TEXACO MEXICANA, S.A. DE c.V.
CELANESE MEXICANA, S.A. DE C.V.
UNION CARBIDE, S.A- DE C.V.

DESC, SOCIEDAD DE FOMENTO
INDUSTRIAL, S.A. DE C.V.

VITRO, S.A.

=42 -
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IIr.2 Aplicacidn del Hodele de Valuacién de Activos, a la
cartera

Como primer paso para la aplicacidn del Modelo propuesto en el
Capitulo IX, se aplicd el Medelo de Mercado (visto en el capitulo
I) para la obtencion da la B (beta) de las accionos elegidas.

La estimacidn de la bata se hlizo en base a datos histéricos de
las accionos de la muestra. E1l estudio comprende un periodo de
sels afos, do enaro de 1980 a diciembre do 1985.

Sa corrieron las rogresiones linealos correspondiantes ontre
incrementos mensuales del Indicoe de la Bolsa Mexicana do valores
¥ los dncrementos mensuales de cada una de las acclones elegidas.

Cabo mencionar que dadoe gque los precios se ven afectados por los
dividendos en afectivo o© en acciones quo haya decretado la
emprasa, las caepitalizaciones, suscripciones o splits; se
ajustaron precios de tal manera que el incremcnte mensual, se
calculd con los precios ajustados.

Las formulas que se usaron para ajustar preclos fueron las
siguiantes:

1} Dpividendo en Accicnes ¢Capltalizacicon):

Aac(Pm}

Pa = ——memmmm

Aac+Anc

2) Dbividendo en Efpctivo y dividendo en acciones, (las acclones
nuevas de capitalizacidn sin dorecho al dividendo en
afactivo}:

Pm - d
PA B ~e—————

i+ Anc

Aac
3) Dividendo en Efectivo y dividendo en acciones, (las acciones
nuevas do capitalizacidn con derecho al wltimo dividendo):

Anc
Pa=-d~f — x d}
Aac

1 + Anc

Aac
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4) Suscripcidn:
Aas (Pm) + Ans (P=)
pPa =
Aas + Ans
5) Suscripcién y dividendo en efectivo (las acciones nuaevas da
caplitalizacidén sin derecho al dividendo):
Aas(Pm} + Ans(P5s) - Aas¢d)
Pa = ~—
Aas + Ans
6) Suscripcidn y dividende en efectivo (las acciones nuevas de
capltalizacion con dereche al dividendo):
Aas(Pm) + Ans({Ps) = (Aas+Ans)(d)
Pa =
Aas + Ans
7) Suscripcicn, dividendo en acciones y dividendo en afactivo
¢las accliones nuevas do capitalizacidn, sin derecho al
dividendo en elfectivo):
Aa(pPm) + Ans(Ps} = Aa(d)
Pa = ————eme—ae -
Aa + Ans + Anc
8) Susecripcién, dividendo en accionas y dividando en efectivo,
rlas acclones nuevas de capitalizacion, con derecho al
dividende en afactivo):
Aa(pbm) + Ans(Ps) = (Aatans+Anc) (d)
Pa = -
Aa + Ang + Anc
9) sSplit:
Aa¢Pm)
Pa m ———e—n
An
dondes:
Aa = pccliones antes de cualquier movimiento
An = Accliones nuevas
Ans = Acciones existentes antes de la suscripcilon
Anc = Acciones axistentes antes de la capitalizacidn
Pnm = procio de mercado de la accidn
Ps = precio de suscripcidn de la accidn
d = monto del dividendo en efective por accidn
Pa = Preclio ajustado
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Para poder ajustar la serle de datos gque se tenia de preclos se
obtuve un facter de ajuste (Ft), el cual al sor multiplicado
hacla atrds, nos ajustaba toda la serle. El1 inverso del nmisnmo
factor de ajuste tamblen se puede usar para ajustar proecios hacla
adelanta, lo cual s oxactamente lo misme en términos de
rendimientos.

Lo anterior se puede comprobar mediante el siguionte ejemplo:

Supongamos gue:

a} Se compran 100 acclones a $80.00 al dia 31 de mayo de 1986

b) El1 31 da Agosto se diercn los siguientes dividendos:
1) dividendo en acciones de 1IN X 10A
ii) suscripcidn de acciones: 2N X 10A §60.00 por accidn
i1ii) dividendo en efectivo: § 7.00
iv) al precio da la accién ese dia fue de $90.00

¢) Se vends la accidn ol 5 do Septiembre, os dacir 97 dias
despues a $80.00

Aplicando la férmula (7):

10(90,00) + 2(60.00) - 10(7.00)
PA T e ot

10 + 2 + 1

Pn = 73.08

Ajustando ol precio de compra de 80.00 nos gueda
80,00 X 0.81 = £64.596
Por lo tanto aplicande la rérmula para sacar rendimisntos:

Py — Pat-y Jeooo

Re = ¢
Pag.3 N
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donde

R = rendimiento en el tiempo t

Py = precio en ol tiempo t

Pag.y = precio ajustado en el tiempo t=-21
N = namero de dias transcurrideos

80.00 - 64.96 36000
Ry = ) = §5.95
64,96 a7

Si en lugar do ajustar hacia atrds, ajustamos hacia adelante,
antoncos ajustaremos el proeclo de venta, gquedandc de la sigulente
forma:

80,00 X ¢1/0.81) = 98,52

Sacando el rendimiento da la misma forma, cbtanemos:

28.52 - 80.00 36000
R = === ) = 85,95
80,00 8z

A continuacién se presenta un ejemple grifico en el que se puede
apreciar el efecto de ajustar una serie de precios histdricos de
una aempresa cualgquiera.
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PRECIOS DIARIOS DE CEMEX »A de 85/01/01 a 88/12/30

2000)

1000

PRECIOS DE CIERRE AJUSTADOS

2000

1000

PRECIOS DE CIERRE NO AJUSTADOS
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Una vez ajustadas las sarles de tiempo y sacados les incramentos
iegiuales correspondientes so aplico el Modelo de Valuacidn de
ctivos.

Los Rasultados Obtenidos Fueron los Sigulentas:

Datos BO-85 CAMESA CARBIDE CEGUSA CELANES CIFRA
E(R{} 0.0723 0.0643 0.0734 0.0546 g.0702
{Ri) 0.2658 0.2472 0.2452 0.2289 0.1762
Corr(Ri.Rp) 0.7023 0.6754 0.6109 0.6810 0.56118
Bata (8) 1.6303 1.3374 1,2000 1.2489 0.8636
Alpha 0.0460 .03%0 0.0505 0.02921 a.8473
Riesgo Total 0.0640 G.0611 0.0501 0.0524 .0311
Rigsgo Slstemitico
rBZVarQ(Ri)) c.0414 0.0279 0.0224 0.0243 0.0116
Riesgo No Sistemdtico
ftvar¢ i)) 0.0426 a.0332 0.0377 0.0281 2.0194
Datos 80-85 CODUMEX  CRISOBA  CYDSASA  DESC IRSA
E(R{) a.068684 a.0565 0.0556 0.0359 g.0591
tRi} 0.2273 C.329¢ 0.2756 o0,1830 0.2188
Corr(Ri,Rm) 0.6777 0.6283 0.688% 0.5922 0.4896
Bata ¢8) 1.2340 2.6579 1.5208 0.8683 0.8755
Alpha 0.0430 €. 0330 0.0258 0.0137 g.0404
Riesgo Total c.0517 0.l1lo08s o,0760 0.0335 0.0479
Riesgo Sistemdtico
(B2¥ar? (Ry)) 0.0237 0.0428 0.0260 0.0117 0.0119
Riesgo No Sistepmdtico
(vart i)} 0.0279 0.0657 0.0399 0.0218 0.0359
Datos B0-85 KXIMBER NACQBRE PEROLES TEXACO VITRO
EfR;)} 0.0646 o0.0680 0.0477 0.0326 0.0638
(R4) 0.2839 0.3984 ¢.2243 0.2753 0.2544
Corr(Ri,Rpy) 0.48932 0.6040 0.6035 o.2756 0.7457
Bata (8) i.1218 d1.4221 1.0834 0.6078 1.5199
Alpha 0.0481 0.0454 0.024% 0.0223 a,0358
Riesgo Total 0.0806 0.0951 0.0503 0,0758 0.0647
Riesgo Sistemitico
tA2var2 (Ri)} 0.0196 0.0347 0.0186 0.0119 o, 0360
Rlesgo No Sistemitico .
(var¢ i)) 0.0610 0.0604 0.0217 0.0359 0.0287
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A continuacidn se definen cada uno de los resultados obtanidos:

E(R1)

o)

corr(Ry, By

bata (4)

alpha

Var{ﬁij

Riesgo Sistemitico
(812 var? (Ry))

Riasgo no sistemitico

Es el raendimiento mensual promedic
de la accion I de 1980 a 1985,

Es la dasviacion standard de los
randimientos mansualos promedio.
Esto es, mide qud tan dispersos
astan estos respocto de la media,
siendo asi una medida de riesgo pues
entre mayor eas la desviacidn
gtandard mis riosgosa os la accidn.

Mlde la correlacién gue existe antre
el Indice de la Bolsa Mexlcana de
valores (BMV) y la accidn i.

-~ &1 Corr(Ri,Rm}=1, quiere decir quo
nuestra accién i, se nueve igual gue
el Indica. _

- 51 Corr{Ri,Rm)=0, no axlste
corralacidén alguna.

- 51 Corr(Ri,Rm}=-1, quiere dacilr
qus nuestra accioén 1 sa mueve en
sentido contrario al indice.

Hide 1a sonsibilidad do los
rendimientos de la acecién 1 a los
rendimientos del mercado.

cuando mis alta es la bpata mejores
rendimientos debe dar la accidn, ya
que incurririea en un riesgo mayor
{esto ccurre cuando 8 > 1)

Es el i1ncraemente porcentual quae
mensualmente tiene la acclon 1 por
arriba dal mercado.

Mide ol riesgo total de la accidén i

Es la porcién del riesgo total que
aesta correlacionada con el riesgo
del mercado, es el riesgo gque la
influye el morcado a dicha accidn.

Es la parte del riesgo total gque se

debe al riesge propic de la enmpresa
a la gue partanece la accidn 1.
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como sagundo pasc, se procedid a obtener las estimaciones dal
Grado de Apalancamiento oOporative (GAc) y el Grado de
Apalancamiontoe Financlero (GAF). Para esto se obtuvieron datos
financiercs trimestrales desdo enerc do 1980 a diciembre de 1985.
Los datos son trimestrales, dado que la informacion financlora
qua se tuveo disponible, es la que las enpresas roportan a la
Bolsa Mexicana da Valores cada trimestre.
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ITI.3 Reconocimiento de los Efectos de la Inflacidn en la
Informacion Financlera

Los datos rinancleros obtenldos para las 15 diferontos emprasas
elegidas, presentaron el problema de gque a partir de enero de
1584, las cifras tanto do utllidad de operacion como de utilidad
daspues do Jintereses e JImpuestos, no era conslistente con la
informacién de los afios antarlores, perdiendo asi continuidad,
osto se deblé a que a partir de esta fecha antrd como cbligatorio
gue las empresas elaboraran sus estados financieros en base al
Boletin B-10¢, publicado por el Institutoc Mexicano de Contadores
pPuiblicos, A.C.. La razén que antecedid & la publicacidn do este
boletin fue, gue dada lao alta tasa de inflacidn gue se prasontd a
finales de los afdos seotenta, se buscd la maners de reconocer los
efoctos gque d&sta ocasionaba en la informacidn rinanclera,
emitiendose entonces el Boletin B&B-7 en 1979, documento
experimental, gque podia ofrecer un onfogue prdctico para
incramentar al grado de significacidn en la informacién contenida
en los estados financieros.

En febrero de 1%81, ge emitid la cilrculer 14, sn 1la cual s=e
establece gue las [fluctuacicnes camblarias debon afectar los
resultados del periodc.

En febrero de 1983, se publicd la circular 19, que complementaria
alguhos aspectos de la circular 14, en las condiciones econdmicas
da ese momento.

Dado gque las circunstancias JImperantes durante 1983 eran
distintas a las existentes cuando se amitlid el Boltin B-7, sa
buscéd la forma da establecer reglas relativas a la valuacidn, y
presantacién de las partidas relevantes contenidas en 1la
informacidén financiera que se van afectadas por 1a inrflacldn, fue
asl que surgld el Boletin B-10

Este bolaetin fue promulgado el 10 de junio de 1983, entrando e&n
vigor en forma opciocnal & partir de esa misma fecha, y entré en
forma obligatoria a partir del siguiente ano,

Los principales métodos ¥y criterlios observados en la aplicacién
del Boletin B-10, son los sigulentes:

1) Las dinversiones temporales, sa expresan al costo, el cual es
samejante a su valor de mercado.

2) Los inventarlos se expresan a su valor actualizado mediante la
aplicacion dal Indice Nacional de Precios al consumidor (INPC)
sobre los valores determinades por el meétodo de costos promedio.

3) El costo de Ventas se determina por el pétodo da dltimas
entradas primeras salidas (UEPS).

4) Los inmuebles, maguinaria y equipo se expresan a su valor neto

de reposicién determinado con base en avalios practicados por
peritos independientes.
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5) La deprocliacidn se calcula por ol Método de Linea Recta con
bagse en las vidas utiles promadio eastimadas de los activos
deternminadas por los valuadores, tanto sobre el costo de
adquisicidn comp sobre los incroementos por actualizacién.

6) La actualipacicon doel capital Social y de las Utilidades
Acumuladas representa la cantidad necesaria para mantener estas
partidas en términos de poder adguisitivo al fin del ejercicio y
58 determina aplicando a 1la inversicén historlca ractores
derivados dol Indice Naclonal de Precios al Consumidor (INPC).

?) El rasultado por posicicon monetarlia representa el efacto de la
inrlacidn, medida en términos del Indice Naclonal de Procios al
Consumidor (INPC), en ol neto da los activos y pasivos monetarios
promedio dol afio.

8) El1 costo integral de financiamiento se determina agrupando en
el estado de resultados: los gastos y productos financieros y las
direrencilas por fluctuaciones cambiardias y el resultado por
posicién monetaria.

Dada 1la ilnconsistencia gque se prosentéd en la serie de datos
rinancleros de algunas de las acclones eolegidas, se decidid dar
solucion a ese probloma usando una segunda variabloe indopendiente
al estimar tanto GAO como GAF,a esta segyunda variable se le llama
rvariable ficticia”

Una "variable ricticila" os una variabla especialmente construida,
para manejar variables cualitativas y efectos temporales.

La razdén por lo que se decidid usar una "variable ficticia®, es

gue al afdadirla en el modalo, sea Ilncorpora el erecto gue produjo
el boletin B-10 sobre los datos financieros de 1984 en adelante.
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IIX.d4) Aplicacidn del Modelo de Apalancamiento Financlere y
Operativo a la Cartera.

otro problema fué que en Méxice, la mayoria de las enmpresas de
ia muestra tuvieron poérdidas eh algunos de sus periodos
trimestrales do 1980 a ta focha debido a la crisis por la gue ha
pasado el pals desde hace algunos ahos, ademis de sltuaciones
tales come la existencia de grandes pasivos tanto on moneda
nacicnal coeme en moneda extranjera, altos costos de produccidn,
péardida de mercado, mala administracidn, ete,

bade que el modelo propuesto es ol do una ecwacidn de regresién
logaritmica, era imposible apllicar este modelo en serdies con
datos negativos.

El mode en gque este problema fue resuelte fua trasladando
nuestras ecuaciones en un nimero suficientomente grande de
unidades, de tal manera que los datos fueran mayores A coro.

5a escogidé una simple traslacion, ya gque el hacer easta
transformacidon no se afectaban en ningin momento los coeficlentes
ci ¥ di, qua son los GAQ y GAF estimados y cuyo valor es el de
interés en este estudio, ya gque tomando en cuenta que la ectacicn
da regreslon usada es la ecuacldn de una recta, los pardmetros cj
y di, representan la pendiente, la cual no se nmodifica al mover
nuestra racta cierto ntimero de unidades hacia arriba

pados estos antacedentas se cobtuvieron leos sigulentes datos:

ESTIMACION DEL GAOQ SIN TOMAR EN CUENTA VARIABLES FICTICIAS

EMISORA oy
CAMESA 0.2621449
CARBIDE 0.3738308
CEGUSA 0.1251807
CELANES 0.4755462
CIFRA 0,2195696
CODUMEX 0.5117418
CRISOBA 0.5203335
CYDSASA 0.4866680
DESC . 0.4321966
IRSA 0.3933010
KIMBER 0.4758862
NACOBRE 0.4439160
PENOLES 0.3192742
TEXACO 0.1267234
VITRO 0.6515899
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ESTIMACION DEL GAD T'OMANDO EN CUENTA VARIABLES FICTICIAS

EMPRESA ci dummy14

CANESA 0.2874465 =0.0114477
CARBIDE 0.4147578 ~0.0114477
CEGUSA 0.1374310 =-0.0071359
CELANES 0.54256180 ~0.0543968
CIFRA 0.1992072 0.0273746
CODUMEX 0.4238890 =0.0670693
CRISOBA 0.5021358 0.5021358
CYDSASA 0.5239792 =0.04951389
DESC 0.3687024 0.,1438377
IRSA 0.4031200 =-0.0171522
KIMBER 0.5266743 ~0,0633123
NACOBRE 0.4492819 ~0.0045446
PENOLES 0.4231684 —0.1452619
TEXACO 0.1530609 =-0.0062333
VITRO 0.6842092 ~0.00432568

ESTIMACION DEL GAF SIN TOMAR EN CUENTA VARIABLES FICTICIAS

EMPRESA aj
CAMESA 0.6254648
CARBIDE 0.7664259
CEGUSA 0.9122586
CELANES 0.6820421
CIFRA 0.6509144
CODUMEX 0,5117418
CRISOBA 0.6335785
CYDSASA 0.5943988
DESC 0.7137434
IRSA 0.7267194
KIMBER 0.6587251
NACOBRE 0.7782372
PENOGLES 0.5491890
TEXACO 0.2085489
VITRO 0.5459073
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ESTIMACION DE GAF TOMANDO EN CUENTA VARIABLES FICTICTAS

EMPRESA d1 ditmmy s ¢
CAMESA 0.5243549 0.0133284
CARBIDE 0.5337010 o.0787118
CEGUSA 0.8469551 G.0145610
CELANES 0.2693007 ¢.30544189
CIFRA 0,6215751 ¢.0111306
CODUMEX 0,3803669 0.0637553
CRISOBA 0.6866327 -0.0350103
CYDSASA 0.4762856 0.08113397
DESC 0.,5754382 0.1351458
IRSA ¢.7345188 0.02528532
KIMBER 0.7864200 =-0.0851804
NACOBRE 0.8277021 -0.0202581
PENOLES 0.6571635 -0.0846878
TEXACO 0,4521120 -0.02102061
VITRO 0.3067503 0.2745626

Una vez obtenidos estos resultados, se procedid a eleglr en cada
accidn la mejor estimacion de GAQ y GAF.

En casi todas las regresicnes corridas, las varibles ficticias
rasultaron ser no significativas, excepto en la detarminacion del
GAF de Celanese y Texaco. Esto nos dice gque la variable ficticlia
no ayudd a disminulr el efecto del Bolatin B~10 en ninguna de las
series de cada una de las acciones de la muastra en ol caso de la
estimacién de GAD, y en el caso so la estimacidn da GAF, sdlo fue
signirficativa en dos casos.

Para reallzar 1la saleccidn se tomaron en cuenta madidas tales
como:

ERRORES STANDARD Miden la confiabilidad estadistica de
los coeficlentes de la regresidn (cj y di
en la ecuacidn respectiva). HMHientras mas
granda sea el error standard, mas ruido
distorciona al coeficiente.

R2 Mide el exito de la regresidn en predecir
los valores de la variable dependiente
(utilidad de Operacion o Utilidad despues
de Impuestos en cada caso), en la
muestra. &i R? = 1 la regresién es
perfecta, §i k2 = 0 la regresién no es
nuche mejor que la simple media de la
variable dependiente.
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ERROR STANDARD
DE LA REGRESION

ESTADISTICA T

Es una medida gue resume el tamaric de los
arrores de la prediccidn.

Eg la proporcién gque hay del coeficiente
do la regresidn a su error standard. Si
la estadistica t as grande, es poco
probable gquo el verdadero valor deol
cooficiente de la regresién sca igual a
caro. Espacificamente, si la estadistica
t excode a dos unidades en magnitud,
practicamante hay un 95% do probabilidad
de gqua al coeficlenta no as cero.

Los raesultados de la saleccidn fueron los siguientes:

EMISORA =X} INCLUYE dy INCLUYE
V. DUMMY v.DuMMY
DESC 0.4321962 NO @.7137435 NO
CAMESA 0.2621449 NO 0.6254648 NO
CARBIDE 0.3738308 NO 0.7664359 NO
CEGUSA 0.,1251807 NO 0.9122586 NG
CELANES 0.4755462 NO 0.2693007 5T
CIFRA 0.21985696 NO 0,6509144 NO
CRISOBA 0.5203335 NO ©¢.6335785 NO
CODUMEX 0.3681074 NO 0.5117416 NO
TIREA 0.3933010 NO 0.7267194 NC
KIMBER 0.4758862 NO 0.6587251] NO
NACOBRE 0.44259160 NGO 0,7782372 NO
PENOLES 0.,3192742 NO G.5491830 NG
CYDSASA 0.4856680 NO 0.5943988 NO
TEXACO 0.1267234 NO 0.4521120 5T
VITRC 0.6815899 NO 0.5459073 No

El silgulente paso fue el de quitar la influencia que tlenen ci y
dj sobre la Beta corriendo las sigulentes regresiones: (Haclendo
correlacién parcial)

donda 1 = 1,...,15

oR

Ly

1
1

=<0 + EK&ﬁl + 34

oo + 03835 + fizy
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Los datos obtenidos al
siguiontes:

EMPRESA

DESC
CAMESA
CARBIDE
CEGUSA
CELANES
CIFRA
CRISOBA
CODUMEX
IRSA
KIMBER
NACOBRE
PENQLES
CYDSASA
TEXACO
VITRO

Una vaez obtenidos los valores de ujjy
aeleglr portafolios en base a [(etas,

siguientes portafollos:

correr estas ragresiones fuaron Jlos

urd

09,14306
=0.19375
-0.01796&
-0.23661

c.10312
~0.06854

a.05840
=-0.00106
-0.11625

0.13127

o.01827
-0.01912

C.05474
=0.10541

0,24986
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0.12553
~3.03173
0.13576
2.29402
-0.35337
0.06312
-0.02612
~0. 10858
0.04732
0.04756
0.13355
=-0,05240
=-.05289
=0.1125¢0
-0.10130

y de upi, so procedic a
GAQ y GAF obtenilendose los



PORTAFOLIO

10

12

1z

13

FPORTAFOLYO EN BASE A BETAS

EMPRESA

TEXACO
CIFRA
DEsC

CIFRA
DESC
IRSA

DESC
IRSA
PENOLES

IRSA
PENOLES
KIMBER

PENOLES
KIMBER
CEGUSA

RIMBER
CEGUSA
CODUMEX

CEGUSA
CODUMEX
CELANES

CODUMEX
CELANES
CARBIDE

CELANES
CARBIDE
NACOBRE

CARBIDE
NACOBRE
VITRO

NACOBRE
VITRO
CYDSASA

VITRO
CYDSASA
CAMESA

CYDSASA
CAMESA
CRISOBA

By

o.6078
0.8636
0.8683

0.8636
0.8683
0.8755

0.8683
Q0.8755
1.0934

0.8755
1.0934
1.1218

1.0934
1.1218
l.2000

d.1218
1.2000
1.2340

1.2000
1.2340
1.2489

1.2340
1.2489
1.3374

1.2489
1.3374
1.4922

1.3374
1.45921
1.5199

1.45827
l.518%
1.5208

1.5199
1.5208
1.6303

1.5208

1.6303
1.6579
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-0,10541
-0.06854
0.14306

-D.06854
0.14306
-0.11625

0.14308
~0.11625
-0.01912

=-0.11625
~0.01912
¢.13127

-0.01912
0.13127
~-0.23661

¢.13127
=-0.23661
~0.00106

=-0.23661
=0.00106
0.10312

-0.00106
0.10312
-0.01796

0.10312
-0.01796
0.01827

-0.01796
0.01827
0.24986

c.01827
0.24986
0.05474

0.24986
Q.05474
-0.19375

0.05474
~-0.19375
0.05840

uzq

-0.11250
0.06313
0.12553

0.05313
0.12553
0.04732

0.12553
0.04732
-0.05240

0.04732
-0.05940
0.04756

=-0.05940
0.04756
0.28402

0.04756
0.29402
-).105958

c.29402
~0.10958
-0.35337

-0.10858
-0.35337
0.13576

-0.35337
0.13576
0.13355

0.23576
0.13355
-0.10130

0.13355
-0.10230
-0.052B9

-0.10130
-0.05289
~0.03173

~0.35289
~-0.03173
-3.02612



PORTAFOLIO

10

11

12

13

ISTA

SAUR BE LA BikLIBTECA

PORTAFOLIO EN BASE A GAOQ

EMPRESA

CEGUSA
TEXACO
CIFRA

TEXACO
CIFRA
CAMESA

CIFRA
CAMESA
PENOLES

CAMESA
PENOLES
CODUMEX

PENOLES
CODUMEX
CARBIDE

CODUMEX
CARBIDE
IRSA

CARBIDE
IRSA
DESC

IRSA
DEsC
NACOBRE

DESC
NACOBRE
CELANES

NACOBRE
CELANES
KIMBER

CELANES
KIMBER
CYDSASA

KIMBER
CYDSASA
CRISOBA

CYDSASA
CRISOBA
VITRO

GAD

G.1251807
0.1267234
0.2195696

0.1267234
0.2195698
0.2621449

0.2195696
0.262144%
0,3192742

0.2621449
€.3192742
2.3681074

0.3192742
0.3681074
0.3738308

G.3681074
0.37368308
0.3933010

0.3738308
¢.3933010
0.4321962

0.3933010
0.4321962
0.4439160

G.4321962
0.44329160
C.4755462

0.4439160
a.4755462
0.4758862

0.4755462
0.4758862
0.4866680

0.4758862
0.4866680
0.5203335

0.4866680
0.5203335
0.6815899

uid

~0,23661
=-0.10541
-0.06854

-0.10541
=-.06854
-0.,18375

-0.06854
=-0.19375
~-0.01912

-0.19375
-0.01912
0.001206

-0.01912
g.20106
~-2.01796

Q.00106
-0.01796
-0.11625

=-0.01796
-0.11625
0.14306

~-0.,11625
C.14306
~2.01827

0.14306
0.01827
0.10312

a.01827
0.10312
0.13127

0,10312
©.13127
0.05474

0.13127
0.05474
0.05840

0.0547¢
G.05840
0.24986

- 59 =

buad

0.29402
-0,11250
Q.06313

~0.11250
0,06313
-0.,03173

0.06313
=.03173
~0.05940

-0,03173
~2.05840
-0.10958

-0.05940
-0.10958
0.1357¢

-0.10958
0,13576
0.04732

0.13576
0.04732
0.12553

¢.04732
0.,12553
G.13355

0.12553
0.12255
~0.35337

2.13355
-0.35337
0.04756

-0,35337
0.04756
-0.05289

¢.04756
-0,05289
-0.02612

-0.05289
-0.02612
-0.10130

TESIS W8 DEBE

B84

1.2000
0.5078
0.8636

00,6078
0.8636
1.6303

00,8636
1.6303
1.0934

1.6303
1.0934
1.2340

1.0934
1.2340
1.3374

1.2340
1.,3374
0.8755

1.3374
0.8755
0.8683

0.8755
0.8883
1.49821

0.8683
2.4921
1.2489

1.4921
1.2489
1.1218

1.2489
1.1218
l.5208

1.1218
1.5208
1.6579

1.5208
1.6579
1.5199



PORTAFQLIO

10

11

12

13

PORTAFOLIO EN BASE A GAF

EMPRESA

CELANES
TEXACO
CODUMEX

TEXACO
CODUMEX
VITRO

CODUMEX
VITRO
PENOLES

VITRO
PENOLES
CYDSASA

PENOLES
CYDSASA
CAMESA

CYDSASA
CAMESA
CRISOBA

CAMESA
CRISOBA
CIFRA

CRISOBA
CIFRA
KIMBER

CIFRA
KIMBER
DESC

KIMBER
DESC
IR5A

DESC
IRSA
CARBIDE

IRSA
CARBIDE
NACOBRE

CARBIDE
NACOBRE
CEGUSA

GAF

0.2653007
0,4521307
G.5117466

0.4521307
0.5117466
0,5459073

@.5117466
0.5¢59073
0.5491890

0.5459073
0.5451890
0.5943988

0.5421850
0.5943988
0.5254648

8.59243988
0.6254648
0.6335785

0.62545648
0,6335785
0,6509144

0.5335785
0.6509144
0.6587251

0.6509144
¢,6587251
8.7137435

0.6587251
0.7137435
0,.7267194

0.7137435
0.,7267154
0.7664359

0.7267194
0.766435%9
0,7782372

0.7664359
0.7782372
0.3122586

ury uat

0.10312 =0.35337
~0.1054¢1 -0.11250
=0.02106 -0.10958

-0.10541 =-0,11250
-0.00106 =-0.10958
0.24986 =-0,10130

-0.00106 =0.10958
0.24985 -0.10130
~0.01212 -0.05940

0.24986 =-0,10130
-0.01%12 =-0.05940
0.05474 ~0.05289

-0.01812 ~0.05940
Q.05474 -D.0528%
~0.12375 =-0.03173

0.05474 ~0,05289
-0.,1837?5 =0.03173
0.05840 -~0.02812

=-0.19375 =-0.03173
.05840 =-D.02612
-0.06854 0.08313

0.05840 =0.02612
-0.06854 0.06313
0.13127 0.04756

~-0,06854 0.06313
0.13127 0,04756
0.14306 0.12553

0.13127 0.04756
8.14306 £.12553
~0.11625 0.04732

G.14306 0.12553
-0.11625 0.047232
-0.017596 0.13576

=-0.11625 0.04732
-0.01796 0.13576
0.01827 0.13355

-0.01796 0.13576
0.01827 a.13355
-0.23661 0.29402
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B3y

1.2489
0.0678
1.2340

o.0678
1.2340
1.5199

1.2340
1.5199
1.0934

1.5199
1.0934
1.5208

1.0924
1.5208
1.6303

1.5208
1.6302
1.657%

1.6303
1.657%9
0.8636

1.6579
0.8636
1.1218

0.8638
1.1238
0.8683

1.1218
0.8683
0,8755

o.8683
0,8755
1.3374

0.8755
1.2374
1.4521

1.3374
1.4221
1.2000



Una vez obtenidas estas tres tablas, podenos proceder a realizar
tres pruebas con los dates de cada una de ollas con el fin de
investigar la sensibilidad de los rosultados on portafolios
formados en base a Botas, GAD y GAF's (ecj y di respectivamente)

Antos do estinar el impacto de loa elementos no sistematicos GAC

GAF (uzy ¥y upji respectivamente} on el rendimiento del
portafollioc, obtenemos las siguientes tablas:

TABLA DE DATOS PARA EIL PRIMER CRITERIO

(BETAS}
PORTAFOLIO Bp Uip Uzp rp
1 80,7759 -0,0103 0.0254 a.581¢6
2 0.8691 -0.0139 0.0787 0.6155
E} 0.9457 0.0026 0.0378 0.5317
4 1.0302 ~0.0014 0.0118 0.5505
5 l.1384 -0,0415 0.0941 0.6126
& 1,1853 -0.0358 0.0773 0.7134
7 1.2276 ~0.0449 -D.0563 0.7484
8 1.2734 0.0280 -0.1091 0.7384
9 1.3595 0.0345 -0.0280 0.7600
10 1.4408 0.0834 0.0560 0.7985
11 1.5109 0.1076 ~0.0069 0.7694
12 1,5570 0.0370  -D.D620 0,7637
13 1.6030 ~0.0269  -0.0369 0.738B6
TABLA DE DATOS PARA EL SEGUNDO CRITERIO
. (GAD)
PORTAFOLIO Bp Uip Uzp rp

i o0.8905 -0,1369 0.0816 d.6a48
2 1,0239 -0.1226 -0.0270 0.7088
3 1,1958 ~0,0938 -0.0693 0.7023
4 1.3182 -0.0706 ~0.0669 0,7193
5 1.2216 ~0.0120 -0.0111 0.6853
6 1.1480 , -0,0444 0.0245 0.7258
7 1.0271 0.0030 0.1029 0.6144
8 1.0786 0,0150 0.1021 0.6541
) 1.1607 0.0975 0.1022 0.6313
10 1.2876 0.0842 -0.0574 0.6955
11 1.2972 0.0964 -0.1196 0.6267
12 1.4759 0,0721  -0.1441 0.6750
13 1.5662 0.1210 ~0.0601 0.7135
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TABLA DE DATOS PARA EL TERCER CRITERIO

PORTAFOLIO Bp Uip Uzp rp
1 0.8502 -0.0011 ~0.1918 .6623
2 0, 8406 0,0278 -0,1078 Q.7008
3 1.2824 0,0766 -0,0901 00,6942
4 1.2780 0.0952 -0.,0712 0,6470
5 1.4148 -0,0527 =-0.04B0 0.6722
6 1.6030 -0.0269 -0,036% 0.73186
7 1.3839 =0.0680 0.0018 0.7687
] 1.2144 0.0404 0.0282 0.6702
9 0.9512 0.0686 0.0787 0,.59232
1o 0,9552 0.0527 0.0735 0.5459
11 1.0271 0,0030 00,1029 0.6144
12 1,2350 ~0.0386 0,1055 00,7474
13 1.3432 ~0.07a8 0.1878 0.7995

con los datos anteriores se realizan las tres regresionas do la
forma:

-~ ~ ~o - - - -
Pp = Yo+ ¥iBp + Yalip + Yalap + &p
donde p=1,...,5

Los resultados obtenidos para cada uno doe los tras critorios
fuercon les siguiente:

PORTAFQLIQ PORTAFOLIO PORTAFQLIOQ
FORMADO EN FORMADO EN FORMADO EN
BASE A A BASE A GAO BASE A GAF
C 0.3611720 0.4077578 0.5472649
B 0.2652386 0.225953¢ 0.1173577
ng 0,1830984 -0.4585841 ~0.6884457
Uap -0.1220971 0,0855202 -, 0940415
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CAPITULC IV
IV.l1 Resultados Obtenidos en las Regresicnas

Los resultados obtonidos para el primer criterio (portafolios
formnados en base a botas) fueron los siguientes:

Yo €} Y2 s Rr2

COEFICIENTE 0.3611720 0.2652386 0.1830984 -0.1220971 0.73759
ESTADISTICA T 3.9257117 3.5574971 ©0.4848003 -0.4253445

COEFICIENTE 0,3264359% 0.2943227 0.72611
ESTADISTICA T 4.7841771 5.4002740

COEFICIENTE 0.6786451 0.9248638 0.22476
ESTADISTICA T 28,283259 1.7858588

COEFICIENTE 0.6914785 -0,6966103 ©.22327
ESTADISTICA T 29.206342 =1.7782164

La R? de la regresién es de 0.737995, que es lo suficientemento
grande, indicandonos gue la ragresién tuvo éxito en predecir los
valores de la variable dependiente en la muestra.

El orror standard do la regresion es aceptablo (0.054513) y las
estadisticas T para el coeficiente de 1a wvariable BETAl oS
signiricativa con un nivel de significancia del 99%, miontras gue
las estadisticas T dae los coeficientss do GAOl y GAFl no son
significativas, por 1lo que sSe puode deducir gue tanto el
coaficionte de GA0l como de GAF21 son prdicticamente Igualas a
cero; la parte no gistamitica de GAO (Uiy) y la parte no
sistemiatica de GAF (Uxi}) no Jdnrfluyen en el repdimiento del

rtafolio puos estas partes han sido diversificadas por los
invaersionistas.

Los coeficiontes del segundo al cuarto rengldn fueron estimados
por ln regresién simple del rendimiento promedio del portafolic
con cada variable i1ndependiente, es decir, Baetal, GAQl no
slstematico y GAF1 no sistemdtico respoctivamente.

obsorve que la regresién simple que incluye a fotal, tiene una RZ
del 0.726116 que es casli 1igual a la R? de la regresidén gque
incluye las tras varlables (0,737995), mientras que las otras dos
regresiones simples tienen K2 muy banjas del 0.22 lo que dindica
gque ostas dos varilables no ayudan a explicar la variable
dependiente en la muestra, que en este caso es el rendimiento
promedio dal portafolio.
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dado que la hipdtasls estadistica del modelo:
rp = K’o + X.I‘Bp + qulp + YJUZp + Ep

para cada criterio es:

wo: Yomo y Yy=o0
Ha: Y2 <> 0 yso Y3 <> 0

donde Heo es la hipotesis nula que eastabloce que las partes no
sistemdticas de GAD ¥ GAF no afectan el rendimiento raquaride de
una accidn ya que ostas partes son diversiricadas por 1los
inversionistas

La hipdtesis alternativa Ha, establoce gue uno o mis de estos
factores (riesgos} afacta al rendimiento.

Bajo el primer criteric, os decir, para portafolios elegidos an
rase a fotas, la hipdtesis nula as aceptada, por lo que se puede
concluir que solo Bp; afocta el rendimiente dol portafollo.

Dado quoe al alegir en base a betas, escoglendo portarfolios cuyas
betss van on orden ascendento, estamos tomando portarolios en los
que la parte no sistamatica de GAC y GAF esta diversificada. EI
unico riesgo en el gque se estd lIncurriende es el gquae ostd
rapresentado por la fota, (rlesge sistemitico y por lo tante no
diversificable), mientras mdis alto sea el valor de fata, mayor
gard el rendimiente esparado del portafolio.

un inversionista pueda tomar comc criterio de seleccidn de
portafollios alternativos, el de elegir portafcliocs en los qua las
empresas que lo forman estén unas altamente apalancadas
financiera u operativamente, otras rogularmante apalancadas
otras poce apalancadas, de tal manera gque se logre diversificar
estos riesgos eligilendo sus portafolilocs basicamente en base a
batas.
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Loz resultados obtenidos en base al sogunde criterio son los
siguientes:

Yo Ya Y2 & R2

COEFICIENTE 0.4077578 0,2259536 -0.4585841 0,08955202 0.65554
ESTADISTICA T 3.9732209 2,6452386 -3.7851001 O0.650B685

COEFICIENTE 0.6226377 0.0473050 0.05590
ESTADISTICA T B.6999061 0.8070773

COEFICIENTE 0.6798283 =-0.1734000 0.17376
ESTADISTICA T 65.533687 -1.521009%9

COCFICIENTE 0.6788704 =0.1437939 0.10635
ESTADISTICA T 66,580987 ~1.1477577

ta R? dao la regresién es do 0.655548 que es lo suficiontemente
grande coémo para docir que la regrosion tuve éxito en predeclr
los wvalores de la variable dependiente en la rnuostra. La
astadistica T de GA02, =5i e5 significativa con un nivel de
gigniricancia del 99&%, mientras que las estadisticas T da los
coeficiontes de BETA2 ¥ GAF2 no scon significativas.

Como se pucde observar el coaficiente de GAQ2 es negativo, lo que
nos dice que la parte no sistamitica del grade de apalancamiento
oparativo tiene un efocto negativo sobre el rendimiento del
portarolio; una expllcacion a esto puodo ser gue dado que astamos
eligiondo portafolios on base a GAC, eos docir escoglendo
prortarelios cuyas GAO van en orden ascondento, estamos formando
portaroliocs an los que no so esta diversificando la parte hno
sistomitica de GAO gque 51 es diversiricable, de tal mancera gque a
mayor riesgo divorsificable tomada, mi rendiniento disminuye ya
quo el moercado lo descuenta.

Obsarvese que en la regresidn simple del rendimiento promedio del
portarolio con la variable independiente GAC2, la R2 es mayor que
1la rogresion simple que eanvuelve a bota. El1 coeficiente de la
regregidn simple gue cnvueolva a GAF?Z es negativa ¥ no es
significativa, Do tal manera que cuando la influencia de BETAZ ¥y
GAO2 o5 quitada, GAF aun sigue tenlendo un impacto eaen el
rendimiento del portafolio practicamente insignificante.

Para portafolios formados en base a GAQ, 13 hipdtesis nula Ho, se
rechaza y se toma la alternativa Ha: 2%<>0 y/o (3<>0, que
nos dice gque Uipz { la parte no sistematica da GAQ) si afecta el
rendimiento.
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Los rasultados obtenidos en base al torcer criterio (GAF) son los
siguientes:

¥o Y1 ¥z ¥a R2

COEFICIENTE 0,5472649 0.1173577 -0.6894457 -0.0940415 0.5991%
ESTADISTICA T 6.2492350 1.6499186 -2.3297790 -0,.6263319

COEFIQIENTE 0.4609042 0.1835243 0.35701
ESTADISTICA T 5.0750290 2.4713602

COEFICIENTE 0.656888842 -0.8231274 0.45581
ESTADISTICA T 44.605458 =-3.0353940

COEFICIENTE 0.6812754 0.0497202 0.,00544
ESTADISTICA T 31.044501 0.2454311

La R?2 de la regresidn fue de 0.5991%8, que as lo suficientemente
granda como para declr gque la regresidn tuve exito en la
estipacidn de los valoras de la variable dependiente Rpj.

Las estadisticas T do los coeficienta da Batal GA0O3 y GAF3 no son
significatives. Como se puede observar en este tultimo criterio,
los coeficientes de GAO3 y GAF3 son negativos tandiendo
practicamente a cero.

En este caso tamblen sg acepta la hipotesis nula Ho y se rechazar
la alternativa Ha: 2<>0 y/0 ¥3<>p, conciluyendo gque en el
casoe de eleccidn de portafolios en base a GAF, al parecer la
parte no sistendtica de GAF no es un factor poderoso para
explicar la variacion en los rendimientos de los portafolios.
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IV.2 Conclusiones

La hipotesis Ho: rz = 0y 6{; = @, que dice que las partaes no
slstamdtlcas do GAC y GAF no afectan la tasa requerida de
rendimiento, solo se cumple al correr la regresién en base al
primer y tercer criterio, es decir, al formar portafolios en
base a Betas y al formar portafolios en base a GAF. Al paracer
GAQ no sistemitico aparece como un factor mis poderoso para
explicar la variacidn en los rendimientos de las firmas que GAF.
Su coarficiento es mis significativo que el coeficiente de GAF y
las regrasiones simplas gque onvuelven a GA? tienen R2 péds
grandes.

Desda el pundo do vista del JInversionista o del Analista
Ffundamental es importante el cohocor el Grade de Apalancamiento
Oparativo de cada una de las onpresas gque cotizan en la Bolsa
Mexicana da Valoros, para que a la hora do la formacién de
portafolios, estos se elijan bajo un criterio do diversificacién
de la parte no sistemitica de GAD, es docir, tomar un critero de
seleccidn en base a Dotas.

Deban estudiarse los estados financleros de cada empresa para
determinar gueé tan apalancada ostd oparativamente, elagir
agquellas ampresas gue estan apalancadas no excesivamente, es
decir, empresas cuya operacicon pueda cubrilr fdcilmontae sus
obligaciones, gue tengan inversicn en nuava tecnologia, que esktén
expandiandose, etc., empresas que asten invirtiendo en activo
rijor invertir en portarollios en los cuales, las enpresas gque los
conforman tengan las caractarigticas mencionadas anteriormonte.

Desda el punto de vista operative, si una empresa decide
apalancarso operativamente, es decir financiarse via Activo Fijo,
esto sa verd rerflejado eon el aprovechamiento de su capacidad
instalada, con hueva tacnelogia la empresa seord nds ericiente,
sin embargo un apalancamientc operativo excesive o© muy rapldo
puade ser nagativo debldo a qgue el percado no egté lIo
suficlientemente grande como para absorver toda la produccicén de
la enmpresa. Un director financiero tambien deberd tomar en
cuenta gque un apalancamiento operativo excaeslivo puede afectatr el
rendimianto de 1a accldén de manera negativa y si el inversionista
no diversifica este riasgo, muy probablemente su rendimiento se

verd disminuido.

Una conclusidén dimportante es gque para un Iinversionista, al
criterio gque debe tomar para la seleccidn de su portafolic da
inversidén es de eleglr en base a betas, pero tamblen deba tomar
en cuenta principalmente el grado de apalancamiento operativo da

estas empresas.
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Dado que en esta tesls sa concluye gque para la eleccién de un
portafolic de inversién os necesario el conocer a la enmnprasa
desde el punto de vista de su apalancamionto , por ende permite
tambien concluir que el Andlisis Fundamental gque reallzan 1os
Dapartamentos do Andlisis de las Casas de Bolsa si sirve como
herramionta importanto para la toma de decisiones en cuanto a
posibles inversiones.
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APENDICES



APENDICE "A% -

DATOS FINANCIERDS CORRESPONDIENTES AL ESTADO DE RESULTADOS, QUE
SE UPrLIZARCON PARA LA DETERMINACION DEL GRADO DE APALANCAMIENTO
FINANCIERO Y OPERATIVO DE LAS 15 ACCIONES ELEGIDAS EN LA MUESTRA.



FECHA

1580

1981

1982

19823

1984

1985

I

DATOS FINANCIEROS DE "DESC™

VENTAS
NETAS

263.60
243.60
461.30
711.15

157.98
573,93
627.24
924.77

8892.64
11165.00
12206.53
12178.56

17553.00
21435.20
22555.20
24032.60

30185.80
37070.50
40329.40
51054.80

57870.30
66783.70
73425.10
75515.80

UTILIDAD DE
OPERACTION

221.35
166.40
844.15
146.59

248.11
219.65
1545.05
l41.22

1702.60
2489.90
2832.00
3288.32

4648.50
5972.00
51123.50
4121.70

6135.60
8180.40
9141.30
8383.80

14473.70
16534.80
16232.80
11180.20

- Al -

UTTLIDAD DESPUES
DE ITMPUESTOS

200.50
187.28
844.15
326.11

248,11
211.52
1637.26
187.12

436.44
863.30
777.84
401.04

1224.50
2383,.80
1718.60
a7gi.3lo0

2396.30
3228.60
3945.50
6B91,50

6320,40
7311.50
13519.11
12077 .45



DATOS FINANCIEROS DE "CAMESA® -

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES
NETAS OPERACION DE IMPUESTOQS
1980 I 394.10 8%.20 33.890
II 414,90 89.80 32.80
III 401.90 105.25 43.30
Iv 340.90 62.45 30.80
1981 I 527.70 121,11 41.70
II 774.70 220,30 79.70
III 721.90 172.35 61.50
Iv 704.60 135.74 30.62
1982 I 939.8B0 122.70 -12.30
II 760.70 72,30 -106.70
III 983.80 293. 60 ~65.40
v 1195.80 249,20 194 .90
1583 T 1430.90 292.70 78.10
II 1753.10 594.70 172.00
III 2061.30 618.60 252.20
v 1286.20 256.80 93.20
1984 I 2415.30 559.70 3156.60
II 2705.30 637.00 471.709
III 3282.40 687.70 228,10
Iv 4087.50 795, 60 437.80
1985 T 3516,50 615.18 248.40
I1 4762.80 1031.10 443.00
III 5843.50 1503.60 715.20
v 7047.70 1160,60 1001.10
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DATOQS FINANCIEROS DE “CARBIDE"

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESFUES
NETAS OPERACION DE IMPUESTQS
1980 I 903.40 228.10 77.70
II 1013.30 196.60 89.50
IXI 1889.10 241.60 B8.50
v 1212.70 269.40 157.40
1981 I 1213.90 258,00 aG.80
II 1478.60 104.90 117.00
IIT 1542.80 473.70 142.90
Iv 1197.40 450.50 177.33
1982 I l488.90 270.90 81.50
II 2282.20 580.8B0 338.90
III 2035.30 176.40 204.00
v 2748.20 1082.40 28.70
1983 I 333%.10 752.70 163.90
II 4126.20 1052.30 239.40
III 4641.20 1207.40 287.50
Iv 5500.40 1877.20 398.20
1984 I 6015,20 1587.50 937.00
II 7375.80 2198.20 10659.00
IIIX 8650,00 2533.20 1378.00
Iv B765,00 1194.00 821.00
1985 I 9215.00 2395.00 1474.00
II 11129.00 2142.00 1194.00
III 12795.00 2730.00 31840.00
v 13423.00 4663.00 J061.00
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FECHA

1580

19281

1982

1982

1984

1985

I

III
Iv

IIT
Iv

IIT
v

II
ITI
1v

1T
11T
v

II
III
Iv

DATOS FINANCIEROS DE "CEGUSAY

VENTAS
NETAS

318.40
393.90
581.10
696.20

G80.70
781.40
893.30
974.70

993,70
1412.20
752.80
1260.70

1429.50
1864.30
21309.70
2707.80

3098.50
3746.90
42106.00
5270.90

62680.50
7226.40
B470.,90
8914.40

UTILIDAD DE
OPERACTION

38.49
47.61
122.35
207.45

210,50
123.30
245.10
163.50

266.20
216.70
167.10
100.30

257.60
373.80
165.80
-§9.60

~151.50
26.70
213.10
1429.90

1060.55
1298.48
632.00
206.81

- Ad =

UTILIDAD DESPUES
DE IMPUESTOS

23.60
22.40
72.80
67.90

125.60
436.70
143.40
244.70

166.70
113.80
305.20
455.50

167.90
216.60°
167.16
476.13

203.10
212.30
-138,20
1364.17

827.40
1794.30
816.00
124.60



FECHA

1380

1981

1982

1983

1984

1985

II
IIX
Iv

IT
ITI
Iv

II
III
iv

II
III
v

II
ITT
Iv

II
III
IV

DATOS FINANCIEROS DE "CELANESE%

VENTAS
NETAS

2542,20
2685.00
2636.20
1025.60

2803.40
3109.70
1689.70
4217.30

4062.90
5473.90
6900.,00
7507.90

10132.30
14309.10
16583,230
18246.40

202987.00
24209.00
28573.00
29728,00

31713.00
37525.00
43562.00
29033.00

UPrrLIDAD DE
OPERACION

402.07
424.47
395,27
411.05

261.6G0
295,20
449.50
674.15

550.00
812.10
1275.60
1598.80

3054.00
4685.20
5249.50
3997.50

4314.00
6153.00
6697.00
5194.00

7713.00
8862.00
9567.00
4184.00
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UTILIDAD DESPUES
DE IMPUESTOS

180.20
198.10
261.90
380.00

248,30
269.30
417.00
604,50

298.10
451.80
652.70
-271,90

1126.00
2601.00
875,00
201.00

42613.00
5916.00
1821.00
4023.00

5084.00
4412.00
5543.00
3310.00



FECHA

1980

1981

1982

1983

1984

1985

I

III
Iv

ITI
Iv

Ilx
Iv

Ilx
Iv

II
ITI
v

IIX
Iv

DATOS FINANCIEROS DE

VENTAS
NETAS

3693.00
5545,90
4556.10
5219.10

5460.30
8l44.80
GB46.70
7831.40

8284.00
12052.10
89972.40
12811.20

13332.30
19385.50
17981.40
15955.70

23416.50
32358.50
29620.80
23607.70

28524.80
53562.20
50251.30
56297.60

UTILIDAD DE
OFERACION

269.80
600.50
383.80
310.70

450,70
995.40
525.60
334.80

587.90
1195.60
441,00
929.80

7192.30
1859.30
4.00
437.00

545.40
2056.60
1431.70
2858.10

2994.60
3250.70
3605.60
4570.90

- A5 —

*CIFRA™

UPILIDAD DESPUES
DE IMPUESTOS

167.60
385.10
263 .80
240.70

2593.50
612.70
424.860
366.25

424.80
926,90
488.00
690.50

660.00
1232.40
858.30
880.60

811.50
1267.5%0
1238.30
1798.40

1295.20
2156,20
2167.70
4125.80



DATOs FINANCIEROS DE "CRISOBA®

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES
NETAS OPERACION g IMPUESTOS
1880 I 671.10 200.80 69.80
1T 946.10 283.10 BO.68
I1I 854.90 255.80 B7.17
v 632,37 189,20 85.86
1981 I 1010.96 290.86 106.70
11 1272.87 253.78 90.78
IIx 1385.66 276.05 124.24
Iv 5003.521 9907.32 684.30
1982 I 2440.10 349.10 19.82
IX J1s82.30 773.10 283.30
III 3500.20 694,10 410.30
Iv 3773.50 265.70 504.90
1983 I 4019.00 630.10 -490.30
II 6723.50 2657 .50 1319.40
III 7373.40 2469.30 748,30
v 8021.70 494.60 -374.50
1984 I 8749.00 1235,30 2070.40
IX 9893.80 2455,00 501.30
IIT 12087.10 3812.00 2820.30
Iv 13875.10 068.30 ~-795.90
1985 I 17319.80 6388.00 1739.60
IT 18828.00 €6617.26 2225.70
III 23197.00 8511.62 5294.50
Iv 24744.99 B172.05 7361.50

= A7 - .



FECHA

1980

1581

1982

1983

1984

1985

I

DATOS FINANCIEROS DE *“CONDUMEX®

VENTAS
NETAS

1266.31
1429.82
1810.77
1894.68

1823.74
2228.47
2816.69
2861.00

2589.00
3521.30
3695.70
3es2.40

4769.80
6525.50
6616.70
8434.70

8430.20
109359.50
12965.70
14664 .40

19944.70
26348.80
32276.20
31594.10

UTILIDAD DE
OPERACION

169.55
255.48
394.57
416,72

372.23°

537,24

722.64
1254.10

619,80
857.40
1207.50
1031.40

1145.40
1784.70
1747.40
3010.90

1700.90
2498.10
3290.10
3062.80

Jg20.60
5947.60
6524.90
4861.90

- AB =

UTILIDAD DESPUES
DE IMPUESTOS

73.51
113.25
176.18
142.72

153.12
208.77
254.34
376.07

138.30
220.20
205.70
134.90

101.70
760.20
577.60
1087.60

2636.10
493.30
1570.60
516,40

1342.00
2301.70
3300.50
2055,.20



FECHA

1980

log1

1982

1983

1984

1985

I

DATOS FINANCIEROS DE “IRSA"

VENTAS
NETAS

1529.00
1662.00
1710.30
1609.50

1502.70
1997.90
2398.90
33B0.70

3655.70
4255.60
5227.10
4929.90

6800.40
8500.80
8899.50
10126.50

10448.20
11532.00
15741.10
16479.70

19193.20
21420.40
22890.80
24702.40

UTILIPAD DE
OPERACION

342.00
373.90
364.80
428,00

385.10
347.50
442.70
610,00

857.10
985.10
1285.20
1131.70

2006.50
2627.00
2487.70
1665.40

1890,10
2825.80
3524.60
32668.10

5327.34
6071.40
5518.30
3621.30

-~ AD -

UTILIDAD DESPUES
DE IMPUESTOS

122.90
144.35
143.70

91,30

148.20
176.30
195.10
299,.50

202.00
352.60
433.80
165.75

775.70
1085.70
1067.60
2663.40

771.00
1085.40
1706.00
2925.00

3211.20
3684.40
4096 .50
2039.60



LBATOS FINANCIEROS DE "KIMBER#®

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS

1980 I 1860.10 600,20 290.70
II 2113.10 681.80 31z1.30
‘ IXI 2265.50 731.00 340.20
j Iv 2171.50 700.60 35}.80
: 1981 I 2639.50 732.50 414.10
11 2932.60 916,50 522,50
ITI 2014.70 935.50 503,50
, v 2936.20 1057.10 647.50
1982 I 3700.40 994,90 591.50
: II 4972.10 1375.30 775.50
i 11X 5507.60 1467.60 736.80
: v 5378.20 1010.90 359.30
; 1983 I 7218.40 1673,70 929.80
; II 11193.60 3500.70 1806.10
III 9793.30 2766.60 1395,70
v B985.40 1135,00 584,60
1984 I 11433.10 1754.80 511,10
II 16398.50 3445,90 B827.00
III 17656.40 4358.40 1526.30
v 19684.90 4239.20 2205.70
1985 I 25338.50 6795,90 2653.20
It 34095.70 10513,70 4196.,30
. IIt 30902.10 8824.00 755,50
v 314894.70 8435.40 7225.00

- AlQD -



FECHA

1980

1981

1982

1983

1984

1985

I

III
Iv

ITI
iv

III
Iv

III
Iv

IIT
v

III
v

DATOS FINANCIEROS DE “"NACOBREY

VENTAS
NETAS

1147.30
1260.60
1232.50
1380,.40

1534.36
1634.20
1676.60
1847.04

1899.30
1551.860
2625,80
2582.20

3658B.70
4475,20
5297.40
5307.20

5290.87
7416.31
8425.28
10647.32

10384.10
13157.90
14644.50
18999.80

UTILIDAD DE
OPERACION

26%9.920
296.60
346.10
294.60

352.00
374,90
384.60
423.70

262.70
339.60
522,60
386.80

882,70
962.70
1457.50
477.40

508.60
2074,10
1809.50
3208.00

A235.90
4300.00
4095.80
4781.80

- All -

UTILIDAD DESFUES
DE IMPUESTOS

89.94
70.75
147.62
123.68

99.56
110.78
137.76
245.71

89.70
-401,90
72.40
=316.30

~1209.20
784.10
=514.50
~279.40

-627.92
1942.19%9

=-9.237
1572.00

1622.71
2338.75
2783.72
}755.04



DATOS FINANCIEROS DE "PENOLES“ -

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UT'TLIDAD DESPUES
NETAS OPERACION PE IHMPUESTOQS
1980 I 6675.10 2274.80 525.60
II 5077.80 1201.20 496.40
III 5367.30 1155.20 501.20
Iv 4607.20 1398.20 279.70
1981 I 4287.50 1206.20 347.30
II 4452.20 B64.90 168.40
IIx 4385,80 617.90 219.40
Iv 4492.90 2405.00 170.60
1982 I 5250.00 1189.10 103.00
II 5813.40 1491.40 269.00
III 7116.90 1518.40 113.90
v 12320.70 J051.70 2353.70
1983 I 19704.20 4852.70 2444.00
II 21283.10 5812.00 2791.10
IIX 25332.00 7603.70 3214.%0
v 14286.90 4417.80 ~14556.4¢
1984 I 26802.80 6621.30 2665,10
II 30960.80 6234.40 2871.30
III 30333.00 6833.70 20685.60
Iv 26945.50 3575.10 322.60
1985 I 27097.10 5012.80 1571.70
II 33507.80 4118.60 234.40
III 36308.50 64759.60 3348.30
Iv 50119.60 2545.00 1646.60

~ Al2 -



FECHA

1980

1981

1982

1583

13884

1985

I

III
1v

II
I1x
v

II
IIT
v

III
v

II
IIX
v

III
Iv

DATGCS FINANCIEROS DE

VENTAS
NETAS

1995.35
1996.45
2183.88
2443.34

2635.96
2977.77
3383.14
3984.31

4384.46
53177.42
6127.61
6056.25

9547.90
12232.70
13695.50
14967.40

17087,90
19317.70
21541.90
24256.80

27353.00
27832.00
17639.00
37224.,00

UTILIDAD DE
OPERACION

336.00
281.80
690,44

67.48

464.35
378.10
449,52
1216.83

10B80.,50
1353.25
1273.238
1285.15

3057.60
4207.60
4328.70
J66B.60

4264.40
4880.70
4835.20
5005.00

7828.00
7857.00
9720.00
7396.00

= Al3 -

MCYDSASA™

UTTLIDAD DESPUES
DE IMPUESTOS

145.50
112.80
256.80
140.11

230,43
160,61
199.86
346.83

3316.45
246.21
67.51
=340.40

522.20
1017.00
909.70
344.70

148l1.90
689.60
1107.50
2594 .60

12229.00
2606,.00
7954.00
5529.,00



DATOS FINANCIEROS DE “TEXACO®

FECHA VENTAS UTrILIDAD DE UTILIPAD DESPUES
NETAS OFPERARCION DE IMPUESTOS
1980 I 170.17 37.82 17.90
IT 218.93 42.32 20.42
III 212,29 40.47 - 19.44
v 240.25 19,87 20.34
1981 I 241.41 39,53 24.79
IIx 240.27 31.57 16.95
IIT 262.44 6l.66 30.B1
Iv 265.86 60.63 41.96
1982 I 266.12 55.76 34.14
II 247 .28 24.93 15.82
III 257.83 12.60 9.43
v 172.97 -48.78 -52.35
1983 I 379.20 11.40 22.20
II1 602.90 62.30 34.40
. III 71l4.80 106,20 56.00
v 780.00 26.00 25.20
1984 I 1040.10 41.00 50.00
Ix 1208.10 30.90 -156.54
IIT 1480.50 195.90 113.54
Iv 1702.08 208.43 -126.65
1985 I 2171.90 357.00 52.13
IT 2349.5%0 326.30 88.234
III 2346.70 251.450 83.89
v 2757.70 183.91 B86.87

- Al4 -



DATOS FINANCIEROS DE "VITROY

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS
1580 I 3923.20 926.00 335.99
II 4374.73 1141.77 406.84
III 4634.10 1003.17 526.96
Iv 5414.18 1179.23 439.87
1981 I 5649.76 1524.20 465.63
II 6087.07 1610.48 543.12
III 6862.70 1812.59 501.98
v 7134.02 1884.17 463.01
1982 I 7797.20 21523.30 17.70
II 9757.90 2653.80 38.61
III 11437.20 3942.80 946.69
v 13569.20 §110.30 —-193.42
1983 I 16289.50 5791.30 -998.60
IT 20430.50 7711.00 374.64
IIT 25353.00 9756.60 1049.21
Iv 25536,20 11258.00 533.65
1984 I 28474.30 10522.80 2267.73
IT 315283.20 12916.50 2184.20
IIT 40063,90 14508.50 1081.41
Iv 43661.30 14243.50 2229.02
1985 T 50554 .00 19750.36 3952.87
II 60218.00 21751.12 5556.95
III 71777.40 20982.18 21671.38
Iv B5468.90 20136.05 9560.78

- Al5 =



APENDICE "“B"

REGRESIONES HECHAS PARA DETERMINAR EIL GRADC DE APALANCAMIENTO
OPERATIVO G A O ( ©f )
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24 Dbgervations
LS // Dependent VYariabloe i3 LFENU

50 0 s 2 A . B A R Py A TN LN N L R P T M A A T M W Y R O TR ML I A T

COEFFICIENT STRHDARD ERFOR T=STATISTIC
DN 0 0 T U L 0 L 0 T N A 00 O
c &, A5T12 UL 4715863 12.89191006
LFERV. 0.3192742 O.0N7TA1S &.74121849
o T T TR 9 O T 8 T 5 T T D P
R-gquared . &72804 Meon of depandent var 9, 219589
Adivgtod R—squared . 658574 £.D. of dependent var 0. 215382
S.E. of roegression Q.125778 Sum of squered resid ir, 248042
Durbin-Watsan stat 1. 2859952 F-statistic AT, 34403
Log likelihood 16. 74730

RO MEANEI AR ARNELS IR RN AR A SR AN R TSR YRS NA SRS e st
Covuariance Matrin

L L e e e L L T P e PR

c.c 0. S2039367 C.LFENY =0, 020301 L

LFPENY, LFENY 0, 00024311

LEEE L PP ET PP L LT L P L PEFEL LT PP P A ET L E P L e Y P LY 2 1

FEELE LT P Y P P B TR PP P PSP e P PR DL L L A L P DL L ot e

Residual Flot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED

LE LT DLt Pt 2Pl Py P Lt B P Y e E T T LR DL DL L L o]

1 H L 1 1 Bo.1l O.03952 9,12272 S.08I20
H 1 LI E I 80,2 ~0, 04512 B.57807 F.0431%
] ] - i H f aa.z 1. 05847 0.99277  9.05004
t ] - t 1 Bo,Aa —0.G0824  9,02214 7.03030
1 1 +1 H 1 91,1 =0,.02248 H.9984% W.0G2137
! o H T I 81,2 ~-0.07044 8,955340 2.02604
H 1 t H PEL.S =0. 100585 B.92320 R.02417
t 3 1 - 1 81,4 0.10%658 $.136BT S.0I71%
1 1] - | 1 1 82,1 -0L0351103 B.99sela  R.04775
! H *] ] P B2.2 -0,0IZB71 F.OTTIIT  F.0E224
| H LR} T [ B2.2 -0.0568% S.0265% F.09344
1 H - ] 1 82,4 0.00980 9.20412 9,.19432
1 ] H L | I 83,1 0.,072%3 9.37047 2.29818
i 1 1 * P E3.T 0L1324T F.44528  F.31659
{ 1 ] ] - 1 B3.2 0.22174 9.58121 %.75%47
H T H L | 83.4 0.1074 9.3329> 9,22%44
1 H 1 - 1 Ba.§ 0. 137268 F.31101 F+TTITE
| t 1 LI i B4.2 0.07137 T.48195 9.410E8
| 1 ] - I BA, % G, 12107 9.S52681  P.40554
| - 1 T { 84,4 =-0.11963 9.26545 F.37307
1 H - 3 1 85.1 w.00?72  9,3IB422 F.I76SC
1 - i 1 ! HS. 2 -0.1254% F.30419  9,43187
i 1 P e 2 1 85.3 ¢.047Z8 F.5004e F.45208
1 ' i 1

" I 85,4 0. 78987 F.15179 9.54145

O ol Y i gyl G S 7 L B T e Y LK K T T T R N e
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SHFL.  1%80.1 = 198%5.4 -
=4 (bservationu
LS 7/ Deepandent Variabile i1s LCrDSU

ke L DL LT EEEL EELDEEE LT T ST VP T TR RuR TR T T R IR P e L TLACE P TP Sopeeey

COEFFICIENT STANDARED ERKRGR rT-3TnT1STIC
BN RN AN IO RN I AU R G IR r e N EA S IL sl c L cmSHen g S wag
[=4 e 4403702 CL 18042556 20 3H&42T
LCypSy 0. 4846478 ) Rl B | S4.5LTGT0
LE L L EEE B LD L P L L L P B Ll DL E L L L LR PR LY DY YT Ty 1 ¥
f=Bquared 0w, FESITY HMean of dependont var 7. 1783786
AdJusnted R-squared ¢. 64724 S.D. oFf dependant var G, oTI04sE
S.E. of reqgression 0, 0314646 Sum 0f sguared reasid o, OY8LB1
Durbin-Watson slat 1. Sal050 Festatiat:ic LI, BHYT
Log like!lihood 8. 10582

AN NI e N O E A AR D RN DTN TP AT A TR R O R
Cavariance Moty

TS o g D T W T S T £ N R Y L e A S e T AR T MR PR CE

¢.c TmIaTIA L.LCrLsY =L DOTTISTR

LCYDSV,.LCYDSY GLOounIPaLds

LR LR L T P T L P P P PP S T T P L LT Y P Ty e

Y 3 £ D X 4 O O N I O T EN Y  I R r  TTL TR G T T Yl NDLN S EEET LY

Rezidual Flot abe RESIDUAL ACTUAL FITTED
T A T R A W T M T MY IR RN I RS MCCOMAODRTECOMO AR SR Om
] - H ! Bo.l 9,052 88,8847 B8,869%7
1 » H H Q1222 B.B7776 H,856T07F

o, 0h75) 6,93271 8.875C0
=3, 3420% 79,8449 §.88BB%2
0, 00384 B.S0IT4) 88,8966

+

1 1

H 1

t 1 ] T !

b ] H s !

1 H H T i

H 1 - H t i —0L0ZEAT B, 8%00) B, 1604
H [ i t H « B,.%00%° 8,97589
H H H “ 1 9.99°88 [.94333
1 t - ] | B. G291 0. 98092
t ] L] H | T OLASE  F.022000
H 1 H 1 H =@

H 1 e | 1 H

i H 1 .y ]

i T H H - 3 F. Lid0s

H ] ] * H ©,.224°2  9,277401
] T - ] ] H -0, 0TA%4  F,I25405  9,I0319
1 1 « H T . 1 =0, 021 F.31917 2,T74020
1 t - I 1 i ~0.01088  F.ITIFY7 5.5918ES
1 LI | 1 t 1 S O-0LAEZLY §,3868907 9,49T120
t - 1 1 H 1 -3, 09211 ?.78338 7.47549
H t 1 H - i GL7ATE R o451 9.52173
i H H H - 1 Q.OFO0) S.55648 F,528408
t 1 1 ' . H Q08752 R,71798 9, 464958
1 - 1 1 H H - O7830 P .TeaRl F.&4500

DR rRAaEEYR O T AN RN T ER AN AR VR AR A S AT OHE R TR S AT RS TS
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SHPL 1900, 1 ~ 19S5, 4
=4 Obwervationa
LS // Dependent VYartable as LTEAU

UMD CHRO A AT NS e N AR AR aNOE SIS G N A P oD A o oo oUT o e

COEFFICIENT  STAMDARD ERROR T-gTATISTIC

UMy e e e A AN R NN D N AN A NN AN IO N TS O N oM TR .
7. 71462048 O 15H2169 %, 426500
LTEXW 0, 12687233 0. 0135575 B. 14%4541

ek kU A A N L L WL TN e PR S R RO TSR N TS EK B R TS R I M ST W A B W R C O I I T SN G N I
R—odquered 0. 750588 tiean of dependent var B.BS0194
Ndjustod R=squared G 759060 S. 0. of depaendent var DOP R 3l
S.E. of rearesgion 0L 007680 Sum of souared reald 001298
Durbin-Watson atat 1.019144 F=ptatistic bh. TABDY
Log litelihood Bs.84877

EREE NI N N A Y TN Ol NN NI R E ORI OO E SRSy E S Wl e
Caverisnce Matray

D L L L L L P T L Y Ty T e L LT

c.C 0. 1978524 C,LTEXY =0, 21657

LTEXV,LTELY G dOTAZ0

L R e P L L L T e P P P T T T

T Y o A T N T o O T I T 2 P T 2 T e P K e R R R M Mk

Fegidual Flot obs RESIDUAL ALCTUNL FITTED

ERE LT TP PP L PP T et P e L R L e L L T T T o e )

-

1 85,1 -0, 0157 4.86250 8.B7884

LT TPl P Pt Rt I L b P L L L T e R PR L L L L EL LT UL T E T Y

' t i - ) PoBo. 1 #,B84262 8,83525
i ) b [ H IO0.T 0.00TS . B.BAIDT B.84010
1 3 H - t 1 B0, ©.003oa B.823T00 8,84

1 3 - 1 i Bo.q 8,847 B, 849

i 1 1 - 1 i O1.1 ‘8.84287 B.8440

i T e [} i B1.2 B8.84172 8,84005;
H t H LI | [ = } B . B4006  B.O409%0
] 1 1 L | i 81.4 ONAsE  @.84391  6,Ba094
1 T 1 - 1 PBZ.L D.00als 5,.B3452 8.84054
1 3 - H i 2.2 0L.000L3 B.8407& B.830GL3T
] H LI | L 1 82,2 =0.00184 g8.87837 [.83082
] -1 1 H 1 2.4 =0.00927  8.8I003 9.8I930
1 1 - ] 1 P B3.1 —0.0011%  B.838Be  B.84290
1 ] | t ! 83.2 Hied  B.d1415  B.BALT7R
t H 1 « H 1 83.3 2.,B%24% 9.84067
] 1 1 H 1 BZ.4 P.BAUTl B.B8A57a
H - t t t PRaL g.84308 B.0%398
1 - T 1] 3 i Ba.z H. 64142 B.0%a64
] t H . 0t 1 84,3 B, B&LD0 B,840843
1 t 1 - 1 i 8d4.a B.Ho677 B.8641%
1 1 1 ' « 1 85,1 8. 88769 G,B7OF0
! 1 3 Tt % t BS.2 g.8834%  B.47%37
] 1 I 1 { 85,2 o.00t0f g.87448 2,87332
t 1 1

-
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SHPL 1980.]1 =
24 Dbnervationn
LS 7/ Dependent Variable 1o LVITU
T T A 0T L T O L T S 2 T T O
. COEFFICIENT STAHANDARD ERROR T-STATISTIC
BT N N K XK N i O e e G N gl L O g TR TRTEOH AUy AN L P TN R ) NE AL B TR AT mm b M B TN I NS NN RN
[+ T.4067710 [ B Al et 12, GEMIsD
LVITY o, 4815899 T 2126445 R TR

T L TN 0 TN ko £ A M R I T e T CLTE T N S R

1985, 4 *

R=squarad O, BT0ST Muean of dependent war
Adiusted R-squared T.F8123 5.0. uf dependent var
S.E. af ragression G 4400 Sum of sgquared rosig ycaz

Durbin-Wateon stat 11885

Leg likelihood 81302

OO ESECEEOm e A M A R NG EA A T EN P AL S S AR OO T U S A s e MES S SIS m
Covarsance Matria

AR AR A A N MU TN S A AR N I S S AN AN S EE N SRR AN O P E RN TS R ST

c.C DL TR0 cC.LeiTY 4r T G

LVITV,LVITY il )|

EEsEEde O NGRS R EmEn O EEEsAR N A OCRANO RGN SR TAT O RS

F-statistic 1207,824
2.

NN AR AN I IO NI TU D O A I IOl IO AR AN IS SRR A R T AN N E R R

Fesidual Flot obs FESIPUAL  ACTUAL FITTEDR

RN Al RO NN A O AR N I AN I N E SO R AS IR RO R R A E R

! [ [ I 1 BO.1l  0,02804  B,96354 B, 95YS0
! 1 1 = 1 1 80,2 002831 8,.99070  B.943I9
! t LR 1 [ T 0.%73I20 D.900%L
1 [ 1 1 BU.4 B,9953%  9.032557
| t - ' 1 at.1 %.03724  F.0I000
1 % “} i P oB1.2 —0,.0144T7  2,04744  F,046187
1 1 =] ' 1 B2 =0, 03050 9.07095  9,1014%
1 1t = ! 1 1 B1.4 —0.03%5s2 TRIY 9.11477
4 [ 1 (=P O2aFD T Q0937 9. 14607
1 » 1 t i 82.2 - o844 R.1630e  F.231F0
H H L3 H | B2.3 =0, 00706 9.0B¥%e  9,29722
H ] [ ] P B2.4 0,904 9.39278 %, 37224
[ t . 1 1 8301 =0,00974  9,.447%9  9,45734
! % e 1 1 B3.2 O.01820 9.50B5% §.96939
! [ 1 =1 t B3.3 ©.0I742  9,.71974  7.&8B271
! t H H - P 8%.4 9.11992  9.80411  F.eBs18
i ] 1s T . B4l GIFAT F.T7RATT FL7AYTO
t 1 1« 3 1 B3.2 o625 T,89358 F.06533
: 1 I = 1 | B4.3 03IDTB F.IFTOST  5,970852
t 1 w1 1 { 84,94 -0,03041  F.95644  ¢.98BES5S
H ] ! ' -+ PES.1 O 31A07 10,1900 19, n7e0
! 1 1 te } A%.2 0.08051 10,2625 14.1820
b H H [ | B%.3 -0, 089904 I0,2TET ). Z907
1 - t I ' 1 85,4 ~0,19574 10,2044 10,3957
-
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SHMFL 1784001 - 198%.4
=4 Cbaervationsg
LS // Depandent Varlable is LDESCG

AN RO TEOl R AN T oA e kAT Ma I N e AT AN a SRR T AW X TN MR . R

COEFFICIENT STANDARD ERROR T=-STATISTIC
AEASESNEC SR NSNEERSE NSRRI T AN P T 5 S RS R A A e G PR A3 e 0 I P W A e
(o] . 2. 48568997 G. 7003768 T.5550742
LDESCU a.TLITATS 0. 0751004 9, SUTESAS
- T Y 3 R O G S A W Y SR S a4 Bk R SR IY S R T T O B R BT 3 3N A W ey O KN S N N 3 KT BN IR U By By BN
R—aruarnd O.BGIL37 Moan of dependent var . 1447203
Adiusted R-squared 0. 795233 5.0, of depandent wvar GL L7480
5.E. of reagression 0, 143754 Sum of squared resld .4546352
Durbin-Watson atat 1.053259 F-statiatic R, L2532
Log (ikelihood 13-549133

AN RN ORGP N RO R A LR QM SRRl et oe o Yy m o T et e
Covartance Mateix

N RO R R ORE MO R N T AL L N AN RN AL TAA AR RS aaT RN R
c,C FCR bRl C.LBESCY =0, 530255059
LDESCU,LDESCUY O, OR%L0NWT

RN AR RO AR IR S R E N PR S AN RN A TO S OO E NN A RO R TS A T O

O S N i T 0 TS A 1 N Py o iz R P o4 B P Ty M P P B ear Y YT M M
Fasidual Plot ochbe RESIDUAL  ACTUAL FITTED
O % e A O L 0 3 O U R o O T P T IR 3t P K R TR N
Bl O, 03571 B. 654300 6.81994
Br.l 0.04958  -B.867T%8 £8.81490

§2.1 —-0,03%48 B8,87860 8.95507
82,2 —h0s240 @,75327 9.01747

i

I "

! - 80.3 O0.07290 B,9%S279 0.875%0
] L) B, 4 Q,050%7  H#.B8742 A.87I240
[ A 81,1 ©.04583 "H,A7254 B.5I271
! # 81.2 D.4764 8.846740 B.BIF?Y
1 - Bl.3 0.0948> 9.0I847 8.%4180
H - 8l.d4 0,04786 B.8%971 b.B1184
1

i

L T T VU
&

-

= WS R o4 em ke an e ky r e e e e e e aw Ay ms we e ie et e

i
i
I
i
I
!
!
'
;
H
!
1
i
1
H
H
i
i
i
)
i

T 65.3 L,201465 S.90301 Fo46186
1 ! AS.4 O, 2443F  2.BTOST F.48384

T LI LT e N P e I e L L e L L B L PR S e D L PP E LD L T

i O T T T T U,

»

» e
i B82.3 8.53418 9.043023
) - Bl.4 B,89374 F.07460]
! - 6.1 S0 9, 16057
i * B2.2 =0, 10866 R.134494 0 9.243010
H B3.3 =0.13281 R.OSSST  9.1%376
} B3.4 2. 14761 F.2758)  9.13220
1 - Bd,1 =0.116% S5.13I577 S.250I0
i 84.2 0. )J345F7 S.I2R167  5.39604
! - B4.7 =G, 11031 J2PGIT F.40046
H . Bi.9 Q. 1a64R3 P, 55074 9038581
' L 85.1 ). 11657 §.48840 9, 60537
t 1= 8%.2 11025 K. 54077 9.47112
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SMPL 1580.1 ~ L9495.4
24 Ohwarvations
LS // Deporncdent Variable ia LCAMG

a1 X N T K S O K g S Ay T g g e S O ey

COEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC
mBlanMepdenofFooissiitcsorskcowoaED Ewr o bimo Hx xS 35k s 5o o 5 obe oot exoas Py mm BN N ui a O On

c 3. 3005744 D.58611574 S, 8817287

LeAanu O, 6254648 V. OHETO67T F.HI7TILS
AR I NN E NI AN I I EACNO R S TR S RN R OO I e I T M N TR KN G TR
R-squarad 0,817205 Mean of dependent var B. 865609
Adijusted R-squared 0. BEsRs §.D, of dependont var 0.075827
S.E. of rogression 0, D0196560 Sum of sguared reeld G QO5TFN
Durbin~Wateon stat 1.4661436 F-statistic 98.35317

Log lilkelihood L&H.74914

TRk NSO R TN IO aoadandtooi FEnticoE b EcEgrsnCcd AoENSaeR oSS EN EaRE S o .
Covariance Matelu

O A L Y S T L T Y e

. C 0. 71189741 C,LCAMU =0, TSR0V

LEANLE, LEANU [P ls deric gy g

Sl T e G A TSl e O A R N A

LY TP P P P LY PN LI LR PR L L L R L L L L L DLl P Dl DL L

Residual Flot ohg RESIDUAL  ACTUAL FITTED
O TN N kA e N e NN T X e N 2 KX DR T AN Y Y K DN YT T 3NN 0 IX 33N g N R AT e S e T e

! B0.1  0.0041% 8.84219 8.83a04

! 1 1 »

1 1 I = ] 1 80.2 0.003595 B8,84204 B.8I4609
! T 1 » ] I B0.3 ©.00&608 9.83358 6.83747
i 3 1 = f B0.4 0.00812 B8,84175 8.82T63
I 1 | t T 01.1 0.00424 B.B4333  8.8BIF07
1 1 A 1 1 81.2 0.0C0111 B8,84800 8,84760
! H In ¥ P 81,3 0.00273 B.B4418 B8.84345
! s 0= T 1 81.4 Q.001533 B.B84173 8.84020
| 1 *} T I B2,1 -0,00353 8.8I530 6,83903
1 5 b 1 { B2.2 -%. 01285 B.82147 B.5TA52
1 - H H t I 82.7 =0.02634 B.BI77% B.EE4L0
1 ] ] - { B2.4 w.0l4v8 B.B6SIY 8,85022
' 1 LN 1 H el —0,005446 0,8B4857 B.A5402
H 3 1 S 1 83.2 -0.01784 B.8&61%6. 8,87%980
I T ® ! 3 P B3.3 -0.QUB%Z2 B.B7IZ7 B.801779
1 3 » L] I BI.4 -0,0001T  B,83073  8.85087
] H H * 3 ! Ba.1 Q.01G7L 8.88778 6.87s85
1 3 H T I B4,2 ©.0202Z \,.903I54 B8,08B33I2
1 LE I i 1 B4,3 -0.0176% 8,06508 0.88732
H ] s 1 ! B4.4 0.06I55 8.89893 5,894637
} EINE 1 1 85,1 =-0.00883 B8.87272 B8.881%86
| * ] 1 1 BS,.2 -0.013688 6,89964 B.71524
H - t H ! BS,3 -0.01%41 B.93610 8,95t51
! t ! 1 = | B5.84 0.08782 B,97302 B.9I%41L
N Ty O M Ot kot e S O 2 ey e e R S S o O e DN 3 RN N A
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SHMFL.  1980.1 - 1798%.4
24 Ohoervations
LS /7 Dapendent Variable in LCARG

R P A AT I T TS ST N T O R T R AT O T I T N T

COEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC
N R 3 W SN TY PR R T P M AT I CF K BN N NE AN S S M P NN TS W W PN O P N N NN Y N Y I gk e e e ) I NN N RN W RN Nt ) B O R
c 2.03T2560 0. 8406105 SL.42T5453
LCARL 0. 76642579 0, ORTEORT B, 1963259
PR R R F-F 3T F R s R -B-0 2-1-3 L2 - 0 t W 1 L i-2 P i 01 TR R 2t bl T s P 181
R-squared Q. 7ST307 Mean of dependent var B. 74473
Ad justed R=squarad A 742094 5.D. of dependant var D.115684
S.E. @f rogression . O5a730 Sum of squaraed rosid 0.073932
Durpin-Watson stat 1.6868254% F-statistic : &F 17974
Lag likelihoed ISD.01693

W BT g3 KX AR YN BE B TN XN SN XK X U NN W SN R TN B NN XD X E3 SX R TN SN TN A KR N R KT N N NN T A AW K R R XY
Covariance Matri:

L Ty BT R T T o T LT T N L L L L LT ey

c.Cc 0, TORLZEHT C,LCARY =0.47859723

LCARU, LCARU Q. 0ETAqRS

PR T e T TS e Pl P e L L E R P L L Y P LR L LR L PR L P P L I e T LY v 2y )

gy 2 o O gy e R 0 N e T L o T L Y

Residual Plot aobs RESIDUAL ACTUAL FITTED
O g Y TN O o O O N e O O T T
[ L N t BO.1 G.0)Z20se B8.848B51 0.BI545
%] a0.2 0.018ls4  8.85020 B.0Q3705

80,3 0.01316 B.BYS00s B.BILIO

H ]
1 t 1 i
13 H H i
! T i= 3 1 8d.4 Q.02022  8.83987 B.B839&7
t 3 1= 3 P 81.1 0.0i259 «B.B8912% B.8938646
] 1 1 = 3 { B81.2 0.03208 8.83414 B,82T06
H H L] 3 I 81.3 ~0.00Z83 B.8578% 8.8461db4
"1 1 - 3 { Bl.4 0O.00Ze8 B.B&271  6,8%I704
1 H I+ 1 ! B2.1 0.00%031 8.84905 B.BAGOD
1 H 1] 1 { 82,2 0Of.0i280 B.8833F #,87250
1 H LI 2 1 B2.3 0.0I467 §.He0s848 B.BIF8S
1 LI | H t | 82.4 -0,080%91 8.84145 B.W2236
] 3 o+ | ] 1 S.1 ~0.0I%146 B.84&VE1 8.08998
} . | 1 ! 83.2 =-0.040800 B.07144 B.91948&
1 - i 1 i B3.3 =0.05410 B,87819 B.9342%
1 - t 1 ! B2.4 —0.10173 8.893%0 8.99503
1 [} - t 1 B4.1 =0.00460 B.964B6 B.F&Y16
1 [ R b t ! B4.2 =2.04171 8.9815% 9,02260
1 [ | ] 1 84.7 -¢.07004 9.01970 9.0%056
1 T 1= H { BA.4 OQ.01490 B. 94992 B.93I302
| 3 -] t I 85.1 =0.07%8 2.03135 2.03923
t t - 3 1 B853.2 0.0035%7 9.02146% 9.01805
I t { 1 - | 85.3 0.2140% 2.2804%5 G.064640
] t - H 1 835.4 ~. 00173 9.20308 9,.20679
La 2 T 73 E D -3 F D £ L L2 ¥ 3 b 3 F .0 42 J_1 A B 1 0 3 L 1 R L J L 8 L L d B Lt b1 g Lt 1 T DA P - -1 2 1 )
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SHPL 1980, 1 - 19@5.4 :
=24 Observations
LS /7 Dopendent Variable is LCEGG

EnESLAMEETEEE AL s E el A O A AT AR e TN R nAR R RO nA AR Ry e a S

COEFFICIENT STANDARD ERROH T-STATISTIC
CE L E L UL L LR P P ¥t s P - FF L 23 Pt P LY [ 08 'Y FE-y-1)
= 0. 7861947 1.1075908 1, 7098240
LCEGU 0. 9122584 0. 174766 7.2134818
LELE 2 L LEF L L Pl b L E b b Ry EEEL L PR LRt P Bt Pt -0 Y )
R-gquated 0. ToRsSS Hean of dependont var B. 884401
Adjusted R=aquared Q. &95T12 %.D. of dependent svar 0, GSE0S8
S.E. of regrongion OL 0220492 Sum of sQuared resad v, L2CNBT
Durbin-Watson siat 1.758%24 Festatistic S3.4870¢1
Log likelihood A7, 56678

Sl R TR T E N A E TSRl SO N O NS NN EF A SIS A AO TSR N Y EO XX .
Covariance HMatein

EL FE RS LT F A E R F IR R -8 S0 2 3.4 5 3 3 343 FI°E T 1 L I 22T 1 33-V TS0 F-ri k]

C.C 1.IZ267%743C C.LCEGY LR 1Y B Pl

LCEGU, LCEGL 0., 21555921

RO R EEAR O RN T E A ek T A RN U ARA I R RO MR T S s S LT

P Y L LI LT L PP PP P P TP L LY L L e T 7

Reaidual FPlot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED

Rk TR O 0 8 N R T TS B T N i BT L Y D s

H 1 - 3 H [ L § 12446 8,.849071 8.825317
1 1 * | ] 1 B0,z 01284 B.84034 8.0%477
1 E] L4 i 1 1 B0, —-0,01635 B,84781 8. 804i6
1 18 ] E P A0,.4 -0.027804 B8.84710 B8.87517
H H - 1 1 P 81,1 =0,07025 B.BLLDTA B.O75ZA1
I ] 1 T 1 B1.2 ©0.0I4053 B.BYE?8 &,8464I8
] 1 * 1 T 1 B1.3 =0.0Z70% H,83770 B.8797F
1 1 i» ] i Bl.9 0.006271 8,87221 B.Ba50
1 1 - ] : i 82,1 =0.021498  8.86121 H.83246%
i t ow 1 1 i .2 -0,.02267 B.B5I48 8.876473
H T 1 = 2 1 82,3 Glds?  B.BBO4s  8.067F6
1 1 1 [ I i B2.4 G408 B8.90174 B.R4128
1 1 - I 3 ! 83,1 -0.002] B.88178 B.88915F
1 T H 1 P 832 B.B46B26  8.89471
[} ] =} 3 P 83,3 =0.00852  8.84127 B.B886979
b t H H # | B8I.4 O.04800 8.9041% B8.83414
H ] H 3 - N 1 4.1 fH.BasT6  B.BI780
1 1 1 - 1 I B4, 2 B.B6765 B,B85163
1 - : 1 1 ! B4,3 H¥.681702 B5.874%89
H ] - ] i B4.4 Q.018037 F.0Z021
1 T H t { 85.1 8.95%0753 B.9787a
t 1 1 t - 1 85.2 Q,06317 9.568835 2,005488
H H H L | f 85,3 O.02)107 8.94927 B.9I8l0
1 4 I = t | B85.4  w.00827  S.8HTT 8,87508
L P A e 2 3% OO g g 0 R 3 S R ey B ey e O e e oy B
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SMFL  1%80.1 - 1983.4 b
=4 Dbservations
LS 7/ Doapendent Variable is LCELG

2 . O X et R R OGP o o R B m h  al f

EOEFFICIENT  STANDARD ERROR T-STATISTIC
e T T Y T R T A R Y

=4 6. 47816%7 o, 7133412 F.0814486%

LCELU L 2673007 0. 0790529 3., 40450345

pLMMY 0.30%4419 0,04a7846 &4. 5008907
LA L DL T P R e el b 2 ot L L e LR Iob DL - vy B P17 4.9 ¢ 13 b {1 7% ]
Fegquared U FIT06H4 Mean of dependent var S 052247
Adjusted R-squared L1877 5.0. of dependont var 0, 222707
5.E. of regression . 064498 Sum of squared resid ¢. 0877867
Durbin=-watson stat = 202977 F-statistic 123.9774

Loa likelihoad 33,27895

P T P A PR Ly e LU T T L P LI LY L P T P T P Ty ]

Covariance Matrix

TIPS e W P N CT T T Y R A T e S CL ) T G I 0 e T 2 e e R T L2

c.C 0, 3GBAN56S C,LCELU =0, 05677724
C,DuMny Q45T LCELU, LCELY Q. 0064937
LCELU, DLiidMyY =, OOTFBI0E DUMMY , DUMMY Q0. Z20755

W1 R P e T A T T RS o 3 FRLTY L8 N R Y oY T T N R

LR PP P P P PP P P L P LR PP LT T P PP EELELEL DL PE L L ST Y )

Reooidual FPlaot obks RESIDUAL  ACTHAL FITTED
LA P ET L LT 3 % R 2 3 L e R e - P T e bl P T Y
1 1 1 I 80.1 =0,01022 8,86312 B8.873%4

B0.T —0.00852 - §.B6T6T 8.874117
Bo.T a.0m%T 'B.87462 B8.87309

t 1 1
H - 3 t
T 1= H 1 BO.4 00,0173 B8.89100 8.87367
] - H I 81.1 0,00441 9.87271 0.8&4B10
1 1= 1 I B1.2 0.0062%9 6.87545 B.04%28
L} I = 1 P 81.3 O0.021006 B.B7608 B,87309
H H -3 { B1.4 0.05B2Z B.92147 8.88321
1 - 1 1 B2.1 Q.x0P2 B.B87%747  B.B7873
] i H i 2.2 0.01276 8,.90084 A.08808
L] ie 1 i 2.3 Q.UI0867 B.9144%9 H.0382
- t i T 1 82.4 =0.11728 8,79700 B8.%91428
t LI I B2Z.1 0,031B2 B2.%8873 HB.95491
H 1 H 2 1 B3.2 . 159%88 9.,15771 B8.997B3
1. H t 1 8.2 PPN 3ITS B.334FL F.01000
- $ H 1] I BI.4 0011527 B8,.8846068 B.981T3
T 1 = H B3 0.02444 FL.31713 9,0°7449
3 H T - P B4.2 HJI2155 9,457 9.33542
* 1 H P B4.7 -0, 04776 R.27848 »2ALAR
] LI 2 I B4.9 -0, 01749 9.29737 9.71486
H [ 3 I 85,1 Q.02432 <9.39018 9,26u86
[ H H 1 B53.2 ~. 053086 @.33241 9.308624
t [ I 85,3 0.02975 F.42781  9.39008&
- 1 1] 1 B%5.4 =0&1%7 9,322978 9.29135

O I o A 0 O O N ot N £ i s D D
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SMPL  19B0.1 - 198D.4
Z4 Obmervaticons
LS /7 Dependant Variable is LCELG

O T TR ) LT T MNP AT L A R Gk A T ML RT3 o e Y LI IO I X G 8 R 9T O

COEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC
G Y T At e T T T3 I AR G N O O L P AR AT N T ar xa m PR NN NN R N R N T A
c 2. 7708592 0.7735685 2.8044594%
LCELU O, 6820421 0, 9798687 B8, 5395207
UL L LR e R T 22 2 &0 2 8D e PR 0. R 2 2 L -8 LR A L 8. LY EE L .10 4 ¥4 3 1 3
R=squarod Q.7682T4 Mean of dependent var . 052267
Aglustad R-squared 2. TB7L9T S.0. af depengont var O 22:70?*
8.E. of regression Q. lRals Sum of squared rosid . 264394
Durbin-Watson stat 1,559 Feastatimtic 72.92344
Log likelihood 20.04588 '

20 A T Y 30NN et et T T T N e T P KT S N LR kW T E

Covariance Matreix
EFaEERREA A oEEEE Sl A EEEE ST e R AT e S aaonAdNEL T RoACEEEEnT Hekoaa

c.c JARS= 1= b B J Y C.LCELU =3, OS8556T04
LCELY, LCELU V. 00EI7F04

A AR AN TS T RN AN A AT E RS A N A e SR .

O A o O 9 R D T

Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED
T T T e T T L P
. ¥ PoE0.d D, 00416 B.84312 B.A5697

- an,2 o,n0L07  H.B&SsY  H,0%5904

1 1]

H 1 1 i

1 3 i T ! BO.F 0.01B29 B,.873s82 B.83&33
1 : [ t 1 Be.a O,0ZII20 8.8%100 8.85781
1 H 1 » 1 ! 1.1 0.02%992 B.B7271 B.043&9
i t T = ] 1 B81.2 4,02874 0.87%545 8.84468%9
1 1 [ 1 1 81.3 .0Z449 B.BF408 8.B5139
} t 1 = H 1 BlL.4 0,0Z947 B.92143 B.808194
i ] I» e’ 1 B82.1 ©0.00900 8.87947 6.870487
| T - T i 2.2 0.004634 B.F0084 B.07470
I + -l T 1 B2.3 -0,01948 8.%91449 B.93417
1 - T 1 1 | 82,4 =0.16T65 8,79700 8. 74066
1 T 1 1 t 83,1 ~0,07988 B.98873 F.0&B8461
1 ] =1 t 1 83,2 -0.01434 9.13%771 9.1722%5
i + 1 1 ] I 83,3 -0.,24782 B.93491 F.20473
1 - 1 H t 1 B3.4 -0,26440 B.86606 9.13046
1 1 1 ] L 1 84,1 a.16%12 9.21713 . 15001
1 H H 1 - I B4.2 0,20788 9.43728 F.25%70
! ] - 1 1 B4.T -0.002%90 9.27848 %.26158
1 1 H Lk 1 84.4 0, 09577 R.I97I7 F.T0140
i T I = 3 I 85.1 0,05941 ?.39018 9%.33078
H 1 * i ] | 85.2 =0.05004 2,.33I241 9.378245
L] ] {w 1 I 8%.3 O,01350 9,4278) F. 41232
1 1 1 "y 1 85,4 0,08773 9.22978 9.14205
- L E L 1 . o o P ek O R P et e B
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SHFL  1580.1 - 1%9%.3
=4 Obgervations
LS s/ Pependent Variable is LAURG

2 e Y 8 K T R LY L 4 Y ST T G L T U S T

COEFFICIENT  STANDARD ERROR T-STATISTIC
S L B st b e B O KT by O S SR R FN L TH PN TH T S R O ER S K O M O X ML S0 YW FE PN WO T A A P e
e 3.1076911 0.9570012 5, 5793257
LAURU 0. 63507144 0, 06187484 10,519535
AREAETFEFEINAISOLENEENFEQQARPFIEEROERU=ESRA SO N D DE NN N D G R e T DY e
R-squaraed D, 8I41463 Moan of dependont var B. 544407
Ndjusted f~oquared W.BIHLD? S.D. of depaendent war 0. 1020797
S.E. af regressiocn D.0A2514 Sum of wmquaroed resid 0, 0IFTESR
Durbin-Watsocn atat 1.2452%95 F—atatiatic ’ 110.5417
Leg likelihood 4Z.78106

AEdeaRCLArEOa I e A S e N NS CE I R N AN AR IR E ST AA MRS IS O T ES
Covariance Matrik

DR NR - oDoNOOENN e e e I A CEED AN O e e S O E SR C AN I RN R I R S R

c,cC W TEOIT03T C, LAURU =0, 03446107

LAURU, LAURY (PR e 2 Jm] - 10

AR O EEEE RN N NS A I E IR AN NS S AN S A AN TR S IR N TSR R

s O A L T e R
Residual Plat obs RESIDUAL ALCTUAL FITTED

WP Mt Y T N Y G D 8 R R P T A O Y 4
H b 1 B, 1 -0.02349 B.B5134 B8.8BSn3
* 80,2 =0,02072 . 8,.87170 B8.91443
b 80,3 -0.02043 E.874988 £.89%31

- 80.4 =0.0170% +B8,87145 B.88874
- Bl.! -0.,02225% 'B,087903 6,90128

bl B5.3 ~0.Q0Z338 F.11096 F.13I434
] t T - 8%.4 0.11537 F.I0673 F.179138

a3 A kA o 0 A e R L O kT Y T e O I

H !

I H ! T i

1 H ! 1 1

1 t 1 t t

1 1 ¥ 3 1

t T * ! T 1 81.2 -0,.02%T6 B,92253 BJ.94789
H 1} - ] 1 81,3 —-0.01077 B.B?71X B0J.70789
1 t - t 1 81.4 -0.00180 B.88911 B8.8%90%1
H t - | 1 I B2.1 -0.0161%9 B.89715 8.91334
4 T » H 1 B2.,2 =0.000&% B.94357 6B.%4422
! t = H i B2.3 0.00539 B.%0576 B.90041
1 H -] ] I B2,4 —-0.00960 B.932853 B.7424%5
1 t 1w k] 1 83,1 0.00413 B.9288Bl B. 972448
] 1 - | T 1 B3.2 —-0.01366 F.00193 F.0155%9
1 t 1 H - ! B3.3 0.0%434&6 8.735475 B.8&037
H 1 ! LR ! 83,4 0.05752 B.9%57463 B.70HO
t t i "y 1 84.1 0.039G7 B.94B4% B.90762
i H - 1 1 t B4,2 —0.02IB2 R.00629 F.0T0L1
H 1 1 + 1 I B4.3 0.0194% 2.00265 B.78296
1 ] »* 1 1 ! B4.4 =0.01668 F.06932 9.0B859H
1 - 1 ] ] I 85,1 -0,.08540 9,00953 9,.09504
I T - t I B5.2 =0,00200 9,1094% 9.11147
i H | 1 1

1 t

[ ]
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SHFL 1980.1 - 1985.4
Z4 ODbservations
LS /7 Dependent Variable is LCRIG

O IS I L O R 3 ) K T 0 A YK T O L T X LK T W I

COEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC
A A T 0 N e W T e B R B Pk U S N NS YN EO N O NN o xm e ok e N A G
c S.208414% . 0.85650819 T.7U5T72S
LCRIU 0, 68335705 0. Q55401Y b. &41 1500
O I N TN NN W RN O 2N R R N S ER AN N2 W) N N 3T S A WY NE I B T BN EY NN XY SN oy b AF 0 A W PR XD T N
R—squarod 0. 6467195 Mean of dependont var B, 9546634
Adjusted R-squaraed e HBT0EE S.D. of dependent var 0. 199014
E.E. of regrassion e 117883 Sum af squarsd resid 0.20%618
Purhin-Wataon wtat 1.56%31% F-statiotic 44,10487
Log likelihood 19.30714

AR A NN SO I RN TSI AN D O I AN SN n AN O I S OO EIT S
Covarjiance Matrin

AR NN RN T A A N A I RO T NI e A AN QO I EE AT OO oD O n

c.c 0. 79375142 C.LCRIU - y8Ts7491

LERIU,LERIU CLOOFIULIED

5 P2 N T I UL sk e A P R 4 T A G N 3 NN e P T L N O

S e T T Y ey T R T T T O O

Raosidual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED
XN L R W ki A R e O N NN el B TR NN XD TR NS EN WL o v w o el B SN NN
U ] t Bo.t G.02163  0,.BA7I7  B.B2T74

1R
|-
i
i .

80,2 0.01508 . B.Q4a8%4 B.8I306
u.3 O,0192F [§.849R7 B,83%044
B3,4 0.02498 B.684988 8.8B2470
gl.1 001892 'B.85266 B.83I373

l H

1 1 H i

! 1 ] H

1 1 H 1

! 1 1 )

1 1 1e H I B1.2 0,01992 B.8307I7 G.HB3I044
] H] 1IR3 3 1 81,3 0.02274 @.8BS%17 8.83243
} ] L B | P B1.4 0,04808 B.¥IZ07 B.B8B3Y3
i 1 - 1 ! B2.1 00130 H.B4016 B.83884
] 1 * H i 2.2 0.00246 B8.87741 B.B7494
H ] iw H ! 2.3 0.02677 6.89514 B.8&87H
H 1 } bl i} B2.4 Q.07653 8.99805 8.831%52
1 - 1 H | 82.1 =0,09958 B.7&4243 B,.B6300
1 1 - t { 83.2 —0.00172 R,01258 2.014340
1 o« ] I B3.3 —-0,96124 DB.99045 F,00169
1 T 1 t 1 83.4 =0,.07011 B.78137 B8,.8%148
1 3 i : A B, . 18807 F.100la 8.91207
1 [ 1 H { 84.2 ~0.0%31é6 B.P20736 F.O00072
1 1 i *3 P B4.3 0.09391 9 1B0B4  F.0BLsbE
1 * 1 1 H 1 84.4 -0.T726T34 B.71487 F.04101
] . 1 H PE%.1 -0, 46082 9.06252  9.22233
1 - 1 1 { 83.2 =-0,116B3 2,.1177%5 » 2420
1 3 1 L3 t B, GQ.05025 9.40762 F.31737
H R | H 1 L I BS.4 0.26151 9,.5364246 9,30324
ame - O R T g e o P
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SHFL: 1980.1 - 198%.4
24 Dhaervations
LS s/ Dependent Variable is LCODUG

NS s A A Rl Y RSN NUA I A GEEE SR AN TEANAN RO AT S

COEFFICLIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC

N ERLeEC R A RO e aal A ORA R AR AT EMO St a AN AEE NG IS TGN =R e ED
C A. 2964767 0. 6140570 6. 998687
LCOnuUY . 51317416 0. 0675278 7.58607720

B L L T L L E L e T T L T T TF T P TP TR
R—squaraed O, 722100 Mean of dependent vaee B.928240
Adjunted R-squared 0. 7094867 S5.D., of depeondent var O, 113599
5.E. of regrossion . H.0&612T1 Sum of sQuared resid ¢, 0BZ4RT
Durbin-Watson atat Z.78459496 F=statistic 57.16529
tl.og likelihood 24,0403

T T T
Covarianco Matrix

Al REANSC O N EE RN RS ET A EAOO OGO O NS CSEC D MG S EaR R AT e N R

c,.C Q. Z77066100 CyLLCODLY =0, 4 155308

LCODUL, LCODLW G.u0q5810%9

L e i L L e L P S Pl L P e e L T e PP L L T T T L T T

P O O o % O O Y o B o N e D Y Y T
Residual Flot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED

ie 0.1 G,01&47 D.B47785 H.83129

1 1 t 1

1 1 i= ] P B, Q01400 B.8TT44 G.0757445
} L 1% 1 1 B0.3 0.015080 B.84241 B.B84733
{ t [ ! 80,4 O0,00B78B B8.855744 8.048688
1 1 (A [ i 81.1 Q. 013T7 0.85914 8.84%75
4 1 18 1] 1 B1.2 0.00%9786 B.Aa70! 8.85726
] 3 - ] ! 8.2 0.,003%2 B.B87342 8.Bs768
| 1 -} 1 I Bl.4 -0.01412 &,.99032 B8.90444
| t - H * !t B2.1 -0.00%Z89 B.85703 8.8&792
1 Y t 1 82.2 -0.01024 DP.BP&B6Z  B.87887
b 1 o= | H 1 82.3 ~0.03492 B.86638 B.70130
i - ! T ! 82.4 —-0.058218 B8.83204 B.8%024
I . H 1 t 83.1 —-0.04575 @g.8%Z18¢ 8. 897546
H H L] 1 1 83, 0,00512 B8,94187 B.9T7674
1 1 -] H ! 83.3 —-0.014605 B.91770 B. 334955
! t "l 1 i B3.4 -0,02065% B,F8THO 2.0044%
1 1 H ] i B4.1 . 22951 9.16120 9.93179
1 L3 ! [ I B4.2 —-0.070B6 B.%0&434 8.F772Z
i ¥ | = 2 1 84.3 0,02393 F.04262 F.01847
1 - 1 t ! B4.4 ~0.0076848 BH.90944 F.00713
1 E I | s ! .1 =0,.02%4B8  F.01521 F.04370
t 1 -] t 1 B%, 2 =0,01189 9,12553 9.13743
T ] 1 - 1 B85.3 0.056880 9.22875 9.1589%
H H - 1 1 85,4 0.00515 9.0%37T5% 2,09220
-
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SHPL 19A0.1 - 198B5.4
24 Ohservations
LS // bependent Variable 1% LIRSH

e O S R Y P S TLST NPk a0 R ol P 0 T e R B O ey g G B e

COEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC
AEE ISR AE IO A AT O AN RS E AN dA T EE R P E ORI MU oA R EREE R
[ 2.3841024 C.&a1491117 3.8822011
LIRSBY D.T7RL7194 0, 067440] 10.743921
3T 0 ek PR AT S W I R W TR NG N i N T EK 5N AN ES  TH SRS T Y M S ET N ST N AT N Ok T ST I T X O O
Re-suguared QL. 8I9921 Mean of dependent vars 8.9800728
Adjusted R-squared G.BI2&44 5.0, of depondent wvar U, 147687
S.E. of regrescion D.0ac418 Sum of squareg resid O UEGTOS
Durbin-HWatson stat bl o -Tal21 =3 F-atatistic 115.4718
Log litelinood Tad.344578

RN EEOEE NN A RN IO ISR AR I E N EA G EE N IR IR I A I R XN A m T an
Covartance Matprix

EEES O IE RNk SO IR EE S SO A R R O OO RN SN E R g SR U SN W

cC.C 0, 327712270 C.LIKEU A G LT LA

LIRSU,LIREW C. 0857518

ELEL P ELLLEE LD P DL LS PP DDt L L R LT E T P PR LT P Y DL P b

EL LR T PP L L E L L LD PP P P LR LY DL T E T SL e T

fgsidual Flat obe RESIPUAL ACTUAL FITTED

L Py T et L L L e e P L L e e T L R L L P L

1 1 te t 1 80,1 0.,01242 B8.8%958 8.831496
| H ie H I 80.2 ©.01327 8.83%807 B.04474
t H ia 1 1 80.3 O.01410 8.857%4 B.p4A7AS
i 1 - t { BO.4 O, 00029 B,835055 8.85015
1 t Ew t 1 Bl.,1 ©.01270 9.DL05A H.84608
! ] LI | Vo B1.2 00,0204 8.B&25Y  B.B4211
H ] i= 1 1 81.3 0.01382 B.66%2 8.85161
1 1 = T t B8l1.4 O.01185 8H.87986 B.84601
1 E I T P 82,1 =0.02578 B.Bsel B.B?158
I 1 -1 ] { B2.2 -0,01407 8.08722 B6,9F0I50
H 1 - | 1 ! 82.3 ~0.04115 8,89878 B,.93%53
1 1= L L] 1 8.4 =0,055%682 B8,84107 08.914%1
I e l t 1 B83.1 =0,0481T B.2440T 0.9%21&
t e ) ] } B3.2 ~0.03749 B,%B854F Z.04118
] (R I ] I B3,.3 -G.04%04 B.98142 F,030454
i 1 i 1 * 1 83.4 0O,20037 S.16474 8.9463T74
! r » 1 ] . 1 B4.1 =0.03917 B,.%9434) ©.%8207
1 . [ H I B4,2 =0,0728% B.98383% F.05&51
1 e 1 T I B4,32 =0.04808 F.05862 R, 140670
| 1 i L I ! 85.4 0.10272 9.1912%9 9.08857
I. L - ] 1 83,1 =0.00271 « 2200 L 22276
1 ] » | t 83.2 0©0.00011 F.24%584 5F.26575
1 t i - I B85.3 Q.07003 F.2030% 9.2T403
] T ] T 1 85,8 ~0.014671 F.0%467 F.11342
EL L O o I o R Y L T R kW
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sHMPL  1780.1 - 1985.4
234 Cbeservations
LS 4/ Depaendegnt Variable is LYW ING

o 0 A N R N T g R R o e o il g T

CCEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC
I P TR GRS R O O T PR T N B TR T UG TN KT 3O N B N O X T R I L T AT A S S R A e A o m
< 2. 9879555 Q. 5341820 S.926T47T5
LHImMy 0. 6GE72E1 <. RES0B70 11.9%7912
EL T AP E R DA Tt 2 T £ 2. 0.0 8 F T I-F O 3 1 3 0 L 0 b 3 1-0 L b0 3.0 1 1% LA S P Ly 3 F o b LD d 1 1 1 L]
R—sAquared D, B6HL60 Mean of depandent var ?.014871
fid)usted R-squared 0, BANSRG S.D. of depengent var . 1844608
5.E. of rogresnian L. 0aE?28 Sum of squargd rosid o, 104517
Durbin-latson stat 074748467 F-statistic 142,.7217
Log likelihood =1.18929%

N e Ll L E R EL T P PR L L P L L T
Covariance Matria

IO AP ST L N R I I I I R E N E O N | T I O g I L I I N R E IO OO NV ECEOR R AT = mn o= -

c,c 319943 [o I 38 U1} =L OIT7ET0A

LEIMU, L IMY 0TA%T

PR L Y e L UL LR PRy o PR e P A e e L e L L E LT L ]

mEEmlgT LN ARG SR AR I S AT I NM LI A MO R ANGOL AR SR T O e E L O AR RS

Reusidual Plot chks RESTDUAL  ACTUAL FITIED

P L e e T P PR P s e Y P L L P e L Tt e e L DL

L]

B5.3 O0,09216 F.44476 F,3I52490
! 3 - 85.4 0.21867 9.53473 2.33611

kol 2 Al O T 0 N kR L o W B Ty 2 o AR N Nk £ 7 N I P I i A i B e

! 1 1= 1 H 0.01429  d.878&84 B.8L4T5
H H in 1 H U.01140 . H.88289 6.0714%
i H 1 ] 1 ., 00375 B,BB551L 8,87574
| : [ x i ©,0139% B8.88711 B8,87212
H 1 e T H 0.01900 "H.A89540 B.87589
1 T 1» % ] 0.01887 B.91042 8,8%161
2 ] In 1 1 G.01470  B8,907%1 B.89521
3 t ] = 1 1 0,02378 B.92715  B,%90337
1 T 1a 3 H Q. 03150 B8.9194% B8.89419
1 1 1 1 H 0.01481 B8.9440% B,92%24
t ] - ¥ ] 4 G.O0230  A.93874  B,93&856
] ' 1 1 ! B2.4 -0.01120 8.88815 B.89953
1 ] X4 t 1 B3.1 0.011232 B.742%74 B.932623
{ 1 - t ! B83.2 -0, 00984 9. 07020 9,08005
] : . t P A3.T -0,0099T  9,02184 9,03177
1 1 i T 1 .4 0.008%7 B.91877 B,707460Q
H [ t H ! B4.1 ~0.04%94 B.308B8 B.9%883
H » H t H P B4,2 -0,12584 B.95%070 F,.0745&
1 - 1 1 2 1 B84.3 -2, 09483 9.03749 9,1323)
1 t - 1 1 84.4 -0.014014 §,1151% 9,12529
1 L ] t I B%.1 —0.IT7761 9. 18394 2.2&156
1 -+ 1 13 ] ! BS.Z2 ~0.10678 F.3131T  9,419%0
| 3 i H |
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LS // Depandent Variable is LNACG

LI LT TR R P e P PP EE P P L EL L PP L P L e L P L L e P Y )

COEFFICIENT STANDARD ERROR T=STATISTIC
DT T T N L LT T TP R A
c 1.8945508 0, 9407171 .01 3%R7A
LHACY 0,7782272 . 04T e7 7.A574757
Nt mEAEnOAROS S EO AN E N RS e RN O AR EE AT AR O RO RSN S A e RO T T
R=squared v, 716001 Hean of depondent var £.897453

Ad justed R-squarad W 7SO S.D. of dependent var 18610
5.E. of regression q 1206 Sum of squuared resld . 148567
Durbin-Watpon stat 2.145084 F-ntatistic o645
Loeg lirelihood 26,9910
N ENENENREESEESSs SN EEMEOHEEOSPOCEAONS AR EOTOEREEREOONCAETI T RN
Covartance Matriu
Azt ool fEuoSso NS doSteoNdAnedSosSGoeS e EgoENoDEA SIS i AgEfta e BN O W
c.C o B4R 404% C,LNACY =0, 0Falaael?
LNACU, LNACU O.U1091 906

WU SR R AL CE X AN S8 Y N N O X AR T3 O R S T T AN O X P LT O e XN

L T e e L P R P P P P Y L PP RIS T e P LY L

Rasidual Plaot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED

M T Y T A g Y e g N kT s I PR N M BT O SR LT

g0.1 0.048235 B,.8%027 B8.B0IN2

1 - T ]

| r 1 = Ppu.2 0,04257 B.84751  6,006472
| ] H L T I B0, 0.04824 R.BE850 B.BIOZS
1 ] I L] 1 { 80,4 ©,0350T%9 B8.85%0% 8.80470
1 H ! LI 1 81.1 ©0.04075 B.AS}64 B.BJ1OS0
H H [ | i 8l.a O,03987 8,85I0 B8.821334&
H 1 t L 1 1.3 0.0a4Z7¢ B.85710 8.8H1439
1 H ' * 1 ! Bl.4 0,0%378 8,.87235 4.818%7
H 3 t L 1 B2.1 ©0.,04879% 9.B653T3 B8.80124
H H « | 1 I BD.2 =0,03241 H.77713  B.BO09TS
H t i 1 ! B2.3 ©.Q!B7Z B.84775 0.BI503
t H » | |3 i B2.4 -0.024346 B.79027 H.Bl4&63
1 -+ ] ] 1 { B83.1 -0,22177 8,641I0 8.84575
t H ] i 1 B3.2 0.07119 £.943512 B.87393
1 - L] i 3 I B2.3 ~%.186302 8,7364% B8.,92151
H 1 - | 3 it 83.4 =0, 02837 B,79567 8.8242¢%
t . i L] . { B4.1 -0.0BIE8 @B.74168 8.82735
H H ] [ B t B4.2 0O,10874 9.968574 B,974%%
t L | | ] ! B4.3 -0.11774 B,82392 8.95347
I H “ | L] t Ba4.4 -0, 02680 9,042%0  9,04%75
t 1 | H ! B5.1 +0.02299 9.04BBB 9.071B8
i 1 Ll ] ! B%.2 -0,02005 9, 12968 7.14973
1 . H ! LI i 853 0.04117 2.1767F S.12561
! [ ! - { BS.4 0,0%002 9,272%0 9,18248
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24 Obsprvations
LS /7 Dapendent Variable is LFEND
T N o R 1 g O o K A T B
COEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC
R K S e U £ L T O R
c 2.94784561 0.7181371 4.29909427
LPENU 0. 5491820 0. 09953546 5. 5162370
P I T 39 T 4 R e T L R R AT IR

?.011184

R-aguarad V. S80T89 HMoan of dependent var

Adjusted R-zquared O.83&1310 S.D. of depehndent wvar Q. 1550484
S.E. of rogression . 1122038 Sum of squarad ronid 0, 2324686
Durbin-Watson stat 1.846T454 F-ataticotic 0.426887
Log likerlihood =1,57%93

g 0 e g g B g e e
Covariance Matein
FmBEckatlimohyeloEcliafchsopkyrmrneEnEocoa I EgEuroQqEyeERagEnorRayadEla ot ool x e w
cC.C 2.B84297571 C.LFEH -0, 09128957

LFEHY, LFENHU Q. 0PP1193

2 T X e O Ty P ey o e T R I 3 S BV T A e

BT RAE RO R A R RSO N O AN O T E OO AR I I M RO r TS aE ORI
FResidual!l Plat abe RESIDUAL ACTUAL FITTED

At R Y N 3 T R P I R e D O e SR Y T T T N Y e

t [ S| s i BO.1 -0,04710 B.%910B4 8.95%5774
H t i t t 80.2 0,0174)1 . 8.%0489 B0,BE747
1 ] 1 ' 1 BO.T ©,02027 B.99642 6,884634
1 t ! 1 ! B0.4 -Q,02447 . 8.87827 B.%9271
H ] - 1 it 81.1 -6,00322 -8.885%1 0.08783
1 t " t t 81,2 -0,00154 8,86152 B,868618
t : l= 1 I 81.3 0.01978 B8.84814 B.848%0
i H -1 z i B81.4 -0,0188%9 H. %4680 B.7654%
H [ | I 1 82.1 -0.0572% B.83138 8.8B8847
H 1 1 = H i B2.2 0.02547 8.97432 §,70885
| : "t [ I B2.3 -0,01551 B8.89511 B8,91062
i t ! 1 + | 82,4 O.25I21 9.2548% 9.00245
[} t 1 » : t AT, 0.0302% 9.12437 9.09412
! » T H 3 I B3.2 <0,18956 B.947%0 9,13726
' 1 1 : - { B3.3 ©0.1420% 9.351837 9.70974
] [ ' T - { 83.4 ©0.15787 <$.231325 9.07358
1 t L] H P Ba.1 -0,00874 9.16444 F.17119
1 [ ! e 1 ! B4.2 0,030%8 9.18580 9.18523
i te 1 3 I B4.3 =0.00013 7.09942 9.17978
1 LI i t ! 84.4 ~0,1477%6 E£.08307 F.03084
H t = 1 t P BS.! -0.05869 F.04D87 9. 10154
H - ] ! I I 85,2 -0,18794 B.870)78 9,05870
H ' 1 - P BS.3 0.0&813 9.233IBT 9, 16540
! [ t -1 t B%.4 G,07778 .00148 B,97391
-
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LS /7 Depandont Variable is LCYDSG

COEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC

O kg N K N T O GRS e DT T 0 DN T RS 3K A T T LA e RO N
c J.8237280 . 7eRI777 A, 4708111
LCYLSW 0.524795%40) O 888101 6, 8808 TLP

e el 3 D 2 U B ek g X R TSN SN TR 2T G Ny PSP B s YT £Y I N TH R bk o ST K O e Y O G A A
Re~squared V. 681420 Mean ot dependent wvar B8.7779348B
Adjusted R—-squarad 0.667148 S.D. of dependant var Q. 1946587
S.E. of rogresnion 5. 113415 Sum of spuared rosid 0. 282987
Durbin-Watson stat 0. Pall F-ntatistic 17 . 09983
Loa likelihood 15, 23037

EEEE eSS AN N ECOAMEANCAEOCEEO IS AMEA I ECONN ARG ST T EO TS AN,
Cavarsance Matraix

T L O R T8 TR A

c,< DL L4TIAnsE4 C,LCYDSU -0, 068RB4584

LCYDSU,LCYDSU e QO7SHLTO

LETTEE LT L P B L PP P PP P PP P L DR P P T T L Tt

T L ] ) 30 At T R L kg 0 T R U T M N R R B

68%,2 —0,H7052 9.15813 9.2294%
- B5.3 0.3T0535 9.408037 . 22578
T t 1 L] I BR.4 0,21644 2,47460 .

D kO A O N S A0 A 140 2 Y T N R

Reaidual Plot obs KRESIDUAL ACTUAL FITTED
T R A 0 RS A i T N I N O o i N W TN P PR e N Y ER TR FE O O N S
! ] 1 - 1 I BO.I ©.05I22 B.8580s5 B.B80484
{ 1 i * ] P B0.2 0,.05704 8,853TF B.800Ts
3 ] 1 = ] | 80,3 «,0404% B.87774 8.8I3ID
i 1 ! . 3 P BO.4 0.07503 B.8%7TT B.7BITI
3 t 1 * 1 1 81.1 ©,05474 8.0Q7006 8.8152
H 1 t - ] I 81.2 0.051%1 a8, 848070 8.80829
1 t ' L 1 81.% 0,0%5165 86.88574 B8.81411
H H e ] I Bl.4 0.01704 B.8B&Z9 8.87I1035
! ] | = t I B2.1 0,0216%9 8.88465 B.B&Ti6
3 1 -l ' 1 B2.2 =0.01289 B8,87278 B.EBJI17
1 T =1 1 i 2.3 -0,0704B RB.844%0 B.B7730
H 1 ® 1 E 1 82. -0,09180 B, 7He44 0O.87824
i [ i H P B83.1 —Q.0B4467 8.71025 8#.%51%4
{ 1 I 1 I B3.2 -0, 0B308 B.97471 72.059979
] te 1 t | 83.7 =0, 10521 8,96124 F.06845
1 -1 H 1 ! 83. =0, 144379 8.88%%7 7.02039
i ] LI t . 1 B4,1 =0, 0%0%5 F.0I207 F.0650T
1 L | t ] } B4.2 -0.1&241 B.92260  F.09501
H e ) S 1 B4.3 =0,10674 B8.98478 9.09:71
] H 1 L3 ] I HA,4 O.0F700  2,19828 F.10125
i T 1 t P B%.1 -6.11020 9,117&0  %.20768B
| s } T H
I + H 1 H
]
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R AR A AN TR E N IR IO N A IR TSN O EeERR RN ORR AT asSEmN an
COEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC
T T I T T R I Y XY R YR DT S A LD e
c §3,849226465 1.9525768 Z.3I35F00
LTEXU 0, 4821 FT0? Oe 1442725 2. 7503052
DUMHY =010 2044 0. A05132A7 =-1.59876917

B L T Ty L e L P L P Lt T

1985, 4

R-squarued e 265745 Hean of dependent var 8.840210
Ad justed R-squared G, 195278 €.D. of agependent var . 008804
5.E. of regrofsion G 007890 Sum Oof sguared resid (e PR wIn ] Bud Xs
Durbin-Watson stat e TI016D F-statintic 3.79249189
Log lilkelihood BT, ?3hH&0

ANk AHEEEN AN IE T O S AN SN O O GO R S NGRS S R S e Oy S n O o ST .
Covariange lfatrix

S e Y Y 3 A P o EE A R R TN . oy R e R R g A

c.c P L Lol e ) C.LTEXU =0,2T0681960

C.DUMMY D.Oo0556012 LTEXU,LTEXL Q. 069B577

LTEXU, bLMMY B LR Yals fads DUkHY , DUMMY TubTATD-OS

aNOrEECSEORfORGrE SO ARHECH o R TR R IO RAD S HORORNACT aEOnUOREToONOuAnEEE D

EEEA R ETENErA AN AN AR IS OO SN TN AR ECCERO AN OSSR AT O IR

Residual FPlot obe RESIGUAL  ACTUAL, FITTED

T 62 P T A PEET BT RS Y L S LY A R R N S S Ay T T T g

- C15 -

i H * 1 I BO.1 ~0.00054 B.8IF74 B8.640Z%
] T - | BO.2 =2.00047  #.84011 ©.840858
i $ - ] 1 80,7 —uw.00050 'B.839604 B.84044
1 H HL 1 1 80,4 ¢Q.00058 8.84009 B.8I711
H T » ] ! 81.1 0.00034 8.84074 B.84040
! ¥ - H ! 8.2 -0,00028 B8.837&0 08.B8I%8D
i T - 1 P13 =0.00025 B.B841461 B.84184
] T [ 4 3 P Bl.4 ©.,00145 B8.BAIZX B.B4177
] 1 - : 1 82,1 0.0006T B.8420% 8.04146
! J - ] i B2,.2 -5.7D~06 B.83%44 B.B3744
I t . ] f B2 -0.00017 8.83851 B.8l864
! t = t 1 I B2.4 =0.00%0% B.A2YGL  8.83460
! t I# t I B83.1 J.00181 5.84034 §.81854
1 H - t P az.2 0 BH.B431% B.941B88
! H - t i BZ.Z 8.84524 8§.84473
H 1] I = t I B83.9 8.84080 B.83931
i ] i t L} i B84.1 8.844T8 B5.8I02%
i L ] H T I B4.2 ~0.01548  8.61418 8.82946%
i 1 ] t * I a4.2 0.,01321 B.85350 B.84A02%
I - T t H P 84,9 -0.0227 6.81877 B.81109
] T H ¥ I B3.1 0877 B.84409 B8.83046
! H 1e H 1 85.2 0.0013% B.049689 0.848%4
H H 1 L 1 85.3 0.00480 8.84%23 B6.84445
1 t i 1 4 1 85.4 Q.0ivle 6.84968 B.83932
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24 Observations
LS /7 Dependent Variable ls LTEXG

0 T T e T T A T G R Y M Y S KN LT B R N N T 36 O B e T e O

COEFFICIENT STANDARD ERROR T=-STATISTIC
L AT B WR R D K W EX ) R KT AR 3K R AW B O 8y Ry PR Ky S N ST N A N W gy BN TRy SRR A o O R R KO
c 4. 994560 1.0211284 &, 7833404
LTE:xUL (A= f 3ol 0, 1169101 17900109
EEEEREIRE RN AN O I RN O AN T AT I RSO IO I O A RN S eI DN
R=gquared 0127127 Mean of dependent var 8.84035%10
Adjusted R-squaroed O, 087451 85,0 of depgndent var Q. 00ea04
S5.E. of rearession OL.005411 Sum of squared resaid Q.001558
Durbin=-Watson stat 2.563%14 F-statistic T.203139
Log likelihood 81. 846794

ARG N RO E R T O AN AR E Ry M RN o o M T W e .
Covariance Motrixn

REmAR RS R M I Sl I T e RGO G ER IO TN AR A S o e .

c.c 1.0 C.LTEXU -0, 12013780

LTEXU,LTEAU 013574940

EnsEOEEA AR AR SO e O I DA C e O A CE ATt O N e e S AR AT AR O S N

e B T T o 8 O g B o e P e
Resigual Plot obs RESIDUAL ALTUAL FITTED
T P e L T L L T T P P L L L L O L P L]
= H ar.1 O,00101 @.03I974 @Q.838737
(R 8.2 ©.0g1Z4 B.84911 B.03887
1a BR.2 O.001l5 8.83996 §H.8Ta8t
80,4 0O.001%1 B.8900% 8,.87919

H 3

: H 1 t

H t ] I

H ] 1= ] 1

! T 1a ] I B1.1 0O,001%6 B8.84074 B,87R78
] T 1= H I 81.2 G.00104 8.83%460 8.8I654
! 4 is ) 1 81.3 ©,00216 8.8:4161 B8,.87945
§ ] [ 1] { 81.4 0.00380 6.04332 B.8I942
H 1 P ! BR.1 0,008 B.B4zZ0w  B.BIFIY
t H RS ] i BZ2.2 0.0011¢0 B8.83794 B.83634
H 1 - ¥ 1 2.3 0,00054 B2.82851 B.8IVR7
! . ' H P 92,4 —0.00640 B.BZ93]1 H.83I5610
] 3 te 1 ! B3.1 0,024 B.84034 B.8I773
t ] 1« ] ! 83.2 ©,002646 B.B4213 H.8IP47
) 2 1 - 1 1 83.7 0.00445 B.84T0 B.B84078
t 1 I= ] I 8.4 0,00742 0.B40B0 B.BIR37
! 1 | + 1 . 1 84,1 ¢©,0055% B,.84473IB §5.83893
1 - 1 ] 1] 1 B4.2 =-0,02478 8.8141% B8.B28I2
1 3 4 e 1 84.3 0.01004 B,B5I50 8.84344
' - H H 1] i B4.4 -0,02504 B8.81877 B.B64IBt
] ] LR [} ! B5.1 —0.00T744 B.BA4LT H.8I813
t t 1 - ] ! 8%5.2 2,0026% 8.8398% B.84724
1 H 1 - 1 I B%.% D.I89  8,849205 B.B4S34
i t 1 -y I 8%.4 0,006480 B.84568 A8,8430%
-
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24 Dbservations
LS 7/ Dopendent Variable is LVITG

L TR L 4 O N R e g A L e g A e T I X

COEFFICIENT STANDARD ERROR T-STATISTIC
ERRAEOOTNEAEMEMANE ISl GRS NI RN S IO s O A AR S EEE RN AN LI EEr
c S.B7024482 1.0454470 2.6324442
LYITU 0., 5459077 0, 1119473 4. B763651
B EMENOs O R EA S GENARE S S RN A A A RN R SN A NG AR RN OO S e R
fk-squared 0. 519440 Mean of dependent var 2. 059880
Nndjusted R-sauarod 2. ARVERGL S5.D. at dependoent var [Pt A% B $n.4
5.E, of rogression e 252414 Sum of squarcd resid 1.40146B85
Durbin-Watson stat . 695458 F-statistic ) 2T.779%1
Loy fivelihoard (AP AN T ) e

BN AR R IEAOl S R U T O T N I LA OO S NI ANAC O NS I ARC OO G AE DR NS O &y 5
Covarjance Matrin
EEOEECEEEEARRONEEIOOEEr OO S ECACEEOONNUNECOREECONAIOOsMEOESEENOETANERe
c.C 1. 351990 C,LVITU ~0. 1191306

LVITU, LVYITY [P R Rt fujatbat |

NP T R P TN LY S T N N et £ O Y 2 e T L T A C P O R e e U T T T ek o P

TR O T S I e TR I IR TR M e e T T I LTI X W T O T T

Rosaidual Flot obe RESIPUAL ACTUAL FITTED

B LT T e L L LT VPP LY R LI T PP Y

H t 1 . 2 1 B0t 012142 8.8BA%I 8.7835!
1 1 HEE T | | 80,2 ¢.11625 . 05,0744 6. 77833
' 1 HEE ] ! BOL.T . 14270 B.91102 9, 74887
1 1 1. 1 80,4 0.11833 98,8991 B, 75088
1 3 (I t 81,1 0.09898 8,70272 B.680374
] t 1 » 3 P 81,2 @.10289 8,91320 &§,80731
1 i | » ! B1,3  0.08T351 E,90743 8.82214
1 1 te t 1 B81.4 0.07574 B8.9023 8. 924462
1 ' . t ! 82,1 -0.00T324 B8,83588 B.B4312
1 [l | ' 1 B2.2 -0.02944 B.04288 8.87154
1 1 . ] 1 82,3 0.0T440 8.94610 B.FALTO
] te | [ t 82.4 -0.1B881 8,800 B.937&]
] LY | [ ! B3.1 -0.34714 8,602 9.02774
1 L] 1 H ! B3.2 -0.21446 8.BF0Z7  9,10473
1 (R [ 1 | 83.3 -0.19721 8.9?912 2.1763%
1 *1 | ' P 8%Z.4 -0.71155 B8.71197 9,22347
! t -1 ' ! B4,.1 -0.07894 %,12195 9, 20089
] I H 1 B4.2 -0.1%B44 9,11278 9,27122
] L3 ! 1 I B4.3 -0.33028 B8.9831% .T1344
1 te | ] ! 84,4 —0.18892 9,11771  9.30643
1 I H 1 85,1 -0.14214 9,29092 3,43I06
] t ] . 1 85.2 0.23507 9,70747 9.47280
H ' 1 ' + ! B%.3 0.80194 10,2597 9,45774
] ' 1 - | 95.4 .26 9.707%0 7,44091
[P —— - A L D
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REGRESIONES HECHAS PARA DETERMINAR LA
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LELLL LI E L DL E LI TR P T A P P P Pt 2 P DL DT P L]

COEFFICIENT STANDARD ERROR T=STATISTIC
S am T RF PN e G HR A N 3N OTOTH O XY Py AN TE Bet OO G A K NN W Rr N BI LT Py AN OKT AR MM S KL O O3 KX R BT o e e o
C 0,0991142 Q. 1407305 0.7041976
EETA 0. 2188420 0. lhaa7es DL 06TO0RT
RN RE RS T RO ERE N SN G I AR N AR O T A R R MR Il RO g EO R T
R=squaraod U, 2486678 Mean of depandent var « THUZBW
Adjusted RK-squarad 0. 1088687 5.0, of dependent var 0, 1T1173
5.E. of regresgion 0, 124148 Sum of squarad resid 0, 241035
Durbin-Watson atat 2. 500441 F-atatistic 4., 253980
Log likelihood 9. 6974086

N A X 230 T o B T A e T S TR T

Covariance Matri
IO X O O T I Y Y A I O R L R R
c.,C D.01981071 C.BETA , =3,0144%7448
BETA, BETA 0.G11 25086

T T T o e Y T T P P TP PP T T E L T P Y

»

N T R A L T P T b T e R

Rasidual Flot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED

1 [ t [ ' 1 0.E1204  0,8T220 0,78%14
H - t 1 1 W3 o e, 19375 0. D4T14 . 485ET
H H | H 1 3 =0,01798  0,3738F 0.39180
1 * [ 1 ] 1 4 =0.2TH61 012512 0.2617F
1 [ t LI H S 0,140317 9, 47555 0.37243
1 T ] H z t & =0.06854 0.21957 o.286811
H t [} - 1 1 7 ©.0%840 0.52033  O0.44183
! ' - t 1 B =0, 00104 L2401 0.36717
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PARTE NO SISTEMATICA DEL GRADO DE APALARCAMIENTO OPERATIVO Y LA
PARTE NO SISTEMATICA DEL GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERC EN EL
RENDIMIENTO DE PORTAFOLIOS FORMADOS BAJO EL CRITERIO DE G A F
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