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INTRODUCCION 

El J.Jorcado do Valores on Hóxico se clasifica on dos partos: la 
primera se conoco como el Morcado do Dinero, on donde so llevan 
acabo actividados crediticias a plazos menores a un año. A la 
segunda so lo conoce como Mercado do Capitales, en donde 
concurran fondos que so destinan a la formación do capital fijo. 

Tanto on ol Mercado do Dinero como on al do Capitales, so operan 
valoras que son titulas da cródito gua puodon ser omitidos ya soa 
por omprasas privadas o paraostatalas, o por al Gobierno Federal, 
y que atribuyan a su tenedor el dorocho de obtener a voncimianto 
las prostaciones en ollas contenidas. 

Las omprosas quo buscan financiamiento a largo plazo, acuden al 
Norcado Financiero, y más espocificamento al Mercado do Capitales 
para obtonorlo, dando a cambio ti tul os valor antro los que so 
oncuontran los llamados "acciones", que representan derechos de 
propiedad sobre la empresa emisora y sus utilidades. El tenedor 
de acciones podrá disfrutar do ganancias de capital que seria la 
diferencia entre ol precio do compra y el de venta, asi como 
rendimiento al recibir los dividendos que la empresa haya 
decretado al finalizar al ojorcicio de cada año; obtoniendose asi 
rondimiontos acordes al grado do riesgo tomado sogun los riesgos 
propios do la empresa emisora. 

En Móxico; el pUblico inversionista on general caroce do una base 
analítica para invertir su dinero y es por oso que recurre a 
espocialistas financiaros on busca do rocomondacionos que la 
ayuden a evaluar su inversión y definir qua activos financieros o 
quó acciones, en el caso do activos financieros do ronta 
variable, conformarian su cartera eficiente; dofiniondoso como 
"Cartera Eficiente" a aquól grupo de accionas quo tienen el mayor 
rondimionto esperado dado un nivel de riosgo; o bien tienen el 
menor riesgo dado un nivel de rendimiento esperado. 

Son muchos los factores que pueden ocasionar una alza o baja en 
el valor de las acciones. La inversión en acciones lleva 
implicito el riesgo de fluctuaciones en los precios del Mercado 
de Valores, fluctuaciones que se deben a la oferta y la demanda 
que existo en el Horcado, influyendo on gran proporción la 
información positiva o negativa que se tenga do la empresa 
emisora respecto de su situación financiera. 

El problema que so nos presenta entonces es cómo determinar el 
riesgo de una acción, o bien qué tanto contribuye el riesgo de 
una acción en el riesgo t:otal dol portafolio. Para resolver 
esta situación Hllrry Markowitz en 1952, definió un parAmetro 
llamado beta, que nos mide la sensibilidad de la acción rospocto 
a movimientos del Mercado, convirtiendoso asi en un indice del 
riesgo del Morcado. 



Por otro lado, existe tambien lo que 
residual, que es la parte del riesgo que 
por parto dol inversionista. 

se conoce como riesgo 
puedo sor diversificada 

El objetivo do osta tesis es el do dotorminar la influencia del 
Grado do Apalancamiento Financiero y operativo en la bota y en al 
riesgo residual de una acción. 

Una vez determinado ésto, se tiona por objeto al determinar cual 
os el impacto qua tieno en el rendimiento do un portafolio, la 
parta del riesgo que es divorsificablo y que esta reflejado en al 
Grado do Apalancamiento Financiero y operativo. 

En el primor capitulo, so tione el propósito de introducir al 
lector a la Tooria de Portafolios y mjs ospocificamonte an el 
desarrollo teórico estadistico del "Hodolo do Mercado" (l}, modolo 
en al que so establece una relación entre ol rondimineto da una 
acción y al rendimiento dol Horcado, pudiendose observar asi mlis 
facilmonta la sensibilidad dol precio de la acción a los cambios 
que sufra ol Horcado. 

El segundo capitulo tiano por objeto el do presentar un modelo 
que permita estimar, tanto al grado de apalancamiento financiero, 
como el grado de apalancamionto operativo, y determinar el 
impacto do ambos factores en el riesgo residual, asi como la 
influencia de estos on la "beta" do la empresa, pudiendo concluir 
qué parte del riesgo so daba a la relación qua existo entra el 
rendimiento de la acción y ol indice del Horcado, y quO parte del 
riesgo se debo unicamento al riesgo de la inversión en 
particular. 

En el tercer capitulo se pretende utilizar esto modelo de 
estimación en una cartera da acciones escogida al azar con el fin 
do probar su validez en el morcado accionario mexicano. En al 
cuarto capitulo so pretende dar los resultados y las conclusiones 
obtenidas al aplicar al modelo propuesto y vorificar si ol 
objetivo propuesto rue cumplido. 

(l) Eugene F. Fama an su libro Foundations or Financo 1976, New 
York: Basic Books, Paginas 63 a 98. 



CAPITULO I 

•EL MO»ELO DE MERCADO" 

I.l "La Esperanza y Varianza dol Rondimiento do una C<1rtera do 
Activos Financiaros" 

Dentro de la tooria financiara, se ha definido como "Portafolio 
Eficiente", a aquBl en ol qua dado un rendimiento osporado, so 
minimice la varian;:a del rondimionto, o bien en el que dada la 
varianza del rendimiento, se maximice el valor esperado del 
rendimiento. Nos onrrantamos entonces con el problema do 
calcular tanto la esperanza como la varianza de una cartera de 
activos financioros. 

Definamos nuestras variables como sigue: 

n 

= cantidad do dinoro invertido on la acción i al firal del 
mes t-l 

a rendimiento do la acción i, dol final del mes t-l al final 
dol mes t. 

- rendimiento del portafolio m, del final del mes t-l al 
final dol mes t. 

a nümero da accione$ o activos contenidos on ol portafolio. 

Podemos decir qua ol valor do un portafolio rormado con n activos 
es el siguiente: 

n 
+:Z: 
l=i 

dip R1t 
n 

;;:: 
1-i 

dipfl + RitJ 

os decir, os la suma dol dinero invertido en cada activo, más la 
suma de los intoroses obtenidos al invertir on estos activos. 

Ya que el rendimiento do un portlJfolio 
ponderada de los rendimientos do las 
financieros que lo forman, osto es: 

Rmt • l/n 
n -
l: Rit 
l=i 

es igual 
acciones 

a la suma 
o activos 

1 • 2, ••• ,n 

podemos docir que ol rendimiento esperado de un portafolio esta 
dado por: 

E(RmtJ 

donde Xjp a ---~~e __ 
n 
1: dip 

1-i 

n 
:i:: 

l=i 
R.1.tJ 

n 
¿ 
l=i 

E('iiit) 
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que on palabras significa qua la esperanza dol rendimionto del. 
portafolio es igual a la suma pondorada de las esperanzas del 
rendimiento do cada uno de los activos. 

La varianza dol rendimiento de un portafolio esta determinada on 
parte por las varianzas de los rondimiontos de cada uno do los 
activos quo lo forman, pero tambien esta determinada por el grado 
da dopondancia de los rondimiontos do ostos. 

La varianza entonces se define como sigue: 

<r2 (RpJ E((°Rp - E(Rp)J2 

donde x ip "" l/n 

d"2tRpJ x2ip cr2(R1J + x22p ~2(R2J + ••• + x2nprr2(RnJ + 

2XJpX2p ()12 + 2XjpX3p rr1:i + • • • + 2XJpXnp <fl.n + 

n 
~ Xip Xjp 

ja2 
Ólj 

n 
l: Xip Xjp 
ja2 

Úlj 

Los resultados obtenidos anteriormente, nos puodon ayudar a 
determinar o medir el riesgo de un portafolio. 
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I .2 "Propiodados Relevantes do la Distribución Normal 
Mul tivariada" 

Tomaromos on cuanta las siguiontes propiod~dos de la distribución 
normal multivariada, anton do desarrollar ol Hodelo do Horcado. 

a) Una normal 
paramotros, el 
covarlanzas. 

multivariada puedo 
vector de medias y 

sor espocirlcada por dos 
la matriz de varianzas y 

b) Si nuostras variables aloatorias en considornción tionon una 
distribución normal multivariada, la distribución marginal de 
cada una de ollas os normal univariada; de la misma forma si 
nuestras variables aleatorias so distribuyen cada una como una 
normal univariadn; su distribución conjunta será una normal 
multivariada, excepto on casos muy especiales (l). 

c) una distribución normal multivariada puedo so 
conociendo las N medias, las N varianzas y las 
covarianzas entre astas variablos. 

descrita 
N(N-1)/2 

d) Si la distribución conjunta do variabloo aloatoriao os normal 
multivariada, entonces la distribución conjunta do dos 
cualesquiera combinaciones lineales os normal bivarlada. 

(l) Horrison expone on "Multivariate Estatistical Mothods, 2do.. 
adición pag. 91 McGraw Hill, los casos en los que esta propiedad 
no so cumplo, citando a Kowalsk C.J. "Non Normal Divariato 
D1stributions f'lith Normal Ho.rginals" Tho American statitician, 
Vol. 27 pag. 103. Edición 1973. 
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I.3 "Propiodados Fundamantalos dol Nodolo do Marcado" 

En nuestro análisis, el modelo surjo como una implicación dol 
supuesto do un modelo do portafolio on el que la distribución de 
los rendimientos de los activos financiaros os normal 
multivariada. El Modolo do Morcado juoga un papal muy importanto 
en la Teoría Financiera, ya que es una doscripcion ostadística de 
la asociación entre variables aloatorias normales bivariadas como 
varamos mas adelante. 

I.3.l Normalidad Bivariada on el Modolo do Morcado 

Saa Rit rondimionto do un activo o acción 

Rmt rondimionto dol morcado accionario 

Si la distribución conjunta do Rit y Rmt es normal bivariada, 
entonces se tionon los siguientes rosultados: 

E(RltlRmti ª 5 Rlt L(RltlRmti dR1t 

Rlt 

os decir, el valor esperado es la suma ponderada do todos los 
valoras posibles de Rit, en osto caso el peso dado a Rit es su 
función de densidad condicional f(RitlRmtJ ya que estamos 
hablando do una esperanza condicional. 

como f(RitlRmtJ_es ditoronto para distintos valores de Rmt, esto 
implica que E(RitlRmtJ en general depende del valor qua tonga 
R'J't· Si la distribución conjunta de Rit y Rmt ea normal 
b variada, entonces E(R'itlRmt) es la función lineal: 

E(°RitlRmt) = o(i +Di Rmt 

donde: 

c(i = E(Rit) 
cov <R1 t, RmtJ 

----------------(j 2 ('RmtJ 

donde D1Rmt, se cree es c~usado por variables comunes del 
morcado, y ol coeticionto nÍ por si solo, so ha intorpretado como 
el riesgo del activo !inane ero i on m, os decir, os la modida de 
sonsibilidad dol rendimiento del activo 1 a factoras del morcado. 
Si la distribución conjunta de Rit y Rmt os normal bivariada, la 
distribución condicional do f(RitlRmtJ os una distribución 
normal. La varianza condicional da Rit dada Rmt es: 

Cf2 (RitlRmtJ = i (Rit - E(R'itlRmtJJ 2 f(RitlRmtJ dRit 

Rlt 

- 4 -



donde so puede observar que la varianza condicional envuelve la 
suma ponderada do desviaciones de Rit al cuadrado1 en donde el 
peso esta dado por f(Ritl RmtJ. La igualdad: . 

donde: 

• 
os el coeficiente do correlación entro Rit y Rmt, y elevando este 
cooficiente al cuadrado, eim mide la proporción do varianza dal 
rendimiento dol activo i qua puede sor explicado o bien 
determinado por f'!ctores dol morcado, os decir, Oim os la 
proporción do <f2 (Rit) que puode ser atribuido a lii relación 
lineal entre Rit y Rmt• Esta Ultima ecuación do la ~arianza 
condicional nos dice que con normalidad bivariada (f2(Rit/Rmt) 
tiene al mismo valor para cualquier valor de Rmt• 

Ya que .las distribuciones condicional os do Ri t son normales con 
varianza independiente do Rmt, la desvi'Lción do Rit de su valor 
esperado condicional, deiinido como Eit, tiene distribución 
normal cuyos parlimontros se dofinen como so demuostra a 
continuación: 

E( ÉitlR111 t) • E(fiit/Rmt) - ~1 + JliRmt) 

( o<1 + Jl1Rmt) 

= o 

q 2 ri"1tlRmtJ •o-2 rR1tlRmtJ 

-cr2 tRitJf.Z - f1m2 J - rr 2 rZ1tJ 

- s -



donde l. it tiene la misma distribución condicional 
todos los valores do Rmt, por lo qua E it 
indepondiontos. 

normal para 
Y Rmt son 

Por lo tanto si la distribución conjunta de Rit y Rmt es normal 
bivariada, la relación que existo entre astas dos variables se 
deLlne como: 

Rit "" o<1 + DiRmt + lit 

Como lit os una combinación conjunta do Rit y Rmt y la 
distribución conjunta do Rit y Rmt os normal bivariada, entonces 
la distribución conjunta de E.lt y Rmt os tambien normal 
bivariada y serán independientes si: cov=( Éit,Rmt) = o, como se 
puado vor a continuación: 

covrR1t - c<i - n1Rmt , fimtJ 

cov(Rit,RmtJ - Di rs 2 ('RmtJ 

- o 

cov(R1t,RmtJ _ 
-----::,--------- (J2 (Rmt) 

<)2 (Rmt) 

Dado que l 1t y Rmt son indopondientos, la distribución 
condicional de E 1 t dado Rmt os igual para cualquier valor do 
Rmt, asto as: 

L( Eit/RmtJ 

E( Éit/Rmt) 

L(éit), asimismo: 

E( é.1tJ O 

(j 2 ( Éit/Rmt) "'(J 2 (lit) 

como se doLinió anteriormente R1t= o<i + DjRmt + €jt, esto es, Íiit 
es la suma pondo.rada de las variables aleatorias independientes 
Rmt y €it de tal manera qua: 

<[ 2 ffi1tJ "" 1J12 (f 2 rRmtJ + rr~ t €itJ 

Examinando la proporción de (J'2 tRit) ~tribuida a el termino da 
DiRmt y la proporción atribuida a Eit nos damos cuenta que: 

fim2 es la proporción do la varianza del rendimiento que puedo sor 
atribuida a D.t.Rmt y l - eim2, os la proporción que puede ser 
atribuida a E it· 

- 6 -



En otras palabras, P1m2, es la proporción de la varianza do Rit; 
que puede ser atribuida a la relación entro Rit y Rmt1 Y 1- eirrf' 
es la proporción do la varianza da Rtt qua puada sor atribuida a 
la dlstorción qua hay en la relación. Como se llegó a asta 
conclusión Luo haciendo lo siguiente: 

dividimos (J2rR1tJ .... D1262(RmtJ +(J'2(ZitJ entro 

CJ 2 rR1tJ 

l D -~~: __ a.::!~~E~ + 
(j" 2 tR1tJ 

sustituyendo el valor de n1 tenemos: 

l 

como sabemos qua: 

covrR1t,iimtJ 
~lm D -----------------(f tR1 tJ (f'ffimtJ 

tenemos qua: 

l -
rr2 r l 1tl 

+ ------------u" fRitl 

Jo que implica qua: 

a2 < l 1tJ 
1 - -------cr2 rRicJ 

y 

l - e2 1m .... 

- 7 -



I.4 "Rlosgo del Porta.tollo de Mercado" 

Hablamos do.tlnldo on la socclon (I.1) a la varianza de un 
porta.folio como: 

()21íip1 • 
n n 
;¡: ;¡:: Xlp Xjp cJ"1j 

1=1 j=1 

n n 
;; Xlp ;; Xjp Óljl 

1•1 j=1 

como el riosgo de un porta.tollo m medido por la varianza do 
su rendimiento, es el promedio ponderado: 

n 
¿ 

1•1 
Xlm = l/n 

Se puede interprotar la cov(Rjt,RmtJ como ol riesgo do 1 on m y 
/Jj seria la sonsibilidad de nuestro activo a movimiontos dol 
mercado. Si Bi > 1 asto lndicaria que al activo i tieno un 
riesgo mayor al riesgo promedio. Si 81 < 1, lndlcaria quo el 
activo i tiene un riesgo menor al promed o de los activos en m. 

- B -



I .·s "Estimadores" 

En este inciso so pretande oxplicar brevomonte cómo so estiman 
los parámotros, medias, varianzas y covarianzas do nuestro Modelo 
de Horcado. 

Primeramonto se supondra qua la ostimación do los cooriciontos o<.¡ 
y JJj dobo ostar basada on una función do distribución 
ootacjonaria o_ constante, lo _quo _significa quo E('Rit), E(ÍimtJ, 

ú_(RmtJ, Q(RitJ y la cov(Rit,Rmt) son lndopondientos do t, 
donde t se dofino como tiempo. 

qonsidáro_po una muostra de T periodos sucesivos do los valoras 
Rit y Rmt, y considóroso tambion que estos valores son 
independientes, do tal manara qua nuestra muestra os una muestra 
aleatoria do la distribución normal bivariada de Rit y Rmt• 

Definamos a nuestros estimadores de la siguiente rorma: 

,. 
< R1t 

1i1 
t•l - -------- ( 1) ,. 

s2(fim) • ---------------
T-1 

T-1 

don«;!e Rj es el estimador de _Ri t, 
s2 (RmJ el estimador de ()2 (RmtJ 
cov(Rjt,limtJ • 

,. 
:¡;: Íimt 

llm -t•l ------- (2) ,. 

(3) 

(4) 

Rm es el estimador de Rmt 1 

y B1m el estimador do la 

como nos podemos dar cuenta, tanto el estimador de d"2fRmtJ como 
al de la covarianza do Rit y Rmt, astan divididos entre T-l y no 
entre T, esto se hace asi para asegurar que el estimador resulte 
insesgado, es decir, nos asegura que la media de la distribución 
muestral del estimador sea el valor real del parámetro, 
poniándolo en termines probabilisticos: 

- 9 -



Jlablamos dorlnido en la sección I.2 a los parlimetros o<1 y /Ji como 
sigue: 

E(iilt) - /JiE(ÍimtJ 
cov(Rit,Rmt) 

y 
<J" ríimt! 

A partir de estas dos ocuaciones, podemos definir a los 
ostim~dores do estos dos paramotros como sigue: 

(5) 

Bim 

s2 (RmJ 
(6) 

Los coeficientes ª1 y bi estimados, son variables aleatorias y no 
~onstantes como lo oran o(i y /Ji, ya qua los valoro_s muestrales 
Rit y limt son variables aleatorias, lo mismo que Eit, como so 
puede verificar a continuación: 

so sabe qua: 

,. - . 
tE eit/'1' - b1RmJ 
t=1 

,. 
~ (l/7' - ~m(Íimt - RmJ) 

t=1 

ª1 :o(i + ------------------------

;- 10 -
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Ahora para domostrar quo bi tambien es variable aleatoria se 
establece lo siguiente: 

pero ,. 
~ rRmt-~mJ 

t=.1 
T(RmJ - 7'(~m) o 

pudiendo asi escribir bi do la siguiente Lorma: 

bi - ---------------

suatituyondo el valor de Rit en la expresion anterior nos queda: 

,. 
1: tRmt-~m) to<.1 + niRmt + CitJ 
t=l 

bj g --------------------------------,. 
E rRmt-'RmJ 2 

t=l 

b1 ~ n1 --------------- + ----------------

bi = Bj + -----------------,. -
E rRmt-RmJ 2 
t=l 

El estimador de la desviaclón .f1t estará doLJ.nJ.do como: 

- 11 -
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01= ñ1t - <01 + b1 RmtJ (9) 

quedando ol modelo de morcado estimado raprosentado asi: 

t=l, ••• ,T (10) 

Los coeficientes ñi y bi se les con_pca cc:._mo CQ.o!_iciont;,_as de 
regresión estimados de tal manara quo Rit = ª1 + bi~mt + ªit es 
la función do regresión estimada que pasa a traves del punto 
corrospondi.ento !J la modia de Rit y Rrr¡t, al igual quo la función 
de regresion E(Rit/RmtJ, lo que implica quo la sumatoria dosdo 
t=l a T do ªit os igual a coro, que de cierta forma es una 
condición paralela a la de E( E it:J "" o, quedando ont:oncos la 
función de regresión estimada como: 

Rit = ñi + bi Rmt (11) 

ecuación qua se obtieno de la siguiente manera: 

sumando desde 1 hasta T la ocuacion (10) y dividiendo entre T nos 
queda: 

- - 7' ai + bj L Rmt 
t=i 

7' 

(12) 

La condición cov(Rmt, C. it) o, tambion se cumplo para la 
covarianza muestral entro Rmt y eit: 

o (1.3) 
7'-1 

La demostración de la ecuación anterior se muestra a 
continuación: 
sustituyendo ºit de la ecuación (9) y ªi y bi de las ecuacionos 
(5) y (6): 

7' 
- ~m)Óit: 

7' • - EiRmt:J L riimt: .::¡: rRmr:-RmJ (Rit - ;;i 
t=i t=i 

7' 
rRmr:-~mJ rR1 t • b1Rm - • -r: - Ri + b1Rmt:) 

t=i 

7' 
rRmr:-ñmJ rRit-íiiJ 

7' 
rRmt-RmJ 2 r: - ;;, r: - o 

t=i t=i 
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sustituyendo en valor do bi, nos da igual a coro. 

La suma desdo t=l a T de (R1t-Ri)2 puedo oxprosarse como la suma 
do cuadrados atribuidos a la relación ostimada dol Modolo do 
Marcado mas la suma do residuales al cuadrado, de la siguiente 
manara: 

T 
E (Rit 

t=l 
tRmt ( l4) 

Asi como al cuadrado dol coaflcionte do correlación entro Rit y 
Rmt os la proporción do 2 (RitJ atribuido a la rolaclon lineal 
entra Rjt y Rmt, asi ol cuadrndo dol coeficionto de correlación 
muostral r2 es la proporción do la suma desda t=l a T de los 
cuadrados (Rit-RmJ2 atribuidos a la relación lineal, como so 
puado observar a continuación: 

(15) 

rim
2

= ---------------

Nota: Las domostraclonos do las ocuacionoa (l4J y (15) so 
oncuontran al final del prosonte capitulo. 

Finalmente, podemos docir que bi y ái som insesgados, esto es, 
cualquier combinación condicional de Rm1 1 ••• ,Rmt do valores 
esperados do bi y ªi son /Ji y o<i rospoctivamente, ya que los 
segundos términos do las ocuaciones (7) y (8) se hacon caro al 
obtonor su valor asporado ~a qu~ impllcitamanto so asta 
calculando la covarlanza ontro Rmt y ~iti que es igual a cero. 

Los valores esperados incondicionales da los estimadores son 
tambien o(i y /Ji, quedandonos: 

E(bi / Rm , • • • ,RmtJ 

E(Bi 1 Rm , ••• ,RmtJ 

E(bi) B1 

lo que demostramos a continuación: 

(16) 

(17) 

La normalidad bivariada da Rit y Rmt implica que E( iitlRmtJ=D 
para todos los valores de Rmt, ya que so supuso qua Rit y Rmt son 
lndependiantos, ~it as independiente para todos los valoras da 
los rendimientos da la muestra y, 
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E( E it/Rmi, • • • ,RmtJ o 
por lo tanto, todos los valores esperados de los términos an las 
ecuaciones (7) y (O) son cero cumpliendoso asi las ecuaciones 
(2.6) y (17). 

Por otro lado las dasviacionos standard do las distri.buciones 
condicionales de b1 y ªi so definen como sigue: 

2 - §..2 t'lJt) 
ú (bi/Rm1, • • • ,RmtJ = --;---------- (lB) 

.E. (Rm - RmJ2 
t•l 

a-2 fai/Rm1, ••• ,~mt) .,. 
l 

tr 2 1;; jt) 1---

"' 
lf,.2 

+ ---------------) (19) 

"' 
Calculando la raiz 
desviaciones standard 
como errores standard 
regresión b1 Y ªi• 

~ (Rm - RmJ2 
t•l 

a estas dos acuacionos 
condlclonalos do bi y ªi 
do los estimadores do los 

obtonomos las 
que so conocen 
cooLicientes de 

El error en ol estimador dol coericionto de rogrosión os b1 - n1 
ó ªi - «1-
El estimador do d'"2 ( l itJ os: 

(20) 

s (ÓÍ) se conoce como al. error standard muostral do 
ros duales. (["( E itJ se conoce como el error standard 
distorsiones. 

los 
do 

Éit se conoce como el error do la runción do regresión, es decir, 
la desviación de Rit de su valor esperado condicional E(Rit/RmtJ • 

Bit so conoce como el error en la Lunción de regresión estimada. 
Para obtener estimadores do cr 2 (bi / Rm , ••• ,RmtJ asi como do 

(;2ta1JRm , ••• ,RmtJ, solo sustituimos s 2 tZiJ• 

s 2 (bi J Rml., • • •, RmtJ 
s2 r E iJ 

(21) 
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l Rm2 
+ ----------------) (22) 

T T 
I: (Rm - lfmJ2 
t=1 

Demostracionos de las ocuaciones ll4) y (lS) so prasantan a 
continuación: 

Ecuación (14): 

T 
Para demostrar quo L 

t=1 

sustituimos la o cu ación (S) 

Rit ¡¡, - h1Rm + b1ñmt 

Rit -
~ 

bifRmt - RmJ Rj 

rR1t - ~iJ 2 .... b12 rRmt -

de la ecuación (13): 

T 
~ (Rmt 
t=l 

Ahora para demostrar que: 

on l• (lO): 

+ Oit, entoncos 

+ éit 

~mJ2 

- ~mJ2 

+ Eí1t2 + 2b1 rRme-ÑmJ éit 

T 
+:;:: 

t=1 

rim2 = --------------- (Ecuación (5)) 

se sabe que: 

entonces: 

rim2 ªim2/s(Ri)2s(Rm)2 

bi2 5 2(Rm)/a2(Ri) 
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sustituyendo los valores de s 2 (RmJ y Sjm (ocuac1ones (3} y (4)}: 

= bj2 ---------------

Eugene Fama 
Foundations or Finance 1916 
pags 63 a 68 
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CAPITULO II 

"MODELO DE APALANCAMIEN'I'O FINANCIERO Y OPERATIVO" 

II.l Do.tlnlclonos y Desarrollo Toórico 

Homos hablado dol riesgo do una acción como la variabilidad quo 
puodo existir respecto a su rendimiento, tambien homos hablado do 
los movimientos de la oferta y la domanda on los quo al tenodor 
do accionas puede incurrir on una pérdida al vendar sus accionas 
a un precio inLorior al da compra: estos cambios on cotizaciones, 
indirectamonte se deban a la situación financiara da la empresa, 
si os rentablo, solvento, si ha perdido o no morcado, ate., an 
otras palabras al riesgo da una acción cualquiera, estara sujoto 
a un riesgo do operación y a un riesgo financiero. 

El Riesgo Operativo, os el riesgo en que incurriria la empresa si 
ósta no tuviera deudas o pasivos qué pagar a torceros externos a 
la empresa, os decir, el riesgo qua rosulta do la oporación de la 
empresa. 

El Riesgo Financiero, os al incremento on al riesgo do la acción 
dado por crdditos o pasivos financiaros que ha adquirido la 
empresa para poder crecer o bien para .la ~oalización do algün 
nuevo proyecto. 

A continuación se prosonta un ejemplo que facilitara la 
comprensión da las anteriores definiciones: 

ESTRUCTURA FINANCIERA 
DE LA EHPRESA "A" 

Activo Total 

$ 20,000.0 

$ 20,000.0 

Pasivo Total 

$ o.o. 

capital cont 

$ 20, 000. o 

$ 10, ooo. o 
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ESTRUCTURA FINANCIERA 
DE LA EMPRESA "B" 

Activo Total Pasivo Total 

$ B, 000. O 

capital Cont. 

$ 20, ooo. o $ 2,000.0 

$ 20,000.0 $ 20,000.0 



En la ostructura financiera 
ol factor de apalancamiento 
existe riesgo financiero, 
operación do la omprosa. 

de la empresa A, al no babor deudas, 
financiero es cero y por lo tanto no 
sólo ol riesgo implícito de la 

En la ostructura financiara do la omprosa D, hay doudas por 
$8,000.00, lo quo implicll un aplllnncamionto financiero dol 801 
incurriendo así en un riesgo Linllncioro alto para la empresa, el 
cual depondorá en parte del nivel do vontas qua logro la omprosa 
para podar pagar ol financiamiento. 

A continuación so prosonta un esquema on 
observar, qué tanto, el riesgo operativo como 
dependiendo do las condic::ionos económicas de 
ambas empresas. 

ol que se puede 
financiero variará 
apalancamiento de 

supongamos que ambas empresas tienen la misma 
industrial y las mismas probabilidades en lo que 
posibles ventas on el ejercicio social: 

actividad 
respecta a 

PROBABILIDAD DEL 
ESCENARIO: O.l 0.3 0.4 0.2 

VENTAS: $ o.o 6,000.0 10,ooo.o 20,000.0 

COSTOS: 
FIJOS: $ 2,000.0 2,000.0 2,000.0 2,000.0 

VARIABLES 
(401}: $ o.o o.o o.o o.o 

---------- ------- ------- --------
UTILIDAD NETA: $ (2, ooo. O) 1,600.0 4,ooo.o 10, ººº·o 

EMPRESA "A" 

UTILIDAD BRUTA: $ (2,000.0) 1,600.0 4,ooo.o l.O,ooo.o 
INTERESES: $ o.o o.o o.o o.o 
IHPUESTOS(50i): $ ( 1, 000. O) sao.o 2,000.0 s,ooo.o 

----------- ------- ------- ---------
$(1,000.0) sao.o 2,000.0 s, ººº·o 

EMPRESA "B" 

UTILIDAD BRUTA: $ (2,000.0) l., 600. o 4,ooo.o 10, ooo. o 
INTERESES 
(101 DE 8000.0):$ 800.0 sao.o soo.o sao.o 
IMPUESTOS(50i): $ (1, 400. O) 400.0 l., 600. o 4,600.0 

----------- ------- ------- ---------
$(1 1 400. O) 400.0 l., 600. o 4,600.0 
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Si se usa on forma oxitosa, ol apalancamionto financiero 
aumentara los rendimiontos de los accionistas, poro si por el 
contrario no so usa adecuadamente, puode producir una falt.::1 do 
capacidad de pago do l.ao obligacionos y so podrian producir 
dificultades financieras que conduzcan a la reorganización do la 
omprosa o a la bancarrota. Es esta incertidumbre del accionista, 
lo que produce el riesgo financiero. 

Haciendo un análisis de rlosgo-rendimionto do ambas empresas 
tomando en cuanta la utilldljd neta obtonida por capital 
invertido, obtenemos los siguientes resultados: 

EMPRESA "A": 

PROS.VENTA 

0.1 
0.3 
0.4 
0.2 

UT/CAP 

(0.10) 
o.os 
0.20 
o.so 

E(UT.NET/CAP) • 

EMPRESA "B": 

PROS.VENTA 

0.1 
0.3 
0.4 
0.2 

UT/CAP 

(O. 70) 
0.2 
0.8 
2.3 

E(UT.NET/CAP) 

PROB•UT/CAP 

(0.010) 
0.024 
o.oso 
0.100 

0.194 

PROB•UT/CAP 

(O. 70) 
0.06 
0.32 
0.46 

0.77 

PROB(UT/CAP-E(UT/CAPJJ2 

0.0086436 
0,0038988 
0.0000144 
0.0187272 

ú2 .,, 0.0312840 
<J- 0.1768728 

PROB(UT/CAP-E(UT/CAPJJ2 

0.21609 
o. 09747 
o. 00036 
o. 46818 

<J2 - o. 78210 
(j" - o. 88436 

Claramente se puede observar .t1l obtener la desviación standard 
que la empresa B tiene un riesgo muy superior al qua incurre la 
empresa A, ya qua no sólo tiene un riesgo operativo, sino tambien 
un riesgo .l"inanciero obtenido por el apalancamiento .l"inanciero 
del 801. 
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Por otra parte, ol Modelo de valuaclón de Activos de- capital 
(visto on ol capitulo I como "Modelo de Mercado"), nos cli.co qua 
ol riosgo do una acción esta dado por un riosgo slstem<itlco y un 
riesgo no slstomatico. El riesgo sistomatico so dobo a la 
variación do los rondimlontos de la omprosa con los rendimientos 
del morcado y os un riesgo que no puedo sor diversificado. Este 
riosgo sistomatico dopando do la bota (/J) do la acción y so 
calcula multiplicando la beta al cuadrado por la varlan~a do los 
rondimiontos dol morcado, os decir, IJ2 i Var(Rm), (Ver Capitulo 
IJ. El riesgo no sistomático, os el riosgo do la inversión en 
particular, es un riesgo que so debo a factores especiflcos de la 
firma y si puedo sor divorsificablo. Este tipo do riosgo os ol 
que so conoco como riosgo rosidunl, (tambion visto on el Capítulo 
I} • 

Un gran número de economistas dedicados a las finanzas (l), han 
demostrado qué tanto ol grado do apalancar.iionto operativo, os 
docir, el porcontajo do cambio en el ingreso noto do la 
operación, dado por un incromonto o decremento on ol volumon de 
ventas, asi como el grado de llpalancamiento Linancioro doLinido 
como el porcentaje do cambio on las utilidados antes do intereses 
e impuestos; contribuyen signi.ticativamonto a la explicación da 
la variación do la bota. 

So ha sugerido quo el riesgo financiero y ol operativo pueden ser 
distribuidos entre ol riesgo sistemático y ol riesgo no 
sistemático. Nilliam Doranak y Noon Choi, probaron en julio do 
1984 qua on ol morcado accionarlo do Estados Unidos, el grado de 
apalancamionto Línancioro y ol grado do apalancamionto operativo, 
elementos ambos dol riesgo financiero y oporativo 
respectivamente, son elo~ontos dol riesgo sistemático y no 
sistemático, ya qua al apalancamionto operativo implica un riesgo 
an la op~ración dol negocio, quo se mido por la variabilidad del 
ingreso do operación; y por otra parto el apalancamiento 
financiero implica un riesgo financiero ya que al ser los activos 
do la empresa financiados modiante obligaciones, astas 
obligaciones causarán :intereses lo qua provocaría una 
variabilidad on el ingreso noto. 

En el presente estudio se pretende determinar si ol 
apalancamiento operativo y financioro son ambos elementos o no 
dol riesgo sistemático y no sistoroático en el Morcado Accionario 
do México. La importancia do medir el. impacto de estos dos 
grados do apal.:incamiento en el riosgo residual, esta en qU..§1 si 
por ejemplo alguno do estos dos apalancamiontos no afecta a Ei, 

(l) Handolker y Rhee (1984), Gahlon y 
(l9BO), Tinic y h'e~t (1979), Lov 
Rubonstein (1972) 
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entonces el modificar eso factor sólo se verla reflejado en el 
riesgo sistom.itico, os decir, en /Ji, que os el riosgo que no 
puede ser dlverslflcable, poro sin embargo los administradores, 
conociendo el grado do influencia en cualquiera de los dos grados 
de apalancamiento en la beta de la acción podrian modificar ostos 
factores, reduciendo asi el riesgo sistemático do dicha acción y 
beneficiando nsi a los tenodoros de ósta. Por el lado do los 
inversionistas, ademas do diversificar el riosgo de su inversión 
formando una cartora con el mayor número de accionas posible de 
di.feréntos empresas (Ver grt.ifica), y escogiondo éstas de tal 
manera que la cartera .tuera e.ti ciente, podrian tambion 
divorsi.ticar este riesgo escogiendo acciones de empresas con 
di.terontes grlldos de apalancamionto ya sea operativo o 
.tinanciero, sogUn sea ol caso, dependiendo do cómo in.tluyan éstos 
en su respectiva beta. 

- .. lo """""' • 

• 

• 

• • ...................... :::: •••. :::-: .••• :-::: •.•. =····=····,,,¡··· ---l------1 

!•-.... ~~~~~"f-~~~~--,i--~~~~-;~~~~~"'1No ........... 
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A continuación so presontará todo el desarrollo teórico y 
contablo que se necesitará para el desarrollo del modelo. 

Dofinamos nuestras variables de la siguiente manera: 

Ot Cantidad do productos vendidos en ol periodo t 

p Precio unitario dol producto 

v Costo unitario variable 

Ft Costo fijo on ol periodo t 

It Costo por intaresos on al periodo t 

T Tasa fiscal corporativa 

Algunos aspectos contables quo nos során do utilidad en ol 
presente ostudio so moncionan a continuación: 

En cualquior emprosa, 01 consejo do Administración doba ostar al 
tanto del comportamiento do los costos para roalizar sus 
presupuestos y las estimaciones de la utilidad esperada para eso 
periodo. Es por osa razón quo para mayor facilidad los costos so 
han dividido principalmonte en dos: costos Fijos y costos 
Variables. Dontro do los costos fijos entran gastos talos como 
salarios, suoldos, renta, doprociación, amortización, otc., os 
docir, costos que no son modificados on el corto plazo mientras 
que los costos variables son los gastos qua varian constantomonto 
como lo son: agua, luz, teléfono, materias primas directas o 
indirectas, etc •• Dentro do los costos variables cabe mencionar 
a dos tipos do costos que son: costos Directos o Indirectos. 
Costos directos son aquollos costos quo afectan directamente ol 
costo de producción de una empresa. Ejemplo: matarla prima 
básica, mano do obra, combustible usado en la producción, etc •• 
Costos indiroctos son aquellos costos que sólo afectan de manera 
indirecta el costo de la producción. Por ojomplo, el suoldo de 
un ingeniero de producción, gastos do mantenimiento y roparación, 
materias primas no básicas en la producción, etc •• 

El costo variable unitario estaria entonces dofinido como sigue: 

costo Variablo Total 

V : ---------------------------No. de Unidades Producidas 

La diEerencia entre los ingresos por vontas y el costo variable 
se le conoce como "Contribución Marginal", esto es: 

(p - v)Ot = contribución marginal 
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Intuitivamonte, la contribución marginal participa on la 
recuperación del costo fijo y a la roalización da utilidadas. De 
la misma forma so ha definido a la utilidad do operación como: 
(p v)Ot Ft, os decir, como la d1foronc1a antro la 
contribución marginal y el costo fijo. 

Por otra parto la utilidad nota se ha definido como la utilidad 
despues do impucatos o intereses, es docir, como la diferoncia 
ontre la utilidad de operación y los costos por intorosos e 
impuestos, asto oa: 

((p - vJQt - Ft - ItJ (l - TJ =utilidad nota 

Definamos ahora lo que se entienda como apalancamionto operativo, 
grado de apalancamiento operativo, apalanca.miento financloro y 
grado do apalanca.miento flnancioro: 
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APALANCAMIEN7'0 OPERATIVO: 

Es el grado en ol cual las oporacionos de una omprosa implican 
gastos fijos do operación; os docir, gastos fijos do manufactura, 
ventas y administración. La omprosa al do terminar ol 
a.palancamiento do la operación determina las ventajas y 
dosvontajas quo existen entro un equipo automatizado y la mano do 
obra que implica la ausoncia de gastos fijos de manufactura y 
cargos de dopreciación. 

si la omprosa tiono un alto apalanca.miento operativo, significa 
qua un cambio relativamonte poqueilo on ventas produce un cambio 
muy importante en ol ingreso noto do operación. Una omprosa con 
altos costos fijos tandra un punto do equilibrio mcio alto que el 
de una omprosa con costos fijos bajos, sin ombargo, una voz que 
la empresa alcanza aste punto, sus utilidades so olovan mlis 
rapidamonto quo las do otra omprosa que no esto tan automatizada. 
Esto so puedo ver claramente on las siguientes graricas en las 
qua se ilustran ambos casos. 

EMPRESA "A" 

INGRESOS Y COSTOS 

INGRESOS ~ 

--~ -~::-:::-::::. ......................... ~.~~ .............. . 

---.... ;....~~~~~~~~~~~~~~~~~~-a 
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EMPRESA "B" 

INGRESOS y cosros 

INGRESOS 

COSTOS TOTALES 

=········~························································ 

___..- cosrosruos 
~----:::;;_~~~~~~~~~~~~~~~~~~--'O 

Grado de apalancamionto oporativo, os la forma on que determinado 
cambio on el volúmon de ventas afocta el ingreso noto do la 
oporación, os ol porccntajo do cambio en el in groso qua rosul ta 
do un porcentaje do cambio on las unidades vondidas. Por 
ejemplo, on una ompresa con un alto apalancamiento oporativo, un 
aumonto del 1001 en ol volumen do ventas le hara experimentar un 
aumento en las utilidades del 2501 y una empresa con poco 
apalancamiento operativo tendrá digamos un 1671 de aumento en sus 
utilidades al aumentar sus ventas tambion en un 2001· 

Algebraicamonto ol apalancamiento oporatlvo se puedo definir como 
sigue: 

Grado do 
Apalancamionto 
de operación 

Ax 

X 
GAO 

Ao 
o 

Incremento en ol Ingreso 

Ingreso 

Incremento en Unidades Vendidas 

Número do Unidades 

(P - v)4 Ot 

(p - V)Ot - Ft (P - V)Ot 
---------------- ••• (l) 

(P - V)Ot - Ft 

Ot 
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APALANCAMIENTO FillANCIERO: 

El Apalancamionto Financiero se mide por ol grado en que los 
activos de una omprosa son financiados mediante las obligacionos 
qua Bstll contrae. El apalancamionto financiero se muestra como 
gastos por pago de interosos, lo qua causa una variabilidad 
adicional en el ingroso neto, ademas do la variabilidad en el 
ingreso do operación que proviono dol apalancamiento operativo. 

El apalancamionto financiero tiene un efecto igual al del 
apalancamionto operativo sobro las utilidades. Cuanta mcis alto 
soa el factor do apalancamienta, mayor sora ol volúmon do ventas 
necesario para alcanzar ol punto de equilibrio, y rnayor sora ol 
efocto sobre las utilidados provoniontos do un carnbio determinado 
en ol volumon de vontas. 

conceptualmonto ol apalancamionto financiero es la proporción do 
la deuda total al valor total do la emprosa, es docir, la 
proporción de la douda total a los activos totalos de la emprosa. 
Es mediante al uso del apalancamionto financiero que so incurro 
en el riesgo financiero. 

La relación que existe entre el rondimiento y ol apalancamiento 
se puede observar claramento on la siguiente grarica: 

·1--------

Donde 1 • Deuda Total/Valor Total 
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El grado do apalancamiento financiero so dorino como el 
porcentaje de cambio on las utilidades disponibles para los 
accionistas comunes, asociado con un cambio dado en ol porcentaje 
de las utilidades antes de intorosos e impuostos. 

Si se doLine la utilidad nota por acción: 

((p - V}Ot - Ft - It)(l - T) 

Utilidad por Acción = -----------------------------­
N 

Por consiguiente el porcentaje do incremento en la utilidad por 
acción so define como: 

N 

t de incremento - --------------------------------------
((p - V)Ot - Ft - It) (2. - '1') 

N 

¿l ((P - v)Ot - Ft;) 

---------------------((P - v)Ot - Ft - It 

Como puedo observarse, los intereses se excluyeron del numerador, 
esto se debe a que al sacar el porcentaje de incremento, al ser 
estos constantes so anulan. 

Dado que el grado do apalancamionto financiero os el porcentaje 
de cambio en la utilidad por acción sobro 01 porcentaje de cambio 
de la utilidad antes do impuestos e intereses, se tiene: 

¿\, ((p - V)Qt; - Ft;) 

(p - V)Ot - Ft; - It; 
GllF a 

A<<P - V)Qt; - Ft;) 

(p - v)Ot - Ft; 

((p - v)Qt; - Ft 
---------------------- ••• (2) 
((P - V)Qt - Ft; - It 
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II.2 Análisis dol Apalancamiento do oporación y Financioro 

Como so puodo obsorvar, si on la ocuación (l.), ol. costo fijo 
tionde a dosaparocor (Ft -----> O), entonces ol grado de 
apalancamicnto operativo sera igual a uno. Esto implica quo 
cuando existan operaciones qua no oston financiadas por activos 
.fijos (lo quo implica costos fijos (Ft)), al GAO sora igual a 
uno. En cuanto existo un financiamionto debido a costos fijos, 
os decir on cuanto haya un apalancamionto operativo, el GAO sorá 
mayor a uno. 

Cuando los costos fijos y la contribución marginal soan iguales 
((p-v)Ot FtJ, os docir, cuando so lloguo al punto do 
oquilibrio, el GAO sorá ~gual a infinito. En el caso on ol que 
los costos .fijos sean mayoros a la contribución marginal 
(Ft>(p-v)Ot), ol GAO sora negativo, y mientras más grande sea 
nuestro costo fijo respecto a la contribución marginal, ol GAO 
tonderá a coro, 

Esto so puede observar claramente en la grd.tica que se muestra a 
continuación 

GAO 

" 
u 

" 

CD 

"~-~~ .. ~ ... ,-,, .. ::-: ... ::'.: .. /¡····:;;··;;;···e::.···"'··"'···=··=· ~~i Ft _,. 
(p-v)Qt 

.... 

.... 
_,, > 
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Por otro lado si so incrementa la cantidad do producto vendido on 
el periodo t, y so mantione fijo el costo Ft, el grado do 
apalancamionto operativo tendorá a disminuir hasta llagar a uno, 
punto on el cual se obtendrá al equilibrio do Ot, os decir, al 
punto on el que Ot es tan grande qua la contribución marginal 
((p-VJOtl os mucho mayor que el costo Iijo (FtJ, y por lo tanto 
((p-V)Qt)/((p-V}Ot - Ft) ----> l. 

Cuando Ot = o, ol GAO será tambicn igual a coro. En ol caso de 
que todavia no so llega al punto do equilibrio, es decir cuando 
GAO <> infinito, y Ot os t:an poquoño quo (p-v)Ot < Ft, entonces 
GAO sorá negativo. 

El análisis anterior oa puado verificar en las gráfica siguiente: 

GAO ... .. .. .. 
Ft/(p-v) 

o 
"'-......... ::::- ................................ Qt 

.. 
_,. \ 

1 

_ .. 
-· .... 

-tao 
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De la misma forma en la ecuación (2), si el costo de los 
interesas t1onda a desaparecer (It ------ > O), ontonces GAF sorli 
igual a uno. Si no hay apalancamiento financiero, la omprosa no 
tiene pasivos que lo oston causando intorosos y por lo tanto 
GAF=l, on ol momento on quo so da ol financiamiento oxtorno, GAF 
sord mayor a uno, llegando a sor igual a infinito on el momonto 
on el quo (p-v)Qt - Ft ""' It• cuando los intorosos quo esta 
pagando la empresa sean mucho mayores a la utilidad do operación, 
se ostara incurriendo en pOrdida y al GAF sorá negativo, y 
tondora a coro mientras ol costo por intoroses soa cada voz 
mayor. 

Vor Grlifica a continuación: 
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Por otro lado si la emprosa so proocupa por aumentar su 
producción Ot y se mantiono fijo ol apalancamionto financioro asi 
como los costos fijos, costo unitario do produccion y precio 
unitario de venta, ol GAF tendera a uno cada voz que Ot se vea 
incrementado. Si por el contrario la producción os baja y ni 
siquiera so llaga al punto do equilibrio on al qua (p-vJOt-Ft=It, 
ontonces al GAF sora nogat1vo. Si la producción es nula (0t""D}, 
GAF sera coro tambien. 

El análisis anterior so puado observar f.icilmonto on 111 gr.:ificlJ 
que so muestra a continuación: 

• 
• .. 

(lt+Ft)/(p-v) .. 
o•I-------· 

-·~--------___JL-______ ..,.J 
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II.3 Influencia del Riesgo sistomlitico y no sistem.!itiC"o en el 
Grado do Apalancamianto Financioro (GAF) y on ol Grado do 
Apalancamiento Operativo (GAO) 

Hablamos visto on al primar capitulo qua ol riosgo de un activo 
financiero y espoci.ticamonte al de una acción ostaba dado por la 
varianza do su rondimionto. Tomando la varianza dal modolo de 
mercado nos quedaba quo: 

n21<I2 tRmJ + r:r2 r'liJ 

en dando so puedo ver que ol riesgo total dol tonedor de acciones 
esta distribuido antro la variación sístomc'itiC"a con el mercado, 
os docír niz (j2 (Ílm) y el riesgo rosidual cr2 ( 2' 1) qua so dobe a 
factoras especi.ticos de la firma. 

si definimos e 2 ím como la correlación al cuadrado entre la 
acción i y el mercado, esto es: 

e, im rr21íi11 ()21íimJ cov2 tR1;RmJ 

e:!~--~~~!~ __ ci::~~~~ cov2 tR1;RmJ 

(j 2 (ÍlmJ 

sus ti tuyondo la parte izquierda de la ecuación anterior en ol 
parámetro n21 qua se encuentra en la ecuación do la varianza dol 
modelo do mercado; nos queda lo siguiente: 

_e:!!;! __ ([:~~!~_Q"_:!~~~-J[:~~~} + c:r2 ( z j} 

2 (Rm) 
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Tomando logaritmos do ambos lados: 

log ([ 2 (°Ri) 

Como a-2 (Íim) esta dado, el riosgo dol tonodor de acciones osta 
distríbuldo entre al riosgo residual y la corrolación entro el 
rendimiento de la acción i y ol rondlmiento del morcado. 

Dado qua: 

Si existo algún impacto dol grado de apalancamiento financiero y 
operativo (GAG y GAO) en la bata de la acción i, este impacto 
debe ro.tlejarse también como consecuencia en el coeficiente de 
correlación al cuadrado e2im• 

Si se observa que ol grado do apalancamiento operativo y 
financiero no es tan totalmonto correlacionados con los 
rondimiontos do la cartera do morcado quiere decir que ésta parte 
quo no ostá correlacionada debo estar re.tlojada en al riesgo 
residual <J2( liJ, en cuyo caso so podria decir que GAF y GAO 
están distribuidos entro el riesgo sistemlitico y al riesgo 
residual. 
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II.4 Estimación del Grado de Apalancamlento operativo (GAO) y dol 
Grado de Apalancamiento Financiero (GAF). 

DoLinamos nuestras variablos como sigue: 

Xit = Utilidades anuales antas do interesas e impuestos de la 
Lirma i en el tiempo t. 

Sit = Ventas anuales de la Lirma i en al ano t. 

Pit = Utilidades anuales después de intereses e impuestos de la 
Lirma i en el año t. 

Tomando 
oatimar 
sigue: 

on cuenta que GAO y GAF son olasticidades, podamos 
estos dos indices usando regresiones logaritm!cas como 

ln Kit = di + Ci ln Sit + Üit 

ln .Pit bi + di ln Xit + B1t 

En las ocuaclones anteriores, se puode observar que en la primera 
ecuación, .las ventas anua.les de la Llrma i en el arlo t estan on 
relación con las utilidados anualos antas do interesas o 
impuestos y por lo tanto la c1 vondria a sor un estimado do GAO. 

En .la segUnda ecuación, las utilidades anuales antes de intoroses 
e impuestos do la Lirma i en el tiempo t (XitJ, están en relación 
con las utilidades anuales despuós do intereses e impuestos (PitJ 
si nos damos cuanta, las ventas al estar relacionadas con la Xit1 
también lo astan con las Piti y por lo tanto el coeficiente di, 
vendria a sor un estimado del GAF. 

Por otro lado, Üit y iit son términos do distorsión donde 
E(UitJ=O lo mismo que E(éitJªº· 

La parto importante do nuestra' hipótesis, es que tanto Ci como di 
afectan a Di y al riesgo residual Ei· Primero trataremos de 
eliminar· la relación eatadistica que existe entre D.;_ y cada uno 
4e lo~ tipos de apalancamionto. Asumiendo que Dj y cj, asi como 
Di y di se distribuyan conjuntamente, quitaremos la influencia de 
esta relación mediante las siguientes regresiones: 
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donde 1 ~ 1, ••• ,is 

En estas dos ecuaciones lo que so ostá haciendo es una 
correlación parcial 

Estas proporciones de GAO y _GAF son explicados por las 
variaciones o residuales Ü1i y u2i que son diversificadas en 
portafolios oficiantes y se las conoce como estimados do GAO no 
sistemático y de GAF no sistemático respectivamente. Tomando en 
cuenta que E(Ü1i)ªº· E(Ü2i) y que no existo correlación entre Di 
y U1i ni entre Bi y u2i· 

El siguento paso a seguir es estimar ol impacto de estos dos 
elementos no sistemáticos en el rendimiento del portafolio, ya 
que al ser elementos divorsiticablos, puedan explicar o 
determinar la variación en los rondimiontos de las firmas. 
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II.5 nodelo do Rogroslón 

El siguiente pa~o a seguir os el de formar portafolios do tres 
accionas cada uno on base a la beta do las accionas, os doclr 
motoromos las tres accionas con menor valor o rango on ol 
portafolio uno, las siguientos tras accionas con rango mas alto 
on otro portafolio y asi sucosivamonto hasta formar trece 
portafolios. 

De la misma forma, se bar.in portafolios on baso a GAO (Ci), 
metiendo las tres acciones con menor valor al portafolio uno, las 
siguiantos tras accionas con rango mas alto en el portafolio dos 
y así sucesivamente hasta tener formados tamión troco portafolios 
y de la misma manera ~o formaran troco porta.rollos en base a GAF 
(di), obtonióndoso tros tablas do la siguiente forma: 
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PORTAFOLIO EMPRESA /Ji UJJ.. U2i 
--------------------------------------

l 
Empresa1 IJ1 u11 u2i ' 
Empresa2 82 u12 uzz . 
Emprosa3 /J3 u13 u23 · 
--------------------------------------

2 
Emprosa2 /J4 u12 uz2 
Emprosa3 Bs u13 Uz3 
Empresa4 IJ6 u14 Uz4 
--------------------------------------Empresa3 /J3 u13 u23 

3 Emprosa4 IJ4 u14 Uz4 
Empresas Bs u1s Uzs 
--------------------------------------Empresa4 /J4 u14 u24 

4 Empresas /Js u1s u2s 
Emprosa6 B6 UJ6 U26 
--------------------------------------Empresas !Js u15 U2s 

5 Empresa6 IJ6 u16 U26 
Emprosa7 IJ7 u17 u27 

--------------------------------------
6 

Emprosa6 IJ6 Ul6 U26 
Emprosa7 n1 u17 u27 
Empresas ns u1s u2a 
--------------------------------------Emprasa7 IJ7 u17 u27 

7 Empresas Bs u1s u2s 
Empresa9 IJ9 u19 u29 

--------------------------------------
• 

Empresas ns u1s u1s 
Emprasa9 /Jg u19 u19 
Emprasa10 B10 u110 U110 
--------------------------------------Empresag /Jg u19 u19 

9 Empresa10 810 u110 u210 
Emprosa11 811 u111 u211 
--------------------------------------Empresa10 810 u110 u210 

lO Empresa11 811 u111 u211 
Empresa12 IJ12 u112 u212 
--------------------------------------Empresa11 811 u111 uz11 
Empresa12 n12 u112 u212 
Emprasa13 n13 Ull3 Uz13 
--------------------------------------Empresa12 JJ7 u112 u212 

12 Empresa13 !Js u113 u213 
Empresa14 ng u114 Uz14 
--------------------------------------

13 
Empresa13 Bs u113 uz13 
Empresa14 /Jg u114 Uz14 
Empresa1s 1J10 u11s Uz1s 
--------------------------------------
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PORTAFOLIO EMPRESA GAO ui1 u21 81 

---------------------------------------------
l 

Empresa1 ei uii u2i Di 
Empresa2 e2 ui2 u22 82 
Empresa3 e3 ui3 · u23 D3 

---------------------------------------------
2 

Empresa2 e2 ui2 u22 JJ2 
Empresa3 e3 ui3 : u23 /J3 
Empresa4 e4 ui4 u24 84 

---------------------------------------------Empresa3 e3 ui3 . u23 . JJ3 
Empresa4 e4 ui4 .u24 -, 84 
Emprosas es uis : u25 85 

---------------------------------------------
4 

Empresa4 e4 u14 -' u24 JJ4 
Empresas es u15 u25 85 
Empresa& c6 u16 - U26 · 8& 

---------------------------------------------
5 

Empresas es u1s u25 85 
Empresa6 e6 u16 . u26 86 
Empresa7 e7 ui7 u27 D7 

---------------------------------------------
6 

Empresa6 e6 U16 u26 /J6 
Empresa7 e7 u17 - u27 /J7 
Empresa 8 es u1s u2s Ds 

---------------------------------------------
7 

Empreaa7 c7 u17 U27 D7 
Empresas es uis u2s Ds.· 

-=~~~~~~------=~---------~:~--~!~------~~---
8 

Empresa3 es u1s u2s 8s · 
Empreaa4 cg uig · u2g /Jg 

-=~~:~:~~------=:~--------~::~~~!!~-----~!~--
• Empresag cg u19 u29 lJg 

Empresaio c10 uiio u2io 810 
-=~~:~:~!! _____ :!! ________ ~!!:_~!!! _____ ~!! __ 

10 
Empresaio cio uiio u2io Dio 
Empresaii cii uiii ·-u2ii Dii 
-=~~:~:~:~ _____ ::! ________ ~!!!-~!!! _____ ~!! __ 

11 
Empresai1 cii uiii u2ii 8ii 
Empresai2 ci2 uii2 u212 8i2 
Empresa13 ci3 uii3 · u213 813 

---------------------------------------------
12 

Empresa12 e12 u112.u2i2 Bi2 
Empresa13 ei3 u1i3 u213 Di3 

-=~~:~:~:~-----=!~--------~!!~-~~!~-----~!~--
13 

Emprosai3 ei3 u113 u213 813 
Empresa14 ei4 u114 u214 Bi4 
Empresais cis u1is u21s D1s 

---------------------------------------------
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PORTAFOLIO 

1 

2 

3 

4 

5 

• 
7 

8 

9 

10 

11 

12 

13 

EHPRESA GAF 

Empresa1 di uii u2i Di 
Empresa2 d2 ui2 u22 D2 
Empresa3 d3 ui3 u23 /J3 

---------------------------------------------Empresa2 d2 ui2 ·u22 82 
Empresa3 d3 ui3 u23 /J3 
Empresa4 d4 ui4 u24 /J4 

---------------------------------------------Empresa3 d3 ui3 U23 JJ3 
Emprosa4 d4 ui4 u24 JJ4 
Empresas d5 uis uzs /J5 

---------------------------------------------Empresa4 
Empras as 
Emprosa6 

U14 
u1s 
u16 

Uz4 
u2s 
U26 

Empresas d5 uis u2s JJ5 
Emprosa6 d6 ui6 U26 JJ6 
Emprosa7 d7 ui7 u27 /J7 

---------------------------------------------Empresa6 d6 ui6 u26 86 
Empresa7 d7 u17 u21 87 
Empresas ds uis u2s Ds 

---------------------------------------------Empresa7 d7 ui1 u21 JJ7 
Empresas ds uia uzs JJs· 
Empresag dg uig u29 /Jg 

---------------------------------------------Empresas ds UJa U29 /J¿j. 
Empresag dg uig u29 89 
Empresaio dio uiio u2io Dio 

---------------------------------------------Emprasag 
Emprasaio 

Empresaii dii uiii u2ii Bii 

---------------------------------------------Empresaio d10 uiio u2io Dio 
Empresa1i d1i uiii u2ii Bii 
Emprosai2 di2 ui12 u2i2 Bi2 

---------------------------------------------Empresaii dii u111 u2ii Bii 
Empresa12 di2 u112 u2i2 Diz 
Empresai3 di3 u113 uzi3 Bi3 

---------------------------------------------Emprasai2 diz u112 uziz Biz 
Empresai3 di3 u1i3 uzi3 Di3 
Emprosaiz d1z u112 uz12 812 

---------------------------------------------Empresa13 d13 ui13 uz13 813 
Empresa14 d14 ui14 u214 814 
Empresa1s dis u11s uzis D1s 

---------------------------------------------
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El objeto de realizar estas tros pruebas os el de investigar Ja 
sensibilldad de los resultados, en portafolios formados no sólo 
dela manara convencional, es decir, on base a botas, sino 
tar.ibien, al formar portafolios en baso a GAO(Cj} y GAF(dj)• 

Para estimar ol impacto de los olomontos no sistemáticos do GAO y 
GAF (Uii y u21J on el rendimiento del portafolio, se corro la 
regresión do la siguionto forma: 

fo + 

donde p a l, ••• ,s 

donde rp es la media do la variable Rjt: de cada portafolio 
obtenido, Bp es la media do la variable Bj do cada portafolio 
obtenido en basa a las botas, U1p es la med a de la variable u11 
do cada portafolio obtenido y U2P. es la media de la variable u21 
de cada portafolio obtenido. Estos datos los obtenemos do tras 
tablas, una para cada prueba, tablaD quo tandrlin los siguientes 
datos: 

CARTERA --~E------------~~e-----------~~e ___________ :e ________ -------
1 l/3 4 n1 l/3 ¿ "11 l/3 ~ u21 1/3 E (l/72 I: Rit) 

2 J./3 E Di 1/3 ¿ U1i 1./3 ~ U2i l/3 z r1/12 r RitJ 

3 J./3 ~ n1 l/3 ;E UJ.i l/3 X' u21 1./3 s:: (J./72 :E: Rlt) 

4 l/3 ~ n1 1/3 :E' UJ.1 1./3 .E u21 1./3 ~ ( 1./72 Z RitJ 

5 1./3 ~ IJJ. 1/3 ~ Ujj l/3 :E u21 l/3 :E (l/72 ~ Rjt) 

• 1./3 e ni. 1./3 E UJ1 1/3 :r u21 1/3 i;: (1./72 ~ Rlt) 

7 1./3 r n1 1/3 Z: u.i1 1/3 i;: u21 l/3 :E (l/72 I' Rlt) 

8 J./3 .E n1 1/3 E u.i1 .1./3 ~ u21 1./3::?: (1./72 I' RitJ 

• 1./3 E JJ1 1/3 .E UJ1 l/3 ~ u21 l/3 E (1./72 ¿ Rlt) 

10 l/3 ¿ B1 1/3 :i: UJ.1 1/3 1: u21 l/3 :r (l/72 I'" Rlt) 

11 l/3 ~ .BJ. 1/3 L UJ.1 l/3 ¿ u21 l/3 :r (1./72 E Rlt) 

12 l/3 E Di 1/3 .i: UJ.j 1./3 I' U2J. 1./3 E (.1./72 ~ Rlt) 

13 .1./3 2: /Ji 1/3 E U.J.1 .1./3 l:° U2J. 1./3 ~ (l/72 X' Rlt) 

-----------------------------------------------------------------
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· CAPITULO III 

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

III.l. Elocción do una cartora de Acclonos do Caractoristicas 
Diversas. 

Para la elaboración do asta tesis, se seleccionó un periodo do 6 
años, es docir do enero de 1980 a diclombro do 1985. se 
estableció lua las omprosas qua ontraran en la muestra doblan 
estar inscr tas en la Bolsa Mexicana do Valores, y haber operado 
cuando monos el BOi cada mes, lo cual permito tener una sorie do 
precios continua y asi establecer una relación real entre cada 
una de las empresas y ol morcado accionario. 

Las empresas do la muestra, doblan ser empresas que estando 
inscritas en la Bolsa MeKicana de Valoras, hayan mantenido a ésta 
informada respecto a su situación financiera, mandándole sus 
Estados Financieros. 

Un tercer punto considerado para la elección do la muestra Luo el 
escoger empresas de diversos sectores tanto industriales como 
comerciales del país, para evitar el qua hubiera una relación 
inducida, debido a que portenozcan todas al mismo sector. 

Los sectores en las que astan clasiLicadas las acciones quo 
cotizan en la Bolsa Mexicana do Valoras son las siguiontas: 

Eléctrico-Electrónica, Bienes de consumo, comercial, 
Construcción, Metalurgia, Aluminio, Minora, Papelera, Quimica, 
Siderúrgica, y Empresas controladoras. 

Las empresas qua cumplieron con las especificaciones anteriores 
Lueron 15, que representan aproximadamente el 251 de las acciones 
que regularmente cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. 

SECTOR 

ELECT'RICO 
COMERCIAL 
CONSTRUCCION 
METALURGICO 

MINERO 
PAPELERA 

EMPRESA 

GRUPO CONDUMEX, S.A. DE C.V. 
CIFRA, S.A. DE C.V. 
CEMENTOS GUADALAJARA, S.A. 
GRUPO INDUSTRIAL CARESA, S.A. 
INDUSTRIAS NACOBRE, S.A. de C.V. 
INDUSTRIAS PEÑOLES, S.A. DE C.V. 
KIHBERLY CLARCK DE HEXICO, S.A. 
DE c.v. 
COHPANIA INDUSTRIAL DE 
SAN CRIS'l'OBAL, S.A. DE C.V. 

- 41 -

CLAVE 

CODUMEX 
CIFRA 
CEGUSA 
CARESA 
NACOBRE 
PEÑO LES 

XIMBER 

CRISOBA 



QUIHICA 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. 

CONTROLl1DORA DESC, SOCIEDAD DE FOMENTO 
INDUSTRIAL, S.A. DE C.V. 
VITRO, S.A. 

- 42 -

IRSA 
CYDSASA 
'l'EXACO 
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III.2 Aplicación dol Hodelo de Valuación do Activos1 a la 
cartera 

Como primer paso para la aplicación del Modelo propuesto on el 
Capítulo II, se Dplícó ol Modelo do Morcado (visto on ol Capitulo 
I) para la obtención do la n (beta) de las acciones elegidas. 

La estimación do la bota se hizo on baso a datos históricos de 
las accionos do la muestra. El estudio comprendo un período de 
sois años, do enero do 1980 a dicíombro do 1985. 

Se corrieron las regresiones linealos corrospondiontos antro 
incrementos mensuales del Indico do la Bolsa Mexicana do Valoras 
y los incrementos mensuales da cada una de las accionas elegidas. 

Cabo mencionar qua dado que los precios se von afectados por los 
dividendos en efectivo o en acciones quo haya decretado la 
empresa, las capitalizaciones, suscripciones o splits; se 
ajustaron precios do tal manara qUo el incremento mensual, se 
calculó con los precios ajustados. 

Las fórmulas quo se usaron para ajustar precios fueron las 
siguientes: 

l) Dividendo on Acciones (Capitalización): 

Aac(Pm) 
Pa - --------

Aac+Anc 

2) Dividendo en Efectivo y dividendo en acciones, 
nuevas de capitalización sin dorocho al 
afectivo): 

Pm - d 
Pa ~ 

l+ Anc 

Aac 

(las accionas 
dividendo en 

3) Dividendo en Efoctivo y dividendo en accionas, (las acciones 
nuevas de capitalización con derecho al Ultimo dividendo): 

Anc 
Pm - d -( --- X d) 

Aac 

Pa = -------------------1 + Anc 

Aac 
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4) suscripción: 

Aas (Pm) + Ans (Ps) 
Pa ~ --------------------Aas + Ans 

S) suscripción y dividendo on afectivo (las acciones nuevas do 
capitalización sin da.rocho al dividendo): 

Aas(Pm) + Ans(PS) - Aas(d) 
Pa --------------------------Aas +Ana 

6) Suscripción y dividendo on ofactivo (las accionas nuevas do 
capitalización con derecho al dividendo): 

Aas(Pm) + Ans(Ps) - (Aas+Ans)(d) 
Pa ---------------------------------Aas + Ans 

7) suscripción, dividendo en 
(las accionas nuovas do 
dividendo en afectivo): 

acciones y dividendo en ofoct:ivo 
capitalización, sin derecho al 

Aa(Pm) + Ans(Ps) - Aa(d) 
Pa o -------------------------

8) suscripción, dividendo 
(las acciones nuevas 
dividendo en afoctivo): 

Aa + Ans + Anc 

en accionas y dividondo on afoct:ivo, 
de capitalización, con doracho al 

Aa(Pm) + Ans(Ps) - (Aa+Ans+Anc)(d) 
Pa • -----------------------------------

9) Spllt: 

P4 -

donde: 

Aa(Pm) 

An 

Aa + Ans + Anc 

Aa Accionas antas de cualquier movimiento 
An Accionas nuovas 
Ans Acciones axistentos antas da la suscripción 
Anc Accionas existentes antas da la capitalización 
Pm Proclo do mercado de la acción 
Ps Proclo de suscripción de la acción 
d monto dol dividendo en efectivo por acción 
Pa Proclo ajustado 
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Para poder ajustar la serle de datos que se tenia do precios se 
obtuvo un .factor de ajuste (Ft), el cual al sor multiplicado 
hacia atrlis, nos ajustaba toda la serie. El inverso dol mismo 
.factor do ajusto tamblen se puedo usar para ajustar precios hacia 
adelante, lo cual os oxactamonta lo mismo en tórmlnos do 
rendimientos. 

Lo anterlor se puado comprobar modlante ol sigulonto ejemplo: 

Supongamos qua: 

•J 
b) 

C} 

So compran 100 acclonos a $80.00 al dia 31 de mayo de l986 
El 31 do Agosto se dleron los siguientes dlvidendos: 
i) divldendo en accionas do lN X lOA 
íi) suscripclón de accionas: 211 X lOA $60.00 por acción 
iii) dividendo en o.fectívo1 $ 7.00 
ív) el precio do la acción eso dia fue de $90.00 
so vendo la acción ol S do soptiombro, os docir 97 días 
despuas a $80.00 

Aplicando la .fórmula (7): 

10(90.00) + 2(60.00) - 10(7.00) 

Pa -------------------------------10 + 2 + l 

Pa 73.08 

73.0S 
Ft = ,.,, o.si 

90.00 

Ajustando ol proclo de compra de so.oo nos queda 

SO.DO X o.si - 64.96 

Por lo tanto aplicando la fórmula para sacar rendimientos: 

36000 
Rt = ( ;-----

N 
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donde 

rondlmlento on el tlempo t 
procio on ol tlempo t 
procio ajustado en el tiempo t-.z 
númoro de dlas transcurridos 

so.oo - 64.96 36000 
Rt = r---------------- )------

64. 96 97 
.,. 85.95 

Si en lugar do ajustar hacia atras, ajustamos hacia adelante, 
ontoncos ajustaremos el proclo do vonta, quedando do la siguiente 
forma: 

SO.DO X (.Z/0.81) • 98.52 

sacando el rondimlento de la misma forma, obtenemos: 

98.52 - 80.00 36000 
Rt zr (----------------) • 85.95 

80. ºº 97 

A continuación se presenta un ejemplo gráfico en al que se puedo 
apreciar el efecto de ajustar una serle de precios históricos de 
una empresa cualquiera. 
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PRECIOS DIARIOS DE' CEMEX •A de 86/01/01 a 86/12/30 

""°º 
3000 

1000 

PRECIOS DE' CIERRE' AJUSTADOS 

1000 

PRECIOS DE CIERRE NO AJUSTADOS 
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Una vez ajustadas las serlos do tiempo y sacados los incrementos 
mensuales correspondient:es so aplicó el Modelo do Valuación de 
Activos. 

Los Resultados Obtenldos Fueron los Slgulentes: 

Datos 80-85 

E(Ri) 0.0723 
(RiJ 0.2898 

corr(Rí,RmJ 0.7023 
Bota (B} l.6303 
Alpha o.0460 
Riesgo Total o.0840 
Riesgo Sistemático 
(B2var2(RiJJ o.0414 
Riesgo No sistemático 
(Var( iJ) o. 0426 

Datos 80-85 CODUMEX 

E(Ri) 0.0684 
(Ri) 0.2273 

corr(Rí,RmJ 0.6777 
Bata (B} 1.2340 
Alpha 0.0430 
Riesgo Total 0.0517 
Riesgo Sistemático 
(B2Var2 (Ri)) o. 0237 
Riesgo No SisteDUttico 
(Var( i)) 0.0279 

Dat:os 80-85 

E(Ri) 0.0646 
(Ri) 0.2839 

Corr(Ri,RmJ 0.4932 
Beta (B} 1.1218 
Alpha 0.0461 
Riesgo Total 0.0806 
Riesgo Sistematico 
(B2var2 fRiJ J o. 0196 
Riesgo No sistem.:itico 
(Var( iJJ 0.0610 

CARBIDE 

o. 0643 
0.2472 
o. 6754 
1.3374 
o. 0390 
o. 0611 

o. 0279 

0.0332 

CRISOBA 

0.0565 
0.3294 
o. 6283 
1.6579 
o. 0330 
0.1085 

0.0428 

o. 0657 

NACOBRE 

o. 0680 
0.3984 
0.6040 
1.4921 
0.0454 
0.0951 

0.0347 

0.0604 
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CEGUSA 

0.0734 
0.2452 
o. 6109 
1.2000 
o.osos 
0.0601 

o. 0224 

0.0377 

CYDSASA 

0.0556 
0.2756 
0.6889 
l.5208 
o. 0298 
o.076o 

0.0360 

o.0399 

PEÑOLES 

0.0477 
0.2243 
0.6035 
1.0934 
o. 0249 
0.0503 

0.0186 

0.0317 

CELAN ES 

0.0546 
0.2289 
0.6810 
1.2489 
0.0291 
0.0524 

0.0243 

o. 0281 

~ 

0.0359 
0.1830 
0.5922 
o. 8683 
0.0137 
0.0335 

o. 0117 

o. 0218 

~ 

0.0326 
0.2753 
0.2756 
0.6078 
0.0223 
o. 0758 

0.0119 

0.0359 

~ 

0.0702 
0.1762 
o. 6118 
o. 8636 
0.0473 
o. 0311 

0.0116 

0.0194 

IRSA 

0.0591 
0.2188 
0.4996 
o. 8755 
0.0404 
0.0479 

0.0119 

0.0359 

~ 

o. 0638 
0.2544 
0.7457 
1.5199 
0.0358 
o. 0647 

0.0360 

0.0287 



A continuación se dafinan cada uno de los resultadoa obtenidos: 

E(RJJ 

bota (DJ 

alpha 

VartRiJ 

Riesgo Sistemático 
fBi2 var2 tRiJ J 

Riesgo no sistemdtico 

ES al rendimiento mensual promedio 
do la acción i de 1980 a 1985. 

Es la dosviación standard de los 
rendimiantos monsualos promedio. 
Esto es, mide quó tan disporsos 
astan estos respecto do la modia, 
siendo asi una medida do riosgo pues 
entra mayor os la desviación 
standard mas riosgosa os la acción. 

Hide la correlación qua existo antro 
al Indico do la Bolsa Hoxicana do 
valores (DHV) y la acción i. 
- Si Corr(Ri,Rm)#l, quiero docir qua 
nuastra acción i, so mueve igual que 
el Indico. 

Si Corr(Ri,Rm)=O, no oxisto 
correlación alquna. 
- Si corr(Ri,RmJ=-1, quiero decir 
que nuestra acción i se mueve en 
sentido contrario al indico. 

Hide la sensibilidad do los 
rendimientos de la acción i a los 
rendimientos del morcado. 

cuando más alta es la beta mejores 
rendimientos debe dar la acción, ya 
qua incurriria en un riesgo mayor 
(osto ocurre cuando JJ > l) 

Es el incremento 
mensualmente tieno 
arriba del morcado. 

porcentual que 
la acción i por 

Hide al riesgo total de la acción i 

ES la porción dol riesgo total que 
esta correlacionada con el riesgo 
del mercado, es el riosgo que le 
influye el morcado a dicha acción. 

Es la parte del riesgo total que se 
debe al riesgo propio de la empresa 
a la que pertenece la acción i. 
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como sogundo paso, so procedió a obtener las ostimaciones del 
Grado de Apalancamiento opo.rativo (GAO) y ol Grado de 
Apalancamionto Financioro (GAF). Para os to se obtuvieron datos 
.financieros trimestrales desdo onero do 1980 a diciambro de 1985. 
Los datos son trimestral.es, dado que la informar::ión Linanr::iora 
que se tuvo disponible, es la que las empresas roporta.n a. l.a 
Bolsa Hoxicana da Valores cada trimestre. 
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III.3 Roconocimionto do los Efectos do la Inflación en la 
Información Financiara 

Los datos financiaros obtenidos para las 15 diferontas empresas 
elegidas, presentaron e.l problema do que a partir de enoro de 
1984, las cifras tanto do utilidad de operación como de utilidad 
dospues do intorasos e impuostos, no era consistente con la 
información de los años anteriores, perdiendo asi continuidad, 
asto so dobló a quo a partir do esta !'echa entró como obligatorio 
qua las empresas elaboraran sus estados financieros en baso al 
Boletin s-10, publicado por el Instituto Mexicano do Contadores 
Ptiblicos, A.C •• La razón que antecedió a la publicaciOn do este 
boletin fue, qUe dada la alta tasa do inflación qua so prasontó a 
finales de los años setenta, se buscó la manera do reconocer los 
efectos que ésta ocasionaba en la información financiera, 
emitiéndose entonces el Boletin B-7 en 1979, documento 
experimental, que podia ofrecer un enfoque práctico para 
incrementar el grado de significación en la información contenida 
en los estados financieros. 

En febrero de 
establece que 
resulta dos del 

1981, ae emitió la circular 
las fluctuaciones cambiarlas 
periodo. 

14, en la cual se 
deban a!'ectar los 

En febrero de 1983, se publicó la circular 19, que complementaria 
algunos aspectos de la circular 14, en las condiciones económicas 
do ese momento. 

Dado que las circunstancias imperantes durante 1983 eran 
distintas a las existentes cuando se emitió el Boltin B-7, se 
buscó la forma de establecer reglas relativas a la valuación, y 
presentación de las partidas relevantes contenidas en la 
información financiera que so van afectadas por la inflación, fue 
asi que surgió el Bolotin B-10 

Este boletín fue promulgado el 10 de junio de 1983, entrando en 
vigor en forma opcional a partir de esa misma fecha, y entró en 
Lorma obligatoria a partir del siguiente año. 

Los principales matados y criterios observados en la aplicación 
del Boletín B-10, son los siguientes: 

l) Las inversiones temporales. se expresan al costo, el cual es 
semejante a su valor de mercado. 

2) Los inventarios se expresan a su valor actualizado mediante la 
aplicación del Indice Nacional da Precios al consumidor (INPC) 
sobro los valores determinados por al matado de costos promedio. 

3) El costo do Ventas se determina por el método do últimas 
e~tradas primeras salidas (UEPS). 

4) Los inmuebles~ maquinaria y equipo se expresan a su valor neto 
do reposición determinado con base en avalúas practicados por 
peritos independientes. 
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5) La deproclación so calcula por ol M8todo de Linea Rocta con 
base en las vidas útiles promedio estimadas do los activos 
determinada~ por los valuadores, tanto sobre ol costo do 
adquisición como sobro los incromentos por actualiz~ción. 

6) La actualización dol Capital Social y do las Utilidades 
Acumuladas roprosenta la c01ntidad nocosaria para mantener estas 
partidas on términos do poder adquisitivo al fin del ejercicio y 
se dotormina aplicando a la inversión histórica factoras 
derivados dol Indico Nacional de Precios al Consumidor (INPC). 

7) El resultado por posición monetaria representa el afecto do la 
inflación, medida en tórminos dol Indico Nacional do Procios al 
Consumidor (INPCJ, en el noto de los activos y pasivos monetarios 
promedio dol año. 

B) El costo integral do financiamiento so determina agrupando en 
el estado de resultados: ios gastos y productos financieros y las 
diferencias por fluctuaciones cambiarlas y el resultado por 
posición monetaria. 

Dada la inconsistencia que so prosontó en la serie de datos 
financieros de lJlgunas do las accionas elegidas, se decidió dar 
solución a oso problema usando una segunda variable indopendlento 
al estimar tanto GAO como GAF,a esta segunda variable se lo llama 
"variable ficticia .. 

Una "variable ficticia" os una variable ospecialmonte construida, 
para manejar variables cualitativas y ofoctos temporales. 

La razón por lo quo se decidió .usar una "Variable ficticia", es 
quo al añadirla en al modelo, se incorpora ol ofocto que produjo 
el boletin B-10 sobra los datos financiaros do 1984 en adelante. 
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III. 4) Aplicación del Modelo de Apalancamlonto F1nanc1ero y 
Operativo a la cartera. 

otro problema fuá que en MBxico, la mayoria de las ompresas de 
la muestra tuvieron pérdidas en algunos de sus periodos 
trimestralos do 1980 a la focha debido a la crisis por la que ha 
pasado el pais desde hace algUnoa años, además de situaciones 
t:ales como la existencia de y.randas pasivos tanto on moneda 
nacional como en moneda extran era, al tos costos de producción, 
pérdida do mercado, mala administración, otc. 

Dado que ol modelo propuesto os ol do una ecuación do regresión 
logaritmica, era imposible aplicar osto modelo en serios con 
datos negativos. 

El modo 
nuestras 
unidades, 

en que esto problema fue resuelto fuo 
ecuaciones on un numero suficientomonte 
de tal manera que los datos fueran mayores 

trasladando 
grande de 

a coro. 

se escogió una simple traslación, ya qua el hacor esta 
transformación no se afectaban en ningün momonto los coeL1c1entes 
Ci y di, que son los GAO y GAF estimados y cuyo valor es el de 
interés on asto estudio, ya quo tomando en cuenta que la acuación 
de regresión usada es la ecuación de una rocta, los parAmetros Ci 
y dj, representan la pendiente, la cual no se mod1Lica al mover 
nuestra recta cierto numero do unidades hacia arriba 

Dados estos antocedentos se obtuvioron los siguientos datos: 

ESTIHACION DEL GAO SIN TOMAR EN CUENTA VARIABLES FIC7'ICIAS 

EMISORA 

CAMESA 
CARBIDE 
CEGUSA 
CELANES 
CIFRA 
CODUHEX 
CRISOBA 
CYDSASA 
DESC 
IRSA 
KIHBER 
NA COBRE 
PENOLES 
TEXACO 
VITRO 

ª1 

0.2621449 
0.3738308 
0.1251807 
0.4755462 
0.2195696 
0.5117418 
0.5203335 
o. 4866680 
0.4321966 
0.3933010 
0.4758862 
0.4439160 
0.3192742 
0.1267234 
0.6815899 
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ESTIMACION DEL GAO TOMANDO EN CUENTA VARIABLES FIC7'ICIAS 

EMPRESA 

CAfJESA 
CARBIDE 
CEGUSA 
CELAN ES 
CIFRA 
CODUHEX 
CRISOBA 
CYDSASA 
DESC 
IRSA 
KIHBER 
NACOBRE 
PENOLES 
TEXACO 
VITRO 

CJ 

o.2874465 
o.4147578 
o.1374310 
o .5426180 
0.1992072 
o. 4238890 
o.5021358 
o.5239792 
o.3687024 
0.4091200 
o.5266743 
o.4492819 
0.4231884 
0.1530609 
o.6842092 

-0.0114477 
-0.0114477 
-0.0071359 
-0.0943968 

0.0273746 
-0.0670693 

0.5021358 
-0.0495139 

0.1438377 
-o. 0171622 
-0.0633123 
-0.0045446 
-0.1452619 
-0.0062333 
-0.0043268 

ESTIHACION DEL GAF SIN TOMAR EN CUENTA VARIABLES FICTICIAS 

EMPRESA 

CAHESA 
CARBIDE 
CEGUSA 
CELAN ES 
CIFRA 
CODUHEX 
CRISOBA 
CYDSASA 
DESC 
IRSA 
KIHBER 
NACOBRE 
PENOLES 
TEXACO 
VITRO 
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dJ 

o. 6254648 
0.7664359 
0.9122586 
o. 6820421 
0.6509144 
0.5117418 
0.6335785 
0.5943988 
o. 7.137434 
o. 7267.194 
o. 658725.l 
o.7782372 
0.5491890 
0.2085489 
0.5459073 



ES7'IMACION DE GAF TOMANDO EN CUENTA VARIABLES FIC'I'ICIAS 

EMPRESA 

CAJIESA 
CARBIDE 
CEGUSA 
CELAN ES 
CIFRA 
CODUMEX 
CRISOBA 
CYDSASA 
DESC 
IRSA 
KIMBER 
NACOBRE 
PENOLES 
'l'EXACO 
VITRO 

o.5243549 
0.53370J.O 
o. 846455J. 
0.2693007 
o. 62l.575J. 
o. 3803669 
o. 6866327 
o. 4762556 
o.5754J82 
0.7346J.88 
o. 7864700 
O. 827702J. 
o. 6571635 
0.452J.l.20 
0.3067503 

O.OJ.33284 
O. 0787J.J.8 
O.OJ.456J.O 
o.3o544J.9 
o. OJ.J.J.306 
o. 0637553 

-o. 0350J.03 
o.08J.J.397 
o.1351498 
o. 0252853 

-0.085J.804 
-0.020258J. 
-o. 0846878 
-o. OJ.02061 

0.2745626 

Una vez obtenidos estos resultados, se procodió a ologir on cada 
acción la mejor estimación de GAO y GAF. 

En casi todas las rogroaionos corridas, las varlbles Licticias 
resultaron ser no signiLlcativas, excepto en la determinacion del 
GAF de Colaneso y Toxaco. Esto nos dice que la variable Licticla 
no ayudó a disminuir el efecto del Boletin B-J.O en ninguna de las 
series do cada una do las acciones de la muestra en al caso do la 
estimación de GAO, y en el caso so la estimación de GAF, sólo Lue 
slgniLicativa en dos casos. 

Para realizar la selección se tomaron on cuenta medidas tales 
como: 

ERRORES STANDARD Miden la conLiabilidad ostadistica de 
los coeficientes de la regresión (cl y di 
en la ecuación respectiva). Mientras más 
granda sea el error standard, mas ruido 
distorciona al cooLiciente. 

Mide el exlto de la regresión en predecir 
los valores de la variable dependienta 
(Utilidad do Operación o Utilidad despues 
de Impuestos en cada caso), en la 
muestra. Si # = l la regresión es 
porLocta. si R2 .,. o la regresión no es 
mucho mejor que la simple media da la 
variable dependiente. 
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ERROR STANDARD 
DE LA REGRESION 

ES'l'ADIS'I'ICA T 

Es una medida que rosumo ol tamaño de los 
errores do la predicción. 

Es la proporci6n quo hay dol coeficionto 
do la rogrosión a su error standard. Si 
la ostadistlca t os grande, es poco 
probable qua al verdadero valor dol 
cooficionto do la regresión soa igual a 
coro. Espocificamanta, si la estadistica 
t oxeado a dos unidades en magnitud, 
practicamonto hay un 95% do probabilidad 
de que ol coeficiente no os cero. 

Los rosul todos do la selección fueron los siguientes: 

EMISORA º1 INCLUYE di INCLUYE 
V.DUNHY V.DUMMY 

DESC 0.4321962 NO o. 7137435 NO 
CAMESA 0.2621449 NO o. 6254648 NO 
CARBIDE 0.3738308 NO 0.7664359 NO 
CEGUSA 0.1251807 NO 0.9122586 NO 
CELANES 0.4755462 NO 0.2693007 SI 
CIFRA 0.2195696 NO o. 6509144 NO 
CRISOBA o. 5203335 NO 0.6335785 NO 
CODUMEX 0.3681074 NO 0.5117416 NO 
IRSA 0.3933010 NO o. 7267194 NO 
KIMBER o. 4758862 NO o. 6587251 NO 
NACOBRE 0.4439160 NO o. 7782372 NO 
PENOLES 0.3192742 NO 0.5491890 NO 
CYDSASA 0.4866680 NO 0.5943988 NO 
'I'EXACO 0.1267234 110 o. 4521120 SI 
VITRO 0.6815899 NO 0.5459073 NO 

El siguiente paso fue el de quitar la influencia que tienen Ci y 
di sobre la Bota corriendo las siguientes regresiones: (Haciendo 
correlación parcial) 

donde i - 1., ••• ,15 

~i :ro<o + '«181 + ü11 

Ji Do + c1ñ1 + Ü2i 
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Los datos obtenidos al 
siguientes: 

correr ostaa rEtgrosionos .ruaron los 

EMPRESA u11 u21 

DESC 0.14306 0.12553 
CAflESA -0.19375 -0.03273 
CARBIDE -D.01796 0.13576 
CEGUSA -0.23661 0.29402 
CELAUES 0.10312 -0.35337 
CIFRA -0.06854 0.06313 
CRISOBA 0.05840 -o. 02612 
CODUMEX -O.OOJ.06 -0.10958 
IRSA -O.ll625 o. 04732 
KIMBER O.J.3127 0.04756 
NACOBRE O.OJ.827 0.13355 
PEÑOLES -o. 01912 -0.05940 
CYDSASA 0.05474 -o. 05289 
TE.'(ACO -0.10541 -0.1.1250 
VITRO 0.24986 -D.l0l30 

Una voz obtenidos los valores da u11 y do u21, so procedió a 
elegir portafolios on basa a Batas, GAO y GAF obtaniondose los 
siguientes portafolios: 
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PORTAFOLIO EN BASE A BETAS 

PORTAFOLIO EMPRESA B1 Uli u21 

TEXACO 0.6078 -0.10541 -o.112so 
l CIFRA o. 8636 -0.06854 0.06313 

DESC o. 8683 o.14306 0.12553 

CIFRA 0.8636 -o. 06854 o. 06313 
2 DESC o. 8683 0.14306 0.12553 

IRSA o. 8755 -0.11625 o. 04732 

DESC 0.8683 0.14306 0.12553 
3 IRSA 0.8755 -0.11625 0.04732 

PENOLES l.0934 -0.01912 -0.05940 

IRSA o. 8755 -0.11625 0.04732 

• PENOLES l.0934 -0.01912 -0.05940 
KIHBER 1.1218 0.13127 o.04756 

PENOLES l.0934 -0.01912 -0.05940 
5 KIHBER l • .1218 o • .z3121 o.04756 

CEGUSA .I.2000 -0.23661 0.29402 

KIHBER l.1218 0 • .13127 o.04756 
6 CEGUSA l.2000 -0.23661 0.29402 

CODUHEX 1.2340 -O.OOl.06 -0.10958 

CEGUSA l..2000 -0.23661 0.29402 
7 CODUHEX l..2340 -O.OOl.06 -0.10958 

CELAN ES 1.2489 0.10312 -0.35331 

CODUMEX l.2340 -0.00106 -o.l.0958 

• CELAN ES 1.2489 0 • .10312 -0.35337 
CARBIDE l.3374 -0.01796 0.1357& 

CELAN ES 1.2489 0.10312 -0.35337 
9 CARBIDE .I.3374 -0.01796 o.13576 

NACOBRE 1.4921 0.01827 0.13355 

CARBIDE 1.3374 -0.01796 0.13576 
10 NACOBRE 1.4921 o. 01827 0.13355 

VITRO 1.5199 0.24986 -0.10.130 

NACOBRE l.4921 o. 01827 0.13355 
ll VITRO l.5199 0.249U6 -0.10130 

CYDSASA l.5208 Q.05474 -0.05289 

VITRO l.5199 0.24986 -0.10130 
12 CYDSASA l.5208 o. 05474 -o.05289 

CARESA l .6303 -0.19375 -0.03113 

CYDSASA l.5208 0.05474 -0.05289 
13 CAMESA l. 6303 -0.19375 -o. 03.173 

CRISOBA .l. 6579 0.05840 -o. 02612 
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mA TESIS N!I DfBE 
$AUR DE LA Bl~UBTECA 

PORTAFOLIO EN BASE A GAO 

PORTAFOLIO EH PRESA GAO UH u21 ,,, 
CEGUSA 0.1251807 -0,23661 0.29402 1.2000 

l TEXACO O.J.267234 -0.10541 -0,11250 o. 6078 
CIFRA 0.2195696 -o. 06854 o. 06313 o. 8636 

TEXACO 0, 1267234 -0.10541 -0.11250 0,6078 
2 CIFRA 0,2J.95696 -0.06854 0,06313 0.8636 

CARESA 0.2621449 -D.19375 -0.03173 l.6303 

CIFRA 0.2195696 -0.06854 0,06313 o. 8636 
3 CA.MESA 0,2621449 -0.19375 -0,03173 .l. 6303 

PENOLES 0,3192742 -0.01912 -0.05940 J..0934 

CAMESA 0.2621449 -0.19375 -0,03173 1.6303 
4 PENOLES 0.3192742 -o. 01912 -0,05940 l.0934 

CODUHEX 0.3681074 0.00106 -0.10958 1.2340 

PENOLES 0,3192742 -0.01912 -0.05940 1.0934 
s CODUHEX 0.3681074 O,OOJ.06 -0.10958 J..2340 

CARBIDE 0.3738308 -0,01796 0.13576 l.3374 

CODUHEX 0.3681074 0.00106 -0.10958 l.2340 
6 CARBIDE 0.3738308 -o. 01796 0.13576 l.3374 

IRSA 0.3933010 -0.11625 o. 04732 0.8755 

CARBIDE 0.3738308 -0.01796 o.13576 1.3374 
7 IRSA 0.3933010 -0.11625 o. 04732 0.8755 

DESC 0.4321962 0.14306 0.12553 0.8683 

IRSA 0.3933010 -0.11625 0.04732 0.8755 

• DESC o. 4321962 0.14306 0.12553 0.8683 
NACOBRE 0.4439160 -o. 01827 0.13355 l.4921 

DESC 0.4321962 0.14306 0.22553 0.8683 

• NA COBRE 0.4439160 o. 01827 0.13355 l.4921 
CELARES 0.4755462 0.10312 -o. 35337 1.2489 

NACOBRE 0.4439160 o. 01827 o.J.3355 J..4921 
10 CELAN ES o. 4755462 0.10312 -o.35337 1.2489 

KIMBER o. 4758862 0.13127 0.04156 l • .22.28 

CELARES o. 4155462 0.10312 -o. 35331 .I.2489 
ll KIMBER o. 4758862 0 • .23.227 0.04756 l • .2218 

CYDSASA 0.4866680 o. 05414 -0.05289 l. 5208 

KIHBER 0.4158862 0.13121 0.04156 1.1218 
22 CYDSASA 0.4866680 o. 05474 -o. 05289 .I.5208 

CRISOBA 0.5203335 0.05840 -o. 026.22 l.6519 

CYDSASA 0.4866680 o. 05474 -o. 05289 l.5208 
23 CRISOBA 0.5203335 o. 05840 -o. 026J.2 .I.6579 

VITRO 0.682.5899 0.24986 -o • .I0.230 .I.5.299 
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PORTAFOLIO EN BASE A GAF 

PORTAFOLIO EMPRESA GAF "li u21 B1 

CELAN ES 0.2693007 O.JOJJ2 -0.35337 1.2489 
i TE.'<ACO o. 4521307 -0.10541 -0.11250 0.0678 

CODUMEX 0.5117466 -0.00106 -0.10958 l.2340 

TEXACO o. 4521307 -0.10541 -0.11250 0.0678 
2 CODUMEX o.5117466 -0.00106 -0.10958 l.2340 

VITRO o.5459073 0.24986 -0.10130 l.5199 

CODUMEX 0.5117466 -0.00106 -0.10958 l.2340 
3 VITRO 0.5459073 0.24986 -0.10130 l.5199 

PENOLES o.5491890 -0.01912 -0.05940 l.0934 

VITRO o.5459073 0.24986 -0.10130 1.5199 

• PENOLES 0.5491890 -0.01912 -0.05940 1.0934 
CYDSASA 0.5943988 0.05474 -0.05289 l.5208 

PENOLES 0.5491890 -0.01912 -0.05940 l.0934 
5 CYDSASA 0.5943988 o. 05474 -o. 05289 l.5208 

CAMESA o. 6254648 -0.19375 -0.03173 l. 6303 

CYDSASA 0.5943988 0.05474 -0.05289 l. 5208 
6 CAHESA o. 6254648 -0.19375 -0.03173 l. 6303 

CRISOBA 0.6335785 0.05840 -0.02612 l. 6579 

CAHESA o. 6254648 -0.19375 -0.03173 l.6303 
7 CRISOBA o.6335785 0.05840 -o. 02612 l. 6579 

CIFRA o.6509144 -0.06854 0.06313 o. 8636 

CRISODA o. 6335785 0.05840 -o. 02612 1.6579 

• CIFRA o.6509144 -0.06854 o. 06313 0.8636 
KIMBER 0.6587251 0.13127 0.04756 l.1218 

CIFRA 0.6509144 -0.06854 0.06313 o. 8636 
9 KIMBER o. 6587251 0.13127 0.04756 1.1218 

DESC o. 7137435 0.14306 0.12553 o. 8683 

KIHBER 0.6587251 0.13127 0.04756 1.1218 
io DESC o. 7137435 0.14306 0.12553 0.8683 

IRSA o. 7267194 -0.11625 0.04732 o. 8755 

DESC o.7137435 0.14306 0.12553 0.8683 
ii IRSA o. 7267194 -0.11625 0.04732 0.8755 

CARBIDE 0,7664359 -0.01796 0.13576 1.3374 

IRSA o. 7267194 -0.11625 o. 04732 0.8755 ,, CARBIDE 0.7664359 -0.01796 0.13576 l.3374 
NACOBRE o. 7782372 0.01827 0.13355 2.4921 

CARBIDE 0.7664359 -0.01796 0.13576 1.3374 ,, NACOBRE o. 7782372 o. 01827 0.13355 l.4921 
CEGUSA o. 9122586 -0.23661 0.29402 l .2000 
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Una voz obtenidas estas tras tablas, podemos procodor a realizar 
tros pruebas con los datos do cada una de ollas con el fin do 
investigar la sensibilidad do los resultados on portafolios 
formados on b<J:ie a /Jotas, G.AO y GAF. ·s (Ci y di rospoctivamonto) 

Antos do estimar el impacto do los olomentos no sistemáticos GAO 
Y GAF (u11 y u21 respectivamento} on 
portafolio, obtenemos las siguiontos tablas: 

ol rendimiento del 

TABLA DE DATOS PARA EL PRIMER CRITERIO 
(BETAS) 

PORTAFOLIO Bp U1p U2p rp 

l o. 7799 -0.0103 0.0254 0.5816 
2 o. 8691 -0.0139 0.0787 0.6155 
3 0.9457 0.0026 o. 0378 0.5317 

• 1.0302 -o. 0014 o.Oll8 0.5605 
5 1.1384 -0.0415 o.0941 o. 6126 
6 1.1853 -0,0355 0.0773 0.7134 
7 1.2276 -0.0449 -0.0563 0.7484 
8 1.2734 0.0280 -0.1091 0.7384 
9 l. 3595 0,0345 -0.0280 0.7600 
10 1.4498 0.0834 0.0560 0.7985 
11 1.5109 0,1076 -o.0069 0.7694 
12 l. 5570 0.0370 -o. 0620 0,7637 
lJ 1. 6030 -0.0269 -0.0369 0.7386 

TABLA DE DATOS PARA EL SEGUNDO CRITERIO 
(GAO) 

PORTAFOLIO Bp U1p U2p rp 

l o.8905 -0.1369 o. 0816 o. 6848 
2 1.0339 -0.1226 -0.0210 0.7088 
3 1.1958 -0.0938 -0.0093 0.7023 

• 1.3192 -0.0706 -0.0669 o. 7193 
5 1.2216 -0.0120 -0.0111 0.6853 
6 1.1490 -0.0444 o.0245 0.7258 
7 1.0271 0.0030 0.1029 0,6144 
8 1.0786 0,0150 0.1021 o .6541 
9 1.1607 0,0975 0.1022 o. 6318 
10 1.2876 0.0842 -0.0574 0.6955 
11 1.2972 0.0964 -0.1196 o. 6i67 
12 1.4759 0.0721 -0.1441 0.6750 
lJ 1.5662 0,1210 -0.0601 0.7135 
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TABLA DE DATOS PARA EL TERCER CRITERIO 
(CM') 

PORTAFOLIO Bp UJp U2p rp 

l 0.8502 -0.00ll -O.l9l8 0.6623 
2 o.9406 0.0478 -O.l078 0.7008 
J l.2824 0.0766 -0.090l 0.6942 
4 l.3780 0.0952 -0.0712 o. 6470 
5 l.4148 -0.0527 -0.0480 o. 672l 
6 1.6030 -0.0269 -0.0369 0.7386 
7 1.3839 -0.0680 0.0018 0,7687 

• 1.2144 0.0404 0.0282 0.6702 
9 o. 9512 0,0686 0.0787 o.5932 
10 0.9552 0,0527 0,0735 o. 5499 
11 1.0271 0.0030 0,1029 0.6144 
12 1,2350 -0.0386 0.1055 o.7474 
lJ l. 3432 -0.0788 0,1878 0,7995 

con los datos anteriores so realizan las tres regrosionos do la 
forma: 

+ + 

donde p"" 1 1 ••• ,,5 

Los resultados obtonidos para cada uno do los tras critorlos 
ruaron los siguiente: 

PORTAFOLIO PORTAFOLIO PORTAFOLIO 
FORMADO EN FORMADO EN FORMADO EN 
BASE A lJ BASE A GAO BASE A GAF 

e 0.36ll720 o. 4077578 0.5472649 
Jl 0,2652386 0.2259536 0.1273577 
í?,'p 0,2830984 -0.4585842 -0.6894457 
U2p -0.1220972 0,0955202 -0.0940415 
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CAPITULO IV 

IV.l Resultados Obtenidos en las Rogroslonos 

Los resultados obtonldos para ol primor crltorlo (portafolios 
&crmadcs en basa a botas) ruaron los siguientos: 

COEFICIENTE 0.3611720 0.2652386 0.1830984 -0.1220971 o. 73799 
ESTADISTICA T 3.9257117 3.5574971 o. 4848003 -0.4253445 

COEFICIENTE 0.3264359 0.2943227 o. 72611 
ESTADISTICil T 4.7841771 S.4002740 

COEFICIENTE 0.6786451 o. 9248638 0.22476 
ESTADISTICA T 28.283259 1. 7858588 

COEFICIENTE o. 6914785 -o. 6966103 0.22327 
ESTADISTICA T 29.206342 -1.7782164 

La R2 de la rogroslón os do O, 737995, quo os lo suficlontcmento 
grande, lndlcandonos que la rogroslón tuvo óxlto on prcdocir los 
valores do la variable dopondionto on la muestra. 

El orror standard do la regresión os acoptablo (0.054513) y las 
ostadisticas T para el coaficlonto do la variable DETAl os 
significativa con un nivel do signiflcancia del 991, mientras quo 
las ostadlsticas T do loD cooflclcntos do GAOl y GAFl no son 
significativas, por lo que se puado deducir que tanto ol 
coeficiente do GAOl como do GAFl son prácticamente igoaloa a 
cero: la parto no sistomátlca de GAO (U1iJ y la parto no 
sistomática do GAF (U2i) no influyen en ol rendimionto del 
portafolio puos estas partes han sido diversificadas por los 
inversionistas. 

Los coeficientes del segundo al cuarto renglón fueron estimados 
por la regresión simple dol rendimiento promedio dol portafolio 
con cada variable independiente, es decir, Dotal, GAOl no 
sistematico y GAFl no sistematice respoctivamente. 

observe que la regresión simplO que incluyo a Dotal, tiene una R2 
del o. 726116 que es casi igual a la R2 de la regresión qua 
incluyo las tros variables (0.737995), mientras que las otras dos 
regresiones simples tienen R2 muy bajas del 0.22 lo que indica 
quo astas dos variables no ayudan a explicar la variable 
dependiente en la muestra, qUe en este caso es el rendim1ento 
promedio del portafolio. 
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la hipótosis estadistlca del modolo: 

+ ~1/Jp + ~2U1p + ~3U2p + E':.p 

para cada crltorlo es: 

HO: y'2 = O 
Ha: Y2 <> O 

y rJ # º 
y/o '(J <> o 

dondo Ho os la 
sistemáticas de 
una acción ya 
invorslonistas 

hipótosis nula que ostabloca qua las partes no 
GAO y GAF no afectan el rondimionto roquorido do 
que astas partos son divorsiflcadas por los 

La hipótesis alternativa Hll; astabloco quo uno o JDás do estos 
factores (riesgos} afocta al rondimionto. 

Bajo ol primor criterio; os docir; para portafolios ologidos en 
basa a Dotas; la hipótesis nula es acoptada; por lo que so puedo 
concluir quo sólo Dpi aLocta el rendimiento dol portafolio. 

Dado quo al ologir en base a batas; ascogiondo portafolios cuyas 
botas van on ordon ascondanto; estamos tomando portafolios en los 
quo la parte no sistemática do GAO y GAF esta diversificada. El 
ünico riesgo en ol que se está incurriondo os al qua ostá 
roprosentado por la /Jota; rriosgo sistemático y por lo tanto no 
divorsi.Cicabla); mientras más alto soa el valor de J]eta; mayor 
aorá el rendimiento esperado dol portafolio. 

Un lnvorsloniata puedo tomar como criterio de selección de 
portafolios altornatlvos; el do ologlr portafolios en los·quo las 
empresas que lo forman están unas altamente apalancadas 
financiera u operativamente; otras regularmente apalancadas y 
otras poco apalancadas; do tal manera que se logre divdrslflcar 
estos riesgos eligiendo sus porta.Collas baslcamonte en base a 
betas. 
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Los reoultados obtenidos on baso •l aogundo criterio son los 
siguientes: 

Yo (1 (2 e\", R2 

COEFICIENTE 0.4077578 0.2259536 -0.4585841 o. 0955202 0.65554 
ESTADISTIC.11 7' 3.9732209 2.6452386 -3.7851001 0.6508685 

COEFICIENTE o. 6226377 o. 0473050 0,05590 
ESTADISTICA 7' 8,6999061 o. 8070773 

COEFICIENTE 0.6798983 -0.1734000 0.17376 
ESTADISTICA 7' 69.533687 -1.5210099 

COEFICIENTE o. 6788704 -0.1437939 0,10695 
ESTADISTICA 7' 66,500987 -1.1477577 

La R2 de la regresión os do o. 655548 que es lo surlciontomente 
grande cómo para docir quo la rcgrosión tuvo éxito on predecir 
los valeros do la variable dopendiento on la muostra. La 
estadistica T do GA02, si os significativa con un nivel de 
cignificancia dol 99%, mientras quo las ostlldísticas T de los 
cooficiontos de DETA2 y GAF2 no son significativas. 

Como so puado obsorvar ol cooficionto do GA02 os negativo,· lo qua 
nos dice quo la parte no sistom.itica dol grado do apalancamionto 
operativo tiono un afecto negativo sobro el rendimionto dol 
portafolio; una explicación a asto puado sor qua dado quo astamos 
oligiando po1;tafolios on baso a GAO, os dacir oscogiondo 
portafolios cuyas GAO van an orden ascondonto, astamos formando 
portafolios on los que no so ostli divorsificando la parto no 
sistomatica de GAO quo si es divorsiricable, do tal manara que a 
mayor riesgo dlvorsificablo tomado, mi rendimiento disminuyo ya 
quo el morcado lo dosc:uonta. 

Obsorvose qua en la rogrosión simple del rondimionto promodio del 
portafolio can la variable indepondionto GA02, la n2 os mayor que 
la regresión simplo quo envuelvo a bota. El coeficiente de la 
regresión simple quo onvuolvo a GAF2 os negativa y no es 
significativa. Do tal manara que cuando la influencia do BETA2 y 
GA02 os quitada, GAF aün siguo tonionda un impacto en el 
rendimiento del portafolio practicamonto insignificante. 

Para portafolios Lormados en baso a GAO, ~~ hipótesis nula Ho, se 
rechaza y se toma la altornativa Ha: 1S2<>0 y/o '(3<>0, que 
nos dice quo U1p2 ( la parto no sistemática de GAO) si afecta el 
rendimiento. 
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Los resultados obtenidos on basa al torcer criterio (GAF) son los 
siguientes: 

1( o 't l 1(, 1(3 n2 

COEFICIENTE 0.5472649 0,1173577 -0.6894457 -0.0940415 0.59919 
ESTADISTICA T 6.2492350 l.6499186 -2.3297790 -o. 6263319 

COEFICIENTE 0.4609042 0,1839943 0.35701 
ESTADISTICA T 5.0790290 2. 4713602 

COEFICIENTE 0,6888842 -o. 8231274 0.45581 
ESTADISTICA T 44.605458 -3.0353940 

COEFICIENTE o. 6812754 0.0497202 0.00544 
ESTADISTICA T 33,044501 0.2454311 

La R2 de la regresión Lue do 0,599198, quo os lo suLiciontomonte 
grande como para decir qua la regrosión tuvo éxito on la 
estimación de los valores do la variable dependienta Rp3• 

Las estad1st1cas 'I' de 
s1gn1Llcatlvos. Como 
los coeLlclontos de 
practlcamenta a coro. 

los coeficiente do Data3 GA03 y GAF3 no son 
se puedo observar en esto Ultimo criterio, 

GA03 y GAF3 son negativos tond1ondo 

En este caso tamblen ~P acepta la hipPtesls nula Ho y se rechazar 
la alternativa Ha: ~ 2 <>0 y/o Y3<>0, concluyendo que en al 
caso da elección do porta:!' olios en basa a GAF, al parocer la 
parte no sistenuitica do GAF no es un Lactar poderoso para 
explicar la variación en los rendimientos de los portafolios. 
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IV.2 conclusiones 

La hipótesis Ho: ( 2 = o y ~ "" o, quo dice qua las partos no 
sistemáticas do GAO y GAF no afoctan la tasa requerida de 
rondimionto, solo sa cumple al correr la regresión en baso al 
prlmor y t:orcer criterio, es docir, al formar portafolios en 
baso a Botas y al formar portafolios on base a GAF. Al parocor 
GAO no sistom.itico aparece como un factor más poderoso para 
explicar la variación en los rondimiontos do las firmas qua GAF'. 
su coeficiente os mas significativo quo el coeficianto de GAF y 
las regresiones simples qua onvuolvon a GAO tienen R2 Jnás 
grandes. 

Desde ol pundo do vista dol inversionista o dol Analista 
FUndamontal os importante ol conocor ol Grado do Apalancamionto 
Oporativo de cada una do las omprosas quo cotizan on la Dolsa 
J.Jexicana do Valoras, para quo a la hora do la formación de 
portafolios, estos se elijan bajo un critorio do diversificación 
de la parte no sistemática do GAO, os docir, tomar un critero de 
selección on baso a Botas. 

Deben estudiarse los estados financiaros do cada empresa para 
determinar quó tan apalancada está operativamonto, elegir 
aquellas empresas qua esten apalancadas no excosivamento, os 
decir, empresas cuya operación puoda cubrir .t'ácilmonte sus 
obligaciones, qUe tangan inversión en nueva tacnologia, qua estén 
expandiendoso, otc., empresas quo asten invirtiendo en activo 
fijo¡ invertir on portafolios on los cuales, las empresas que los 
conforman tangan las co.ractoristicas mencionadas antoriormonto. 

Desde ol punto de vista operativo, si una omprosa docido 
apalancarse operativamente, es decir r1nanciarse via Activo Fijo, 
esto so verá reflejado en el aprovechamiento de su capacidad 
instalada, con nuova tecnología la empresa será más ericiente, 
sin embargo un apalancam1anto operativo excesivo o muy rápido 
puede sor negativo dobido a que al mercado no esté lo 
suficientemente granda como para absorvor toda la producción do 
la empresa. un director financiero tambien dobará tomar en 
cuenta que un apalancamionto operativo excesivo puedo afectar el 
rendimiento de la acción do manera negativa y si el inversionista 
no diversifica este riesgo, muy probablamonto su rendimiento se 
verá disminuido. 

Una conclusión importante es qua para un inversionista, el 
criterio que debe tomar para la selección de su portafolio de 
inversión os de ologir en base a botas, pero tambien debe tomar 
en cuenta principalmente el grado de apalancamionto operativo de 
estas empresas. 

- 67 -



Dado qua en osta tesis so concluyo quo para la olacción do un 
porta.folio de inversión os necesario el conocer a la empresa 
dosdo el punto de vista do su apalancamionto , por ando permite 
tambion concluir que el Análisis Fundamental quo roalizan los 
Dopartamontos do Anéilisis d& las casas do Bolsa si sirva como 
herramienta importanto para la toma do decisiones on cuanto a 
posibles inversiones. 
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APENDICES 



APENDICE "A" 

DATOS FINANCIEROS CORRESPONDIENTES AL ESTADO DE RESULTADOS, OUE 
SE UTILIZARON PARA LA DETERMINACION DEL GRADO DE APALANCAf.JIENTO 
FINANCIERO Y OPERATIVO DE LAS 15 ACCIONES ELEGIDAS EN LA MUESTRA. 



DATOS FINANCIEROS DE HDESC" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 I 263.60 221.35 200.50 
II 243.60 166. 40 187.28 
III 461.30 844.15 844.15 
IV 711.15 346.99 326.11 

1981 I 157.98 248.ll 248 .11 
II 573.93 219.65 211.52 
III 627.24 1545.05 1537.26 
IV 924.77 141.22 157.13 

1982 I 8892.64 1702.60 436,44 
II 11169.00 2489.90 863.30 
III 12206.53 2832.00 777.84 
IV 12178.56 3288.32 401.04 

1983 I 17553.00 4648.50 1224. 90 
II 21435.20 5972.00 2383,80 
III 22555.20 5113.50 1718.60 
IV 24032.60 4121.70 3791.30 

1984 I 30185.80 6139 .60 2396.30 
II 37070.50 8180.40 3228.60 
III 40329.40 9143.30 3945.50 
IV 51054.60 8383.60 6891.50 

1985 I 57870.30 14473.70 6320.40 
II 66783. 70 16534.80 7311.50 
III 73425.10 16232.80 13519.11 
IV 75515. 90 11100.20 12077 .45 
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DATOS FINANCIEROS DE "CAHESA" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 I 394.10 89.20 33.80 
II 414.90 89.80 32.80 
III 401.90 105.25 43.30 
IV 340.90 62.45 30.80 

1981 I 527. 70 123.11 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 939.80 122.70 -12.30 
II 760.70 72.30 -106.70 
III 983. 80 293.60 -65.40 
IV 1195.80 249.20 194.90 

1983 I 1430.90 292.70 78.10 
II 1753.10 594. 70 172 .oo 
III 2061.30 618. 60 252.30 
IV 1286.20 256.80 93.20 

1984 I 2415.30 559. 70 356.60 
II 2705.30 637. 00 471.70 
III 3282.40 687. 70 228.10 
IV 4087.50 795,60 437.80 

1985 I 3516.50 615.18 248.40 
II 4762.80 1031.10 443.00 
III 5843.50 1503,60 715.20 
IV 7047. 70 1160, 60 1001.10 
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DATOS FINANCIEROS DE "CARBIDE" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 r 903. 40 22a.10 77.70 
rr 1013.30 196.60 89.50 
rrr 1099.10 241. 60 as.so 
rv 1212.70 269.40 157.40 

1981 r 1213,90 258.00 96.80 
rr 1479.60 104.90 117.00 
rrr 1542.80 473.70 142.90 
rv 1397. 40 450.50 177.33 

1982 r 1488.90 270.90 81.50 
rr 2282,20 sao.so 338,90 
rrr 2035,30 176.40 204.00 
rv 2748.20 1082.40 28.70 

1983 r 3339,10 752.70 163.90 
rr 4126.20 1052. JO 239.40 
rrr 4641.20 1207.40 287.50 
IV 5500,40 1877.20 398.20 

1984 r 6015,20 1587. 50 937.00 
rr 7375,80 2198. 20 1069.00 
rrr 8650,00 2533. 20 1378.00 
rv 8765,00 1194. 00 821.00 

1985 r 9215,00 2395.00 1474.00 
rr 11129,00 2142. 00 1394.00 
rrr 12795,00 2730.00 3940.00 
IV 13423,00 4663.00 3061.00 
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DATOS FINANCIEROS DE HCEGUSA" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IHPUESTOS 

1980 I 318.40 38.49 23.60 
II 393. 90 47.61 22.40 
III 581.10 122.35 72.80 
IV 696.20 207. 45 67.90 

1981 I 680.70 210.90 125.60 
II 781.40 123.30 436.70 
III 893.30 245.10 143.40 
IV 974. 70. 163.50 244.70 

1982 I 993. 70 266.20 166.70 
II 1412.20 216.70 113.80 
III 752.80 167.10 305.20 
IV 1260.70 100.30 455.50 

1983 I 1429.50 257.60 167.90 
II 1864 ,JO 373. 80 216.60" 
III 2309.70 165.80 167.16 
IV 2707.80 -89.60 476 .13 

1984 I 3098.50 -1s1.50 203 .10 
II 3746.90 26.70 212,30 
III 4306.00 213.10 -138.20 
IV 5270.90 1429.90 1364.17 

1985 I 6280.50 1060.55 827.40 
II 7226.40 1298.48 1794.30 
III 8470.90 632. 00 816.00 
IV 8914 .40 206.81 324.60 
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DATOS FINANCIEROS DE "CELANESE" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 I 2543·. 30 402. 07 180.20 
II 2685.00 424.47 198.10 
III 2636.20 395.27 261.90 
IV 3025.60 411.05 380.00 

1981 I 2803.40 261.60 248.30 
II 3109.70 295.20 269.30 
III 3699.70 449.50 417. 00 
IV 4217,30 674.15 604. 50 

1982 I 4062.90 550.00 298.10 
II 5473.90 012.10 451.80 
III 6900,00 1275.60 552.70 
IV 7507.90 159a.8o -271.90 

1983 I 10133.30 3054.00 1126.00 
II 14309.10 4685.20 2601.00 
III 16583, JO 5249.50 875.00 
IV 18246,40 3997.50 201.00 

1984 I 20297.00 4314.00 4263.00 
II 24209.00 6153.00 5916.00 
III 28573.00 6697.00 3821. 00 
IV 29728. 00 5194 .oo 4023.00 

1985 I 31713.00 7713.00 5084,00 
II 37525.00 8862.00 4412.00 
III 43562.00 9567.00 5543.00 
IV 29033.00 4184.00 3310.00 
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DATOS FINANCIEROS DE "CIFRA" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IHPUES'I'OS 

1980 r 3693.00 269.80 167.60 
rr 5545.90 600.50 385.10 
rrr 4556.10 383.80 263.80 
rv 5219.10 310.70 240.70 

1981 r 5460.30 450.70 293.50 
rr 8344.80 995.40 612.70 
rrr 6846.70 525,60 424.60 
rv 7831.40 334.80 366.25 

1982 r 8284.00 587.90 424.80 
rr 12052.10 1195.60 926.90 
rrr 9972.40 441,00 488.00 
rv 1281J.20 929.80 690.50 

1983 r 13J32.30 719.30 660.00 
rr 19J85. 50 1859.30 1232.40 
rrr 17981.40 4.00 858.30 
rv 15955.70 437.00 880.60 

1984 r 2:1416.50 545.40 811.50 
rr 32358.60 2056.60 1267.90 
rrr 29620.80 1431. 70 1238,30 
rv 33607.70 2858.10 1798,40 

1985 r 38524.80 2994.60 1295.20 
rr 53562.20 3250.70 2156.20 
rrr 50251.30 3609.60 2167.70 
rv 56297.60 4570.90 4125.80 
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DATOS FINANCIEROS DE "CRISOBA" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 r 671-.10 200.80 69.80 
rr 946.10 283.10 80,68 
rrr 854.90 255.80 87.17 
rv 632.37 189.20 85,86 

1981 r 1010.96 290.86 106.70 
rr 1273.87 253,78 90.78 
rrr 1385.66 276.05 124.24 
IV 5003.51 9907,32 684.30 

1982 I 2440.10 349.10 19.82 
II 3182.30 773.10 283,30 
rrI 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 
IV 8021.70 494.60 -374.50 

1984 I 8749.00 1235,30 2070.40 
II 9893.80 2455,QO 501,30 
rrI 12087.10 3812.00 2820,30 
IV 13875.10 3068,30 -795.90 

1985 I 17319.SO 6388.oo 1739.60 
II 18828.00 6617.26 2225.70 
III 23197.00 8511. 62 5294 .so 
IV 24744 .99 8172.05 7361.50 
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DATOS FINANCIEROS DE "CONDUMEX" 

FHCHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 I 1266.31 169.99 73.51 
II 1429.82 255.48 113.25 
III 1810.77 394.57 176,18 
IV 1894.68 416.72 142. 72 

1981 I 1823.74 372.23' 153,12 
II 2228.47 537.24 208.77 
III 2836.69 722.64 254.34 
IV 2861.00 1254.10 376.07 

1982 I 2589.00 619.80 138.30 
II 3523.30 857.40 220.20 
III 3695.70 1207.50 205.70 
IV 3952.40 1031.40 134. 90 

1983 I 4769.80 1145. 40 101.70 
II 6525.50 1784.70 760.20 
III 6616.70 1747.40 577.60 
IV 8434.70 3010.90 1087.60 

1984 I 8430.20 1700.90 2636.10 
II 10959.50 2498.10 493.30 
III 12965.70 3290.10 1570. 60 
IV 14664.40 3062,80 516.40 

1985 I 19944. 70 3820,60 1342.00 
II 26348.80 5947,60 2301. 70 
III 32276.20 6524,90 3300,50 
IV 31594.10 4861,90 2055,20 

- AS -



DATOS FINANCIEROS DE nIRSA'' 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 I 1529-. 00 342.00 122.90 
II 1662.00 373.90 144.35 
III 1710.30 364.80 143. 70 
IV 1609.90 428,00 91.90 

1981 I 1902.70 389.10 148.20 
II 1997.90 347.50 176.30 
III 2398.90 442.70 195.10 
IV 3380.70 610,00 299.50 

1982 I 3655.70 857.10 202.00 
II 4255.60 985.10 352.60 
III 5227.10 1385,20 433.80 
IV 4929.90 1131.70 165.75 

1983 I 6800.40 2006,50 775.70 
II 8500.80 2627.00 1085.70 
III 8899.50 2487.70 1067.60 
IV 10126.50 1665,40 2663.40 

1984 I 10448.20 1890.10 771.00 
II 13532.00 2829.80 1085.40 
III 15741.10 3524. 60 1706.00 
IV 16479.70 3268.10 2925.00 

1985 I 19193.20 5327. 34 3211.20 
II 21420.40 6071.40 3684. 40 
III 22890. eo 5518.JO 4096.50 
IV 24701.40 3621.30 2039.60 
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DATOS FINANCIEROS DE "KIHBER• 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 I 1860.10 600.20 290.70 
n 2113.10 681.80 321.30 
In 2265.50 731.00 340.20 
IV 2111.50 700.60 351.80 

1981 I 2639.50 732.50 414.10 
n 2932.60 916.50 522.50 
In 3014. 70 935.50 503.90 
IV 2936.20 1057.10 647.50 

1982 I 3700.40 994.90 591.50 
n 4972.10 1375.30 775.90 
In 5507.60 1467.60 736.80 
IV 5378.20 1010.90 359.30 

1983 I 7218.40 1673.70 929.80 
n 11193.60 3500.70 1806.10 
nI 9793.30 2766.60 1395.70 
IV 8985.40 1135,00 584.60 

1984 I 11433 .10 1754.80 511.10 
n 16398.50 3445.90 827.00 
In 17656.40 4358,40 1526.30 
IV 19684. 90 4239.20 2205,70 

1985 I 25338.50 6795.90 2853.20 
n 34095.70 10513. 70 4196.30 
In 30902.10 8824,00 5755,50 
IV 34894.70 8435.40 7225.00 
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DATOS FINANCIEROS DE HNACOBRE" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NE'l'AS OPERACION DE IHPUES'l'OS 

1980 I 1147·.30 269.90 89.94 
II 1260.60 296.60 70.75 
III 1332.50 346.10 147.62 
IV 1390.40 294.60 123.68 

1981 I 1534.36 352.00 99.56 
II 1634,20 374. 90 110.78 
III 1676.60 384.60 137. 76 
IV 1847.04 423.70 245.71 

1982 I 1899.30 262.70 89.70 
lI 1951,60 339.60 -401.90 
III 2625,80 522,60 72.40 
IV 2582 .20 386.80 -316.30 

1983 I 3658.70 882.70 -1209.20 
II 4475.20 962. 70 784 .10 
III 5297 .40 1457.50 -5J4 .so 
IV 5307.20 477.40 -279.40 

1984 I 5290,87 508.60 -627.92 
lI 7416.31 2074.10 1942.19 
III 8425.28 1809.50 -9.37 
IV 10647.32 3208.00 1572.00 

1985 I 10384.10 3235.90 1622.71 
lI 13157.90 4300,00 2338.75 
III 14644.50 4099.80 2783.72 
IV 18999.BO 4781,80 3755. 04 

- All -



DATOS FINANCIEROS DE "PEÑOLES" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 I 6675.10 2274.80 525.60 
II 5077.80 1201.20 496.40 
III 5367.80 1155.20 501.20 
IV 4607. 20 1398.20 279.70 

1981 I 4287.50 1206.20 347.30 
II 4452.20 864.90 168 .40 
III 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 
IV 12320.70 3051.70 2353.70 

1983 I 19704.20 4852.70 2444.00 
II 21283 .10 5812.00 2791.10 
III 25332.00 7603. 70 3214. 9('1 
IV 14286.90 4417.BO -14556.4( 

1984 I 26802. 80 6621.30 2665.10 
II 30960. 80 15234.40 2871.30 
III 30333.00 15833.70 2065.60 
IV 26945.50 3575.10 322. 60 

1985 I 27097.10 5012.ao 1571.70 
II 33507.80 4119.60 234.40 
III 36308.50 6479. 60 3348.30 
IV 50119.60 2545.00 1646.60 
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DATOS FINANCIEROS DE "CYDSASA" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 I 1995. 35 336.00 145.50 
II 1996.45 281.80 112.80 
III 2183.88 690.44 256,80 
IV 2443.34 67.48 140.11 

1981 I 2635.96 464.35 230.43 
II 2977.77 378.10 160.61 
III 3383 .14 449.52 199.86 
IV 3984.33 1216.83 346.83 

1982 I 4384.46 1080,50 336,45 
II 5377.42 1353.25 246,21 
III 6127.61 1273.38 67.51 
IV 6056.25 1285.15 -340,40 

1983 I 9547.90 3057.60 522.20 
II 12232. 70 4207.60 1017.00 
III 13695.50 4328.70 909.70 
IV 14967.40 3668,60 344.70 

1984 I 17087.90 4264.40 1481.90 
II 19317.70 4880.70 689.60 
III 21541.90 4835.20 1107.90 
IV 24256.80 5005.00 2994.60 

1985 I 27353.00 7828.00 12229.00 
II 27832.00 7857.00 2606,00 
III 37639,00 9720.00 7954.00 
IV 37224.00 7396.00 5529.00 

- AlJ -



DATOS F:INANCIEROS DE "TEXAcon 

FECl/A VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NETAS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 I 171).17 37.82 17.90 
II 218.93 42.33 20.43 
III 212. 29 40.47 19.44 
IV 240.25 19.87 20.34 

1981 I 241. 41 39.53 24.79 
II 240.27 31.57 16.95 
III 262.44 61.66 30.81 
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 
IV 172.97 -48.78 -52.39 

1983 I 379.20 11.40 22.20 
II 602,90 62.30 34,40 
III 714,80 106.20 56.00 
IV 780.00 26.00 25.20 

1984 I 1040.10 41.00 SO.DO 
II 1208.10 30.90 -156.54 
III 1480,50 195.90 113.54 
IV 1702,08 208.43 -125.65 

1985 I 2171. 90 357.00 52.13 
II 2349.90 326. 30 88.34 
III 2346.º10 261.450 83.89 
IV 2757.70 183.91 86.87 
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DATOS FINANCIEROS DE "VITRO" 

FECHA VENTAS UTILIDAD DE UTILIDAD DESPUES 
NE'l'AS OPERACION DE IMPUESTOS 

1980 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 
IV 7134.02 1804.17 463.01 

l.982 I 7797.20 2153.30 l.7.70 
II 9757.90 2653.80 38.61 
III 11437. 20 3942.80 946.69 
IV 13569.20 5110. 30 -l.93.42 

1983 I 16289.50 5791.30 -998.60 
II 20430.50 7711.00 374. 64 
III 25353.00 9756.60 l.049.31 
IV 25536.20 11258.00 533.65 

1984 I 28474.30 10522. ªº 2267. 73 
II 35283.20 12916.50 2184.20 
III 40063.90 14508.50 1081.41 
IV 43661.30 14243.50 2229.02 

1985 I 50554.00 19750.36 3952.87 
II 60218.00 21751.12 9556.95 
III 71777.40 20982 .18 21671. 38 
IV 85468.90 20136.05 9560.78 
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APENDICE "B" 

REGRESIONES HECHAS PARA DETERMINAR EL GRADO DE APALANCAMIEN7'0 
OPERATIVO G A O ( Cj ) 
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STt1NDr1RO ERF:OF. T-STATISTIC 

o. 3•:i::J6ú:S 
o. V32<t:57(• 

16.217199 
tJ .~177'::.7 

Mo•n o f dor>ondcn t var 
s.o. of d!!pondent v,¡¡r 
Sum ef nqu,.,.rod l'<?lild 
F-at.iit1&t1c: 

e.980641 
t.1.1310(•<t 
o. 1.•St>ISO 
t::.2.6'!i8•) 

Cnv.: .. ·1anco Nat1·1:: 

e.e 
LC1'"1f.',,,',LCAF'.V 

r).•)91-l21B7 
v.1.•0t•J534t:o 

R~&idual Plot. 

I• 

1. 

• . 
• 

1 . . , 
1 
1 . 1 

• 1 
• I 

1 

.. 
• I• . • 1 

• . 1 
1 

C, LC•"•R'I -•.•. 0(•GIE::l(o8(•!) 

Db'!l f;ESJOU.;L ACTur.L F l TTED 

8•), 1 .; ...... 1198 O.Bb9El8 EL E1::;78G1 
av.2 v.r.or;.::31 .8.8t:>544 '3.867>1"J. 
8<). ":': o. •)•;1!';1)7 F.l.871'.'7 !).[11,t.7(! 
8(•. 4 0.0(•2'>4 8.87:539 8 .137:'4'3 
81 .1 0.0•)157 ·e. 07•10:1 7 0,87::~1 

01.:: -o. 0:::-::.1:: El. B'5::4t O.BB,l'!i"; 
81.::: O,Olb4'.!: 8.?•.t:'.S:! 0.88138 
Bl,4 0.•:•1978 8. 9.; .. )60 8. ~l0•)88 
82.1 -•).00911 A.075El8 0.88499 
a=.2 ·-0. (o1"11)~á fl. 918:'.:6 B.9tG8:: 
1.'12.3 -o. (h1t>(•'.!: r~. ec.::~a B. '1(•061 
82.4 •).•'.•459::: 9.'>8"3'.::8 6.'1"3730:. 
e:::.1 -ü.010~8 8.9<1102 o. 959.:.ü 
83.2 -•). 00763 8.97949 6.987'.l::: 
83.J: -1.~. (•05!17 A. 9'-'0fl·l 9.•'. .. )441 
e:::.4 o'.•.0:•47(•7 9.•:07a-::.-:; 9,(i:';J:'B 
F.M. 1 -···· •)•)! 77 <-1 •• :.447:; 9. (•oio'.:il 
94,;;: 0.0-:.•:·~11 9. 114-;:: 9, (•B:".99 
B4.3 •).(1345b 9.15(>~4 9, 11598 
84.4 -0.14471) 8.99718 "'· 1418? 
05. 1 •), 0064:: 9. 13~76 9, 1293:: 
8~.:. -( .. (•b':::-•) 9. IC•Bl'.:: 9. 1713:<: 
85.:; -•).03317 9. 171::2 9.::04::9 
0'.!>.4 v. 1 ':'.'.t~:::s 9.~5438 9.21<' .. 13 

- Bl -



Sf'IPL 1QO>O, l - 1985,4 
2-4 Ob1101•vationa 
L5 // Oopend~nt VarJablo lG LCCGU 

e 
LCl::'.GV 

coEFFIC1EtJT 

7. 7=lS::90:•ó 
o.1.=:::;1F:J<:•7 

sr.;NOARO ERROF. 

o.:::4110::1 
0.(o"!7311b 

T-STt1TISTIC 

::::.677'!.45 
3. 3~'.::j( .. ;•99 

.. = ............................................... .., ........................................................................ .. 
R-oc:¡uaoro;1d 
f1dJU!lotud í~-zqu.J.rad 
5.E. of ruqrRs.!l1on 
Ourb1n-M1Jttion 1'tat 
Lo9 lJ~<Pllhaad 

.... :::38467 
•). ';(•9::<?7 
•), 1:•4•1544 
1.01::0.::6 
4l .b6•~·1•:• 

Nli'"'n of dependl"nl; ,,, .. ,. 
5.0. uf depanoont '"ª" 
Sum af fl<p,hu·~d 1'1ttili:I 
F-ot.;1t1s.ltc 

Cova1•i,.n<:t.• l'l.:\tt·1u 

e. 87.,::<85 
o.i;.~35b~ 
•:•.•)·1~o~I 
l t • .::560Q 

.......... ., ................... .,.,,,_.,,,_= .... ., ................... ,,. .... s. ...... ,. .................................................... . 

e. r. 
LCEt.iV, LCt:.l>V 

. 

(1, 11 t.:"'1•'•1!,.-:" 

•:•. (":ol :.'-..i:I~ 

Ra&idu,;ol Piel 

• • 
•• .. 

• 

_, 
• I 

1 

I • 
• 1 

I • 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

. 

. 

• . 

C,LCEGV 

olla FiESJPUAL itCTUo~L FITTl::D 

A•:•, 1 _,,.. 0(•·1:::4 a. a•l:.'Bo EJ.h4"-'::J 
Ei(>.~ -•).0( .. 13::: 8.04418 8,84851 
80.3 •) 0 (•C•3::1 8. 8549(• 8.85169 
e.:i, 4 (•.(•! ::::::¿, B.866<"i7 a.as:::t:.1 
BI. 1 •:•.•.•l•llJ 8.667•16 8.13'.j:::35 
01.:::: 3. ::::0-(•5 e. B5::í•)4 8, 8':,.5(•(• 
01.::; O:o,•:•15•15 o. 87:'::::6 e.esca:::: 
81,4 0.0•):'.6::: e. ~Jtio:•;os 8,85Hl:.:' 
e::. 1 O.Q11">79 B. 07':>2:'. 8.0SiJ4:.' 
a:::.= (•, ·:•.:•-:.:::7 8,06C.:'.:7 8, A64<;>•) 
BZ.3 1;1,üOt:>:'-:O e,ee:,1.,..:7 FJ.8'3·15•1 
ff:?. 4 -•:o. 01•:•0.i Et.8517~ G.Bt:.259 
o::;. 1 (•, •:0•.•BBS tJ.87-lül rJ,Bt:>5ló 
83.:' (•.•:>!Bé.il 6.BQ<:•lS 8,07154 
a::.::; -0.(•lt>t.>7 B.0610:•8 o. EJ7776 
9::;,4 -0.05887 8.6Z4JQ 8.853•)6 
13•1. 1 -<:•. ·:•"'3•"•1 a. s t :; ... 1 8. t1¡;~··6 

1 84.:::: -•).•)5477 8.841 16 8,8'159::: 
84.3 -•:0.03450 <el, 86"!77 o.c; .. :::.s 
84.4 ·:•. t 1:":::6 9, •:0::::596 O, Yt::::7(• 
85. 1 o. (•5784 8, 96(15;; 8,9:::::'.:69 
as.:: (•,•)70~6 9. (•J•;u)3 B. 'T'!l 3~' 
as •. -:.. ·•),016[M o . .:;::51 1 8.9·1195 
85.4 -•).0:•781:>::: 8, 6b608 B.945'31 
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Sl1PL 198•). l - 198!;.4 
=4 ObGervation~ 
LS // Dopeondeont 'Jat"lilble t'iO LCELU 

e 
LCELl.I 

R-:1qu.u1·ed 
Ad.iui::tcd F<-uc¡uared 
S.E. c:if l'Co:Jreos.m.ton 
Dur·b1n-Wat11on otat 
Lo•J ltl:olihi:lod 

COEFFJCIEHT 

4.:it4(•895 
•). 47~5·lb~ 

0.91192~1 
<:1. 947049 
•). 0:•6~El!i8 
1. 4'5(•06Q 
3::.:?7!i61 

STl'HlDflRD EF.ROR T-STATJSTIC 

1;1.::3•)1D311 
•::i.o::'.!410:: 

J9.6tOB::7 
:(1. J0,:•67::1 

/1u.:in oí dl?f'Dn<Jcnt var 
s.o. of <lepcndent var 
Sum of nc¡u,,rod rosid 
F-nt.:i.tJutic 

9. lf.!•:1;94 
o. :06::r:•2 
0.•:•"'5-l'.'":1 
41:. :.:~:-3 

Cov,:uºil\nC:o l1.:ot.-1;i 

c:.c 
LCt::LV.LCELV 

f'C!>idu.¡11 

•) ••.• :._.;:•,G·f4 l 
•:•. <)(")~4841 

Plot. 

C..L..;lol.',' 

oh• f'F.:SIOUAL ACTUAL FITTi::D 
an••••••••Qft•ama•~-~-~~ -~~mamcsmqa~amGcam=uam•••mnmma•••••••~aa••mm 

1 . eo.1 o.c.::793 0,89404 a.Ot.6to'.1 
1 80.2 o.<:•:391 .B.89710 a.07319 
1 00,3 o;>.0::::-:;4 l:l.89"::1r:• Q,B71:•7t. 

B0.4 (l.0,:10:::;44 B.B9!i:!7 a.OB9B2 
Bl .1 -l,).•)(1447 ·a.B7457 e. B79•:•4 

• I e1.~ -•).(•14!:i8 8.879:26 a. B93B4 . 1 e1.::: -o. 0:•:15'1 8. 9fJO:S: a.<?:111 
• I 81.4 -0.01313 a. 11::•)69 0.<14'!.a1 

1 92.1 -0.•)23(1'!. FJ.9141::0 a.93715 ,. 1 82, = -o. 046(•3 8.941377 a. q94ao 

' . 1 82.3 -•:.. 0:;949 9.VO"l:3 9. (•4o7:' 

• 1 82.4 -1;1.0:118 9. 04607 9.•)67:.04 
1 83.1 ( .. •)5743 9.:'.:•)4"::5 9. l•l6q:? 

' 83.2 o. 105(•4 9. ~56:".~"l 9.:'.:5126 

' a:;.3 o. I0,:••119 9. 41;13q2 9.:?'>'973 

• . 1 83.4 -•). 0";72!i 9. ::95•)3 9, :;3::::9 

'. 1 º''· l 
-•.'. ú•LSO'i' e;. -:02:;7(• 'i • ."69~;> 

1 . • 94.: <.:0.(•4:.':.'0 9.47572 9.43:::;2 
1 84.3 o. •:0:?062 9.5lo60 9,4<,1::¡99 
1 8·1.4 -(1 • t 1189 9.399:;::; ':1.St 1::: 
1 •• 85.1 •). 0!0;24•) 9.~887.::> 9.5:"-633 
1 e:;.: 0.•)6146 9.66449 9.60303 
1 .. 85.3 t). •)4465 9. 70828 9.66::6.; 

• 1 8:5 0 4 -o. 191:u:;i9 q. ::t:.'(•2 9.:50:.'11 

- es -



S11PL 1990.1 - 198:5.4 
24 Obuervatlons 
LS // Oaplll'ndeont Varto.bto 111 LAUnu 

e 
LnURV 

r.:-•9uar•ud 
~dJuut11d R-119uared 
5.E. al ro~rostoicn 

Our•bJn-wataon stot 
Lc<J llk.,.lihood 

6. 7"185195 
(•.::: 1 '?!S696 

O. 756Y76 
•:•. 745<;:;:9 
o. 072:::•)9 
l. 101600 
3(•.066JI) 

•). :::6644<'.l:i 
•),0::!65:!'1"; 

2s. 51609(1 
fi, :::78•.1388 

Mo"'n ni derinnden t ..... ,. 
5,0. of dapundent .,,.,.,. 
Sum e f nquou•ed rcn t d 
F-st(>t1nt1c 

9. <.11; .. ;.747 
o. J '1"!.2'S7 
•). 1 J•l71::: 
68. ~2~9:; 

.............................................. -~,.,,,. .. ., .............. "'"' """"' .,.,. ...... ,. "'"'"""'"''" .. "'"""' ................ .. 
e.e 
Lf1URV, LAURV 

• 

Covll.r1o'lnCo Matrito 

(•. 070:•'>'0(•".;:". 
(1,•)(")7•:•::5<1 

Re si dual Pl ot 

. • 
•• 
• 

I • .. 
1 
1 
• 
1 
1 . • 1 

• 1 
1 . 1 
1 
1 •• 
1 . • ,. • 1 •• 
1 • 

.:,L .. Uh', 

ob11 RES 1 DUAL ACl UllL 

ao.1 o. 042~:'· e. 87572 
8ú. 2 !'.•. •):1227 8,'?2(•'10 
8(•,3 ~'· •:•4111 El,El915-s 
80.4 o.1;i1a6.; 8,88142 
81. 1 O, (13'.;S7 e. 90069 
81.2 o. •)59<)EI 8.97:!.3(1 
81.3 o. 02r.•36 El. '11084 
81.4 -0.(•20'?2 8.88476 
8::'.1 0.01)688 B. 91921 
a2.::: 0.0:!"-633 s. 997:::;9 
8.2.3 -•:. .... -:.614 El.899'.!.6 
B.2,4 -o • .;.0:576 0, '16=94 
83.1 -0.0°!-877 8.'f"!.604 
83 • .2 ,_i.(_.4339 'f,07631 
83."!. -•).18::?99 8.837(37 
9:;,4 -r), 10331 8.89888 
8·1. 1 -·=·· J !;(•':':'.; '3 ... l 7-'3 1 

84 • .2 -0.02242 9. 09862 
84.3 -1), 07898 9.0:.'610 
84.4 o. (l~b54 .. 1a.;qs 
as.1 •),04528 9.190:!·6 
8:5.:: •:•.•:•08•~7 9, ::::::.o;i:¡ 
95,3 o.o;.~::¡23 9.25874 
9:¡,4 o). 12•)78 9.34h:::7 

FlTTED 

8.(33:;19 
8. 0686-:; 
El. 13:.:,,)41 
8.86278 
B.86711 
8,91321 
8.89(148 
B, 9C•:it>9 
El. 91 2"!-4 
a.96105 
El.9"!.50:.l 
8,9697•) 
8.'?7!341 
9,1)3291 
<;.o:::•.:>86 
'7 .OV22(• 
9.•.',6•1.:'6 
9. 12103 
9.1(•51~ 
9. 1:;<:791 
9.1:::.:;.;19 
9.21:;ss 
9.::03~1 
9.:::::56•) 

••••••••••••••••••••••••~n••••••E•••••••••••••m••n••~~zm~•~•••••••~n 
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"'HFL l'i'GV.1 - ¡<,·;:,~.4 
:.'.!~ Ol.J10aoi-.. .11t.f..:ma 
LS ~, [•lªf'~ndvnt v .. 1·1abJo ts LCRtU 
.., ... ,. ,.. .. ~ .... ª"' ,. ..... ,..., .,.. ... ,. '",.,. .. ,.,.., .. '"•a n •"'"' ~ª"''"'" .,. ....... _.., • "'" "'"' ,. ... ,. ., _. w ,..._ .... .," ••••,. 

e 
LCRJV 

fi-:11.,uarvd 
AdJuated R-•quar·sd 
6.E. o-f r1itgt·v•11ton 
Ou1"b1n-W•t11on 11tat 
Lo'3 111,elJhood 

COEFl"JClENT 

"'· 1483t;•4:i ·e·. 5::!'.•33::5 

•). 974259 
<). 86854·1 
ú.•)9340(1 
o. ~899~5 
:.:::.9<;1;•::::: 

T-STATISTJC 

C>. ,!.'?St:it:e 
'-'· •)•l::•:J:7 J ~ 

Ir:•. -IO~BS:· 
¡;:___ • ."b·;a.11 

Hl't4'n ;:,,_ lJ&r>•H1dent vil!' 

s.o. o-f dl1Pefld<"nt var 
Sum o+ squo.-c-d rru:id 
F-,.tat1st1c 

9'. •):r:;:.,,.¡:: 
•:>.:~76(17 

·:•. 191919 
1~:::. ~6~5 

......................................................................................................................................... 
c,c 
LCRIV.LCFdV 

·:•. l'.'iFl85::·1 :' 
o. (101770•:•1 

naulduat Plot . • 
• . • . • . • 
• 

., 
1 ., 
1 
1 . • 
I • 
1 

• • 
• . 

•• 
•• 
• .. 

C,LCF.t'J -O:•.•'.•i,,7Sl0.:•-I 

obs F.ESll\UAL AClUnl. l"JTTED 

eo.1 •).071o)Q 0.866V::; e. ·1'7:.::•:•:. 
ElO.::? o •• ~6395 8.97758 s. er~.,:; 
Se•.::: (l. (166:.'::: a.01:;76 a. 0 1~7~:; 

00.4 (.J, V7::o.¡ 8.Bt.439 s. 79::?~6 
81. 1 ..:•.•:•6•)7•1 8. B78"'á 8.0179:: 
Bt .::, •).0385:: e.a7348 e. B349o 
81.:: (•. (•34!>6 a.87.:.~'il 8. 13•1::?t)4 
81 .4 -(.i.Oo97to e.4.,106 9. •:•3•)8::? 
e~.1 -·~·(•177::: 8.88t>7-I 0. 9ü447 
a:.: -t).(11: .. :•6::? 8.94:::69 B.944~·1 

a::.3 -0.•)::716 a. 933~:- a. <>6•)40 
0::.4 -0.(•9865 8.87~1:; a. 974(";.. 
a:;.1 -(•.O<:it(u) a ... :.194 a. c;>SSBS 
o::.~ o.•: .. ~::s: 9. 16:::65 e;. 1011:: 
0::. :s (•.('1834 º· 1-1-;.73 9.1:'539 
83.4 -•).:.'418!3 a. 90o65 9. 1405"! 
84. l -·:>. l :· 1.:i:.-: ,, . •: .:.::::-~~ -;, 17'::-';I 
04.:: -•).1)!>7€10 9. 14::::•:• 'f. 21•)(18 

1 04. 3 •).(l!):'.84 .;o.:_-;..,..¡.¡ 9. ::74(•(• 
€M. 4 -1). 11~07 9. =•)!';79 9. :::•:101.:i 
85.1 •). 09285 9.-19358 <,>. 4V•:>74 
e::;.:: 0.•:•78~:.' 9. 511'.•71 9.4::;::::19 
a~.:: ...-.. JO:E:ll~ 9.6-1199 9.!;1384 
El!;.4 o. 0)7<;74 ... 61969 9. 57,99:; 

- ll7 -



St1PL 19B•:i.1 - 191.'l5.4 
::4 Ob&arv.-..tJans 
LS // Dependent VMr1'1Jble is LCODUU 

e 
LCODUV 

R-nqu.:.1r•cd 
Ad .1uated f~-11qu•red 
S,E. of r,.,gr .. snian 
Ourbtn-Wati:¡:on Dt•t 
Lo'3 lH-elthaad 

COEFFIClEt~T 

~. 5:>:343•)9 
..:•. 3601•)71 

(•.959988 
0.9:;';8169 
..:•.o::::e~at 
::. ::::.7407 
'15.1<)96'1 

STA!<DAf;.0 ERROR T-Slo'+TISTIC 

o. 1 ~::es:il 
(•.01 <>(•=:::::: 

::::6.39t!i757 
::::. 9746<..3 

Muan af daPenddnt v~r 
s. D. of dwPandant va1• 
Sum of squarad t"Ol'l 1 d 
F-st•tlg;tic 

?. •:071)!;6:: 
..: .. 1013c.35 
o.o.:•::.::746 
5::7. E>'!.Sl 

CovPrtllnee H¡it1•1n 

e.e 
LCOllUV,LCODUV 

(),(•::"336•169 
r.•. •)0•)::5671 

R1~111dual Plut 

. 1 . 1 

• 1 
• 1 . , 

1 • 
• 1 

1 
l 

• 1 
1 
I • 

• . • •• 

• . 

C,l.CIJDLIV 

obB f\E51 DUAL •iC1 UAL FITTF-0 

8•:•.1 -1.'>, l)J 71)6 (1,861'.:;'; e. a7e:st1 
eo.:: -1.'>,r)t:::::3 .a. 973:¡9 8,88590:' 
B0.3 -0.0•)9!:i';.! 8.89287 8.91)::39 
B•:•, 4 -0.•)lOC>:: B,8?::>91 8,?!)~'i::': 

81. J -0,1)1315 ·a.ee?7'>' e.9o::9•1 
!31,:: -·:.. ( 11)739 a. 9t::::a 8.9194~~ 

81.3 -•),•)1)650 8,9"!.69~ i:'l,943-14 
Bt. 4 o. 06(•11 9.•)0•147 8,9443<> 
a::.1 -•). •;• 1 •)61 e.<;::::3::;.1 8,?3":·'>'•1 
El~.= 0.0=::;1:: B.G>5i!!;t 8,931:::1:1 
e:-,3 (•,1)2412 fl.99S7::: a.<77·161 
e::.4 -(), (U)b7 l B.91673 0,98:".'1'.:' . 
e:::.1 _,_., •)l Q l 7 8,991•)3 q,~)1(>~•:> 

a::.::: 0.(10571 9,0676:: 9,•:•6185 
e-:..~ -o. •:>Col(•'!. 9,1)03:::1 "'· úb435 
03,4 .;. •• ;•89t)b 9, 19991 9. 11•:•85 
G•l, 1 -.: ... :.<;;::¡;::: , ..... ~7~1 º• l JC.74 
84,:: -o. (1~(•31 Q, 14o70 9 . lo7•:":i 
84,:; r.. • .:1::151 9, ::::77::: 9.::ú6:::: 
84.4 -•:> • .;0:::131 ~i. ::•):i ¡ ,¡ 9.::3b45 
~5.1 -0. •:.::e:;:' 9, =7B~!; 9,31712 
e:;.:: •:•,•:Ob:":B5 7.~5"'77 <' • :;9~9::: 
B~.3 (J, .. ~4744 9, 5•)377 '~. 4::;o::-33 
B:i.4 -0.•)78119 9,:;;-1::;7 9.44986 
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$11FL 1980.t - 196~.4 
.;:?4 Ob!llPrv"'t ion!I 
LS I / OuPundont V¿¡ri"b la 1;:;, Lií>5U 

e 
LlF<S'.I 

R-s<¡u~rud 

AdJUlltQC/ l\-nqu.;>1•Qlf 
s.E. of r·u9r·as1J1on 
tlurb1n-l~.Jt~on st.Jt 
Lr>';I 11 kol ihood 

e.e 
LlRS'.'.LJRS\' 

• .. 

. 

• 

' ' , . 
1 
1. ., 

•I 
1 ., ., ,. 
1 
1 
1 
1 
1 

. , 
1 

' 

s.::1~a:::30 
•).::;93::.•)10 

. . 

(•.9t3::8B 
o. 9•)93•1!> 
0.•)':5ei•:'17B 
l. ::::::::7<".Jb 
36. 1 ':.4•:•8 

•). •i;:,.11 '71 7'3 
.;,_ •)•)úo!oo758 

•· 
• 

.. 

•) • .:"47~6';17 
•). •:•.::o;;EJ:.;~ 

::1 .48'7-:0<.;>J 
J:'.:. =~-1·)·1 

Mu,:\fl o-t t1uP••n1.J.1nt ..,..,,. 
S,t.t. o-1 depcndC1nt· Y;u· 
Sum o f U'1Udl"!fd rr.s l d 
F-ntatit1tH: 

oba f.ESJDLIAL .-.cru;.L 

so. 1 (•. •)l!;;'.!.6 a. 885'.r¿, 
81).~ •).•)13.:i9 6.89•;•10 
80 • .3 •).0101::: 8.88891 
B<:•.4 ('- o::3.:s::: a. 8º~·59 
61 .1 o. •)•)4 76 e.uc;-::::s 
01.:: -(•. (•05::1 8,0865~ 
01 • .::. -(•. <.)<.•950 8.0<;'9~9 

Bt. 4 -o.O:?bqb e.<:>:::::10 
a::.1 -•). (1044:: 8. ~•:"·I~•:• 
e::.:: -•:>. •:u)980 8, 97("•99 
e::.:; ~·· <)(>b90 9. (>=0~7 
8:?.4 -o.•:•14•1~ 0.98944 
a::.. 1 0.0:"·13(> 9.1:09";3•.)1) 
83.:: fJ.0~270 9.16(145 
83 • .J; ~). 02780 9, 14:0:6'9 
B':..4 -(•. 1;.9-;37 9.·=·~:"-0Q 

134.1 -•:•. 0:•7•lS•) 9.v7-ti3~ 

84.::: -0.(•";'748 9. 181'.'>·I 
84.3 -~). úQSEI l 9.::::'!iQ61 
a4.q -(l. (•4b::9 9.::::scob 
a:::;.1 o. (·<;:~(·4 º,41•)31 
as.:: o. 1::::195 <;.4a945 
s:::;.-:. 0.(•'58•11 c;i •• 1::~a2 

85.4 -·=-· 13•)7'." 9. '.:!~985 

'i.•:•r::::.77 
0.106::~•) 
•.•.•i;,911;1:!-
231. 71:;::•1 

FlTTF.:D 

a. a7o..¡<:· 
a.87t:.:i7 
8.i37B7Y 
o. f)7,l l 7 
u.88749 
e.89173 
e. 91.19•)9 
8.94131:>:.: 
8.'9::09•):' 
e. 99.;,79 
"· (•1367 
9. •)•)":.9•) 
'9.0b169 .. 1077:5 
9. 117&1 
9. 1·17::5 
'-1.10:.•lo:::: 
"· ::!1<1(•= 
9.::.5'74:: 
9. ::7205 
9. ::1:::-::7 
9. ~q749 
9.7ó74J 
<;,39(•b3 

~ ll9 -



SHPL 19€•),l - 1913~.4 
24 Oba&ol'..,i\lion• 
LS // DC'pll'ndC>nt- V,¡¡,.ri~ble it1 Ll-:JHU 

e 
Lr 111'J 

F.-!lquarRd 
(1dJusled R-vquernd 
5.E. of ra'3re1:uuon 
Our1:>1n-W.;1t!lon utat 
Lo<J l il ul ihood 

COEFFIClENT 

4.~::;~6719 

('. 175886:: 

r.•,q1•;1.199 
o. <?158'39 
•:>. o:,7:;6ae 
(l,t.'i'::4t:! 
::a.9::.69:: 

T-51,ITISTlC 

o. 2'1029'!.6 
•:•. o::.r.00::<:•6 

1~.o8b::.2b 
l~.85197:: 

Huun ot dt~r>l'lndant ""'' 
S.O, of dvpendont "ª" 
Sum Cf f;qU.al'cd l'O!lld 
F-staltliit1c 

9, 1•189(19 
(•, 26(•098 
o. J::'60"!o(• 
:::;1. ::o::;.:1 

Covar•tanca Holtl'i>< 

c.i: 
Ll'.l11V,LIC:Il·1V 

'. . ' 
' ' ' 
' ' ' ' •• 1 

• 1 

' ' 1 . 

(·, •.•f.-1::71!::6 
'·'• •)(1(1 .... :11 ::4 

.. 

c,u 111') 

01)11 F.E'.SJDU•'iL r.cru.-.L f"ITTF.:O 

00.1 o. (•4785 e. 9::•JB6 e. 87:>•:") 

ªº·:: 0,(•4512 .a .... :::17•) 1:3. f386:;"/ 
or. .. ::. (1,1;14361 8,93819 B.09•157 
80,4 0,0445:!. 8.93418 8.08965 
81. t (1,1;1::•175 ·e.?::e::.s B. '11 ::6:: 
01.:: o. •)3•119 8.96224 8.?::B•:•'!I 
01.:::. .:..r.•:.::66 8. 96467 B.<;:::.:X•I 
BI. 4 0.05187 8.98•:•1 1:1 8,9::02:! 
02.1 Q,(11)fj::,6 8.97::.::-1 8.96"388 
a:::.-: t;•,(11:0151 '1.4=•19'.!·'' 9,1:01786 
e:::.:. -(t, •: .. )84•:1 9.•:•:::•: .. 18 q,o·:saa 
0:?.4 -•:0.•:·~96::: a. 974:.:"' q,o::;::-.e·-" 
0:..1 -•:•. (145~6 9. •:05•18n 9, l•.••: .. 11 
e::.:: (), ·:1;::q74 9.24831 9.:?1857 
83,3 -ú.•)05::0 .. 1 7':5(11 ?, lBr.•::::1 
83.4 -1), 16673 8.98966 .. 15b!>B 
64.1 -•). 16•~';,::; 9. (•t..4-::9 9 • .:248-1 
0"'1.:: -.;1,(1'i'Sq5 9.::4:::0:: 9, ::3897 
04.::: -•), 036:::6 9.'.:-27b:S "}. ::".64(•1 
B"'l.4 -•), (10481 'i.:::1699 <l,-11)18•) 
BS. I (1, 1)::..:1:::~ 'l. s:::3e"S 9.•1976(1 
05.2 (1, 15..,:::::: <;I, 764:!"; 9,608•:•1 
85.3 •).•)9::67 °'· e,r,2(17 9.~6<;141) 

85.4 (•.Ol'iti:: <;·. 637•)3 9,.,1'7::::1:0 

- DlO -



SMPL 198•), t - 19El~. 4 
=:4 Ob11er"illtlon• 
LS // Dopendont V.:ir1•blo is LIJACU 

/ 

................................................................................. ,,. ................. ,. .... ,,,02 ..................... .. 

e 
LNHC:\' 

R-119U.ll'~d 

r.dJu5ted R-squa1·ed 
S,E, of 1·1•"Jf'e5a1on 
Dllrbtn-L~atscin st¡ot 
Lo9 111,althQad 

e.e 
LNACV,LNACV 

. ' 
• I 

' •• 
' 

• 

.. 

COEFFICIENT 

4.8514859 
•),44:::"16•) 

•). 9::163:: 
l),9JE:<:t71 
•'.>,("1687:: 
t.0•1::616 
4(1. 4~746 

STArlD~"\HD ERf•OR T-~TllTlSTJC 

•), ::'!581·1';;6 
,), v::7!:;979 

18. 79::c:.01 
J6.•)8!.i1 .. )7 

Mu<111 cf d~pandRnt 11<}1' 

S,D, of dopendnnt va>r 
5l"" of ft<Jl"iirud r~:i1d 
F-atat111olic; 

9, 1)•)093':. 
•:•. J6::756 
o. (1•18::::::4 
::se. 7::,07 

CovoL1r1 .. ncu 11~t•·ti: 

• 

O:•. •)6é-·"6 :::'.11 6 
.;1,o)(,,;17e,Jó::J 

. ' 

., 
' 

' ac .. 1 
ev.:: 
80.'.!o 
80.4 
01.1 
81.~ 
01.::. 
81.4 
e2.1 
B::':.2 
82.3 
e::.4 
83.1 
0:;.::: 
8:;.::: 
83.4 
S•l. 1 
84.2 
84.3 
84.-1 
85.1 
a:-;.::: 
95,:; 
9:¡,4 

- 811 -

•), C•3:-e:-. 8.8757> 0,84:091 
o, (•:;'.033 a. e7Q4e. B,84Qt:! 
o. (f~:;~.•) a.aso:::3 8,85:;(•2 
•:i.o::::3•:i4 B.87918 8.8!5614 
..... 0:2335 8.8071•1 B.8638(• 
•). (•21 :27 8.89•:•3•) 8.136'?(·~ 

o. (12•)4(• e.09163 B.8712'3 
0.0171):: 8.897•)•) 8.879913 

-o. 0•)790 e. 9747::; e.ea:;o6~ 

(•.•)0017 3.88'.!.4'3 13.NB5:!6 
-<.•.t.107•16 9.91.-.44 8,QJ79•:• 
-0,0239:: 8.89194 9.91'596 
-•), t.ll)~5J a. 9~79•:. a. 90341 
-.:i.0:::86'3 8.96814 8.99677 

0.0•)149 9,(•2'>'27 9.0';.778 
-•). 12382 e. 90.:.4:;:: 9.1)2814 
-(•, 119•:•(• a. 9•:08~~ ~ • . ;,_:7~., 
O,Q0161 9. 10fJ57 9. t.•9896 

-•). 05863 9 • .:•7<'.•61) CO,JZ92:: 
o. •)'3•)3!; 9.::1c;i73 <;. tB•?:.B 
l),(•398::' "'· ::::::.19 9. J1:1:'to6 
0,•:•7374 c;i.::~::::53 9,24870 
o • .:.::c:a4 9 • .t.:0•139 9. ::::8°.•:;4 
0.1: .... .,::::9 9. 36•161 9, '36::::.:: 



SMF'L 1~130. l - 199~. 4 
z.¡ OlJo;or·~iol ¡01111 

LS 11 0P.Pundunt \'a1•1<.>blu i,. LFEfJU 

e 
LFF.:f·lV. 

R-119u<.>red 
Ad jus; tod R-Gquarttd 
S.E. of l"O"Jl"&115lDn 
Ourbin-L~liltGon stlilt 
Log 111.ol 1hood 

COEFFlClENT 

b. 04~"!- 121 
o. 31q:;:74::: 

o. 67:!8<)4 
o. 6::.8976 
o. 1::!577a 
t. 25'1Q32 
16. 7473(.• 

T-STí1TlSTIC 

0.471~663 
0.0•173615 

1:::. 0191•)0 
b.7412184 

Nc.an of dl'/pondRn t v<.>r 
S.O. o~ dop&ndunt var 
Sum of squ11red 1•e111d 
F-11tat1st1c 

9. ::!l96ó4 
v.:::1z3a:;, 
•:•. 348•)4::! 
45. 444(•3 

Cov;..ri..,llC•'t M.-trin 

e.e 
LPEUV • LPEUV 

...... :::::::!3-9::67 
0 • .:.02::·1::11 

Ro11idu.1l Plot 

. 1 . 1 

• I 

' . '. 1 

' 1 ., . 1 ' •I . ' . ' 
•• 

• ' • 

C.LPENV 

Obs ~E~10UAL ACTUAL FITTED 

80.1 •;•.0"3952 9, 12::!7::2 9.oa:::::•) 
so.:: -r.•. 04512 0.9980:' <;>,(14.:;19 
B•:•.:; -•). 059"17 0.99:!37 9. 05•)04 
8•.1, 4 -o. (11)8::!4 9.0::?::!14 9.03•)38 
81.1 -0.0::2268 ·e. 999~9 '1.02137 
81 .:::. -0.07044 8.95::100 9.0'2604 
81.:: 

_,,_ 11;1(1<;5 8.923::::: 9.0:::417 
81,4 o. 1(•965 r,, 13b8~ 9,0:719 
e::.1 -o. 0!511 () 8.99~~8 9.04775 
82.2 -1:>.0::891 9.o:::.:.:; 9,•)6::?24 
82.3 -o. (•~bB9 q, o:;n'!';'!!i q.(•93.4-1 
82.4 o. (•098<'.• 9.2041'.:! •• 19432 
83, l o.o7:S•'.1 q.37067 9,::?9818 
83.::: o. 1:::::t.:::: 9.449:::: 9.3ló5'i' 
e::,3 (l. ::::l?•l 9. :se 1::1 9. ::::5947 
83.4 •). 1(1748 9.33::9:: 9,::!2544 
O·l. 1 .: .. 1:;7::a "1.~l1•:•1 e;. :7"-:.7: 
84.2 (1.(171<)7 9.481<;1~ 9,41(188 
8'1,::: o. 1::1•:07 <;>.:::;::t.61 9, 4(15'!;4 
84.4 -f•.11963 9.:!::0S45 9.37507 
G!5.1 •). (•(177::: c.1.:i:ao1~2 9. ::765•'.I 
1:35.2 -•). 1::549 9,31.)6lGI q,431b7 
B:S.3 o. •)4738 9, 501'")4~ 9. 4~3(•8 
es. ·1 -1'.•. ":"9'167 -:¡.1~179 9.54165 

- 812 -



SMPL 1crao.1 - 198~.4 
;:4 Obaorv•tionY 

e 
LCYO$\' 

R-uquared 
t'ldJu:itod R-!iquar•od 
S.E. oi re9t•esuton 
Durbin-Wat:•on 5t;at. 
LD<;I J il:eltllOOd 

4. 4'IO:i:70:: 
o. 4866678 

•:•. 965779 
..; •• 964'.:.~4 
•:•. •)51646 
J. ~ol0'5•:• 
::.a. 1(•98::: 

<,;•. l Qú4;.9o 
•:0.019S::11 

::·: .• 31 64::::: 
::4.917!:;70:• 

11o:o<Jn of dopundc-n t var 
S.D. of rJc>P•lndvnt "ª'' 
Sum of ,¡qu.3rua 1·u91d 
F-st.,t l 'lt 1¡;: 

9.17B:::Se. 
o.::c:::c,4a 
•:•.(•':'..BóOl 
~::( .. 8fl::>3 

_,. ......................................................................... ,.,. ......................... 2 ..................... .,, ... .. 

e.e 
LC1"LISV,LCYDSV 

(•. (·':·~::,,-:_., 

•:•. DU0:•38 J 46 

Re11ldu11l Plot 

1 . 
1 .. 

'. 1 
1 1. 

1 
1 
1 

• 1 .. 1 .. 1 

' 1 .. 
1 
1 

' . 1 
1 
1 . ' 1 
1 
1 
1 
1 
1 

•m-••••••••••••~•••••~••••••••••••• 

1 

1 

C..LCl'l.JSV 

ob11 F.i;;s 1 Dt.JAL nc·rur-1L FJ TTED 

8•).1 D.Q190:: 8.88479 0. 86497 
l:J•).:: 0 • .:01:::::: 8. 877::6 El.86~·:•3 

91). 3 o.1;i:.:;7:::;¡ El.'i:::::71 e. B75::•:i 
80.4 -•). •)4::•:•:· O. l:!-1691) B.l:lBB9:?. 

ª'· 1 1;1. •)1)::;54 8.<i•:•::4t a. e90e:• 
81 .:: -0.0::543 e. f:l9oc.o:• B.916•:•4 
81.3 -·:.. o::.~::s e. 90:•0:::<;> e. cr:::~t.4 
81."' (l. •;•"!6'55 s. 9't988 B.9t.3:;-:; 
82. 1 •'.>.•: .. ;.199 8. 9G::91 o. 96•)9:;:: 
o:.:: -•.1,(1(1:;;.14 9 .. )16'58 9. O.:':'•):' 
o:.:; -0.(•44•>13 9.•:0(•68•1 Q.(·~(•91 

e;:,4 -•). •):::=J96 <J • .: .. :·11::n 9. •)48;:'4 
0::.1 o.•J4•:>1::; <;>.::.'(1.¡01 '1.16440 
03.:: ·:•.0759~ 9 •. '.J4(•c 9.::381~ 

a-:.::; (• • .:1~•)91 9. :::::4<:>:: 9.::740:11 
e:: .• •I -•). (1:::.99,¡ 9,::!<!14::5 9.::00319 
04. 1 -•: .. (•::910:• 9. 31?17 <:.-::4o::c 
B•l.:: -(l.<.."tl858 9. 37297 i;.::9155 
EM.::; -0. 1:1 ~::1<:• <;. 369•;t9 9. 431:?•:• 
84.4 -o:•.09::11 9. ;.9349 ?.-17'!;;~9 

as. 1 .: .. 1)74'.79 9. !;9651 9.:;;::1 ;:: 
85.:: <:1.07•)(•(• <;.!;96.¡e cr.::;::e4e 
85.:: O. C•e.7<;:: 9. 717·18 9.64956 
65.•l -·=·· •)783•;t 9.:!.ct.71 9. 64~•)1) 
am•mum•••••a~-~--~~~-~mmm••~•-=a 

- bll -



~HF'L l90•:0.1 - 19El5.4 
=4 Obl!ller•,¡atl.on~ 
LS // OC!pOnd11nt v .. .-1.able 111 LTE:>.U 

e 
LTEXI.' 

R-D<1U.torud 
l"ld.juiotod R-!'J'1Uilt"fld 
S.E. uf re91·eauion 
Out·bin-Wotuon ntilt. 
LQ'3 l tl:ol ihOtld 

7.716::845 
o. 1::b7:::33 

o. 7:l098e. 
(•. 7:::9bbB 
•). <":o76e•:o 
1. (•1e1611 
a::. 8·1877 

o.1:;9:::1t>5 
i).CJl5:i575 

55. 4::::?b~•)0 
B. ll\~4b41 

Mo,.n of dependent ,,, ... ,. 
s. D. of dependunt v;;..r 
Sum of sq•1a•"ed ret:ild 
r--1!t<.ltlf:ltic 

e. a~c·1 9b 
1: 1 • V l ~1)5::' 
v.cu:ot:::9FJ 
66.:::40:it/ 

i::ov .. rtance M<>t•"I" 

e.e 
LTEX:V,LTEl.'J 

.. 
•• 
' 

. 
'. 
' ' 1 

•\ 

' 1 
1 
1 

' 
,. 
1 

(>, •)19:::01:::4 
<).•)(•0::'4::'04 

C,LTEX'J 

ol>D RE510Ur.L ;,crunL FITTEO 

C:JV.1 1:1,t)1.1:::-;7 t:i. 842b2 e. ff3<r:?5 
0•). = 1-1. 1)1:1~ 1 !'.j o. 84:.::'7 8, EPl(•l::' 
B0.3 <). 003(n) a.a4:::(1(1 0.134(1(•1 

' 8(•. 4 -1:1. (1()(1'18 e. e•l<•i:•:. B. 8•\(15•) 
01. 1 (•. 0(J:'34 ·a. 84207 e. S4<:•:i~! 
01.::: t). •)•)!::;':: 8.A•117:! o. ei.105•:• 
81.3 ·:•.•:1t)51b O. B4o(•b e.04i:•9(• 
81. 4 •). 00495 a.84591 6 0 B4ú96 
a:.1 1;1. 1;u)4:?"3 8.134~::1 e. 840'ilb 
82.::: •).0•.>013 U.84•:176 B. 84<)6~ 
a;:. :o. -(1. (•0184 Q.8'!.897 0.8408::: 
82.4 -(>. (1(19=.7 e.a-:.o•:•-:, a. 8:'.93•:t 
a'!..1 -o. 0<)41~ a. a::;:eo~· 0.011=.9~ 

a::.~ -•).0•1•)64 a.S•l61!'.j B.84679 
83.3 (1. 0(1370 e.8'5:?45 0.04067 
e-::.4 -•:O. (o(ll38•l e.a4D9t 8.B•l<;76 
H4. I -•).•.11(•9(1 ¡;.84';•)8 8.05390 
134.;<! -r:•.í)1:50::' a.a4t6:: a. 05664 
B•l. 3 0.!'.<•:>4'!.b 8. B6S::o B.66•.>8·1 
8•1 ... o ..... :.::a:: 8.E:i6697 B.86415 
es. 1 ·=·· ('1679 a. 00769 ú. 87090 
U5.:? <). 1_1lü(•B a. BB34~ El.(l7::;-:;7 
B:i.3 •:•.001(>9 e.B744l e.B:>33:? 

' e:;._, -(1. •H '!:.""'.;4 8.86";!'.jQ 0.87884 

- Bl4 -



511PL 1980. t - 1985.4 
24 Ob11erv•tlon11 
LS // Onpondont Vnr•1ablu 1u L\.'ITU 

e 
L\'ITV 

R-squarud 
AdJui;.tad R-t;;qua1•ed 
S.E. of rn9ren1Slon 
Durbin-N.tt9._-.n at.:lt 
Lo'OI 1 il<ll'l lhooc.J 

COEFFICIENT 

::.6•)ó77lV 
O.é81SB99 

o. 98::!<.~53 
0,9812::7 
o. •)6441:10 
1,(•(•1€l8S 
3::.st::(•:: 

T-STATlSTIC 

o. 1"19::93:'; 
0.•)19t>44::i 

1::. OB•:":>bO 
::4. c;,91.>!9(1 

l'!c?an of dopand"'n t Yol'lt' 

5.1.l. uf dependent ..-.ir 
Sum of sc¡uilrll'd ra111d 
F-9t.:oti!5tic: 

9, ::i•)o43B 
•). 47.:0t 'SO 
•), (•'"'I ::.:i:: 
1::.;1: .• s::o 

Cnvar1,.nc:u 11.~tr·1a 

e.e 
LVITV.L\'ITV 

•). •:1:::.97 1 -:'9(• 
•), (")•)'.:8591 

F.a111du.al Plot 

' ' . . ' . ' . ' 
• ' • . ' • . ' ' . ' 

l . ' '. 
' . • 
' l. 
' . ' ' ' ' .. .. ' l 

C.L'JI rv 

FlTTED 

80. l (•.•)26( .. ¡ 13.9ó3S4 El. 9:".'.l'!i(• 
o.: •• :: •). (•::'531 8.99•)70 8.9ó'5:9 
uo. "!· -•:•.(•••76:. 0.<;>73:::0 1J.?t!•.1Ql 
B0,4 -•:•.o::o::::: 8,99~::!; 9.•:·:~:'i7 

81. 1 -•:•. (•01 ':.7 '1.037:'4 9. (•"!:D~O 
81.:: -0.0144'.;; 9,•)4744 9.0b107 

' BI. 3 -•:•. 03USt.~ 9. (•70"-':i 9.1014~ 

81. 4 -•:1.o::so::: 9.•:1'."91!:. 9. 11'177 
e::. 1 -o: .. (•~b9•:0 9. 1•)9:::7 9. 14t.:::7 
e:::.=. -·:·. •:•t.84·1 9. tt."J::c. <;.::?317•"• 
e.::.:: -•). (•~'7':'6 o;..:::E:iq9e, 9.::97=:: 
82.4 0.0::014 9. ::09::'J.B 9, 37224 
83.1 -0.•)•:0974 q,447!ó9 <?. 4~73.¡ 
e:;.=. 0.•:•19::0 9.588~9 9,!:.t.939 
e::.:: (J.•)::74::! 9,71974 9.68::31 
e::.4 ·:•. 1199'; 9.0•:•bl 1 9. oBbUl 
84. 1 •).01945 q. 764"."';j :.>. 74'.!i';(• 
EJ4.::: o.o:•::e::s 9, 99:;59 9,Uó:i33 
84.3 •:o.o:::::::e q. 97•:•90 c;,9:;es:;: 
84.4 -•:O. •:•3•)41 9,95644 9.98885 
DS. l 0.114•)7 I•), 19<:00 l•),•)760 
85.2 O. VD•:•Sl I0.::625 l<•.18::0 
8:5.3 -0:1. ~~~S04 l•), ::::!:í3 l•.i.::90'! 
85.4 -o. 19~24 10.21)44 \(), 39<;7 

- 815 -



APENDICE "C" 

REGRESIONES HECHAS .PARA DETERMINAR EL GRADO DE APALANCAHIEN'l'O 
FINANCIERO G A F ( di ) 



511PL 1 ?8•.1• 1 - 198!;. 4 
~4 Obeerv~tton9 
LS I'/ Dr..>ourid11nt V111•t.,bln Is LDESCG 

COEPFICJEflT STf';flt'i:-tRO ERROR T-STHTIST IC 
°"•'""'ª .. ,.'" .. ""'"' ., .. ., .. ,.. .. .,.,.., n,,,.,.,.., s-,.,..,.,.,,., .. ~ .. ,..,..,,...,,. .... ,.,.,.,.,. .. ,..,.,. .. .,.,,. .... ., .. .,,.,.., .. .,.,._ 

e 
LDESCU 

t.;-~Qu.,,.P.d 

Ad JU& tod R-'li<Jlli't•ed 
S.E. of r·o9t"fHlllion 
Durb1n-W•t'icn etut 
LQ9 J 11:11!'1 ihOQd 

e.e 
LDE.SCU,LDESCU 

:?.4E!90987 
1). 71374::.:; 

0.8ú4137 
t;o, 79C:.3-l 
o. 14:;7::;4 
1.0033:34 
1::::.~4133 

o. •19u:o:i':.•)~2 
O. OO:.t.•Jf11)7 

Retudu-..J rtot 

• 
1 .. 
1 
1 
1 

1 1 
1 1 
1 .. 1 
1 • . 1 
1 1 
1 1 
1 •• 1 
1 1 
1 .. 1 
1 1 .. 
1 .. 1 
1 •• 1 
1 • 1 
1 1 

' 
1 

' 

l~. 7003788 
(•.07S1004 

::.. ~~5(•74= 
9, sv::a:;e:::: 

Me<.1n of dopendE.•nt vcu• 
s. D. of dl'iP1111dent v&1r 
Suni of ,.<JU<ilr•ll'd 1•osld 
F-st~tlott<: 

C.LDESCU 

ob6 RESlDUHL HCTUAL 

ao.1 (•. 04~91 a.B658::; 
so.:;: o . .;-.49:;e .a.ao'.!'.98 
B•). 3 o. (•7::9~) 8,95279 
8<J, 4 o. (•5•)97 R.aa:..:i:: 
81. J o. 0498·1 ·a.a7=54 
01.:: o.v47o4 e. 0674(• 
81.:: 0.•)968:: 9, (•::::86/ 
e1 .. 1 o. (•4 786 0.85971 
a::. i -V. OS!:o46 o. 8986<:• 
e2.2 -(>. 00::41) e. ,,:.-;~:::7 
a::. 3 -(1, 099(•8 B.9·141(3 
e:.:.•I -•), JB::.:':;; B.89::7~ 

e~. 1 -o. 16469 9,•)•;11)81) 
Ef~ • .! -•), J (•866 9, J'344•1 
93,:; -0.1:::::01 9, (o'.jc;>97 
03.4 0.14~·61 9.::7'!:iSJ 
84.1 -•).116':.6 '· 13579 
O•l.2 -o. 1:::457 "'·==1b;' 
04.::: -(•. IJü':.J 9. ::t;oOl'!:i 
H·l.4 c .. 1.,..¡9:; 9, ::.::~)74 
e~. J -o. 11697 <;. '18840:• 
8~.:: -(•. 1 1•:•3~ <>.!;;6(•77 
BS.3 •:•,:.'ol65 9.9:.!3!'.I 
EIS.•I .: .. ::;¿4:;q 9. B~fJ2:: 

9, 14<'.t~O:S 
(•. ~1760~· 
(•.4546":.:: 
91;., ·:.2:.'.!:: 

FJTTED 

8,81994 
0.8144<:• 
8.87990 
a.a:.:: 0 1::; 
a.s::::71 
8.Bl977 
0.94185 
&.8118'1 
o.9~:0(•7 
9.(•1707 
9, (•4::::5 
9.076(•1 
9. 16":;:;7 
9,::4:,JoJ 
9, 19370 
9. 13::?::(• 
<;>,:;::;:!::5 
:;-.::~.:.::4 

9.40(.146 
9. 36~81 
9.60537 
9.6711:: 
9.66186 
9. 4858.J 

- Cl -



SMPL 1980.l - 19~5.4 
24 Oh•et•••"•t ion~ 
LS // Dependont Variable 1!5 LCAHG 

e 
LCAMU 

R-s9u.irod 
AdJustod R-aqu.:ir01d 
S.E. Qf 1•119rcsBion 
Durbin-Watson stat 
Lo9 1 J l:el thood 

COEFF' l C I El>JT 

:::. 3~)•)5744 
o. 6:2540413 

o. 817:?05 
0.008696 
(•. 015660 
1.6614:::6 
66.74914 

STAtlDARD ERF.OR T-STATlSTIC 

c).:Sbl 1574 
1).l.)6:;";0679 

:.. 8817267 
9.'i't 7::165 

Ne..-n of dopcndent \/iJt" 

s.o. of dcpendent VOilr 
5'-'m of !Squoired t"t.'Sid 
f"-9t.;tt1•ttc 

B. B6S6~q 
•).0":.5B:.::: 
•). <.)0539!i 
q9,3:;3¡7 

CoYari•nc:..- 11atrlH 

e,e 
LCAMU,LCAMU 

o. ::a•1B"'761 
(•. t;•0:".977:::i7 

Rnaldu•l Plot 

C, LCi\MU 

ob~ FESlOUAL ACTUAL FITTED .......... ,,. ................................................................................................ ,,, ..... .. 
1 . ao.1 o.0061s B.8'1::19 B.83604 
1 • eo.:: 0.00595 e. 84204 B.83609 
1 . 80.3 o. 006(•8 e.B4356 8.83747 
1 . • 80.4 0.00012 8,8417!i 6.83363 ,. 01.1 o. 00426 8,843:,3 0. B39C•7 

Bl. 2 0 • ..:.0111 8 0 84880 8.84768 
I• 81.3 o.oo:.73 8,84618 8. 9434:; 

81 .4 o.c1c.is3 8 0 84173 e. e4o:.o ., 02.1 -o. 0!)353 8. B::55<) 8,83903 

•• 1 82.2 -0.01::05 0.0::167 8.D3452 

• 1 82.3 -0.02636 0.0::77:; 8.8~410 

1 • e::.4 0.01490 B. 865::•) e.eso:::: . 1 • 0:::.1 -0.0(>546 o. 949::¡7 8.B:i402 

•• 1 83.::. -O.•)J 784 B.86196 B.87980 

• • 1 83.3 -o. Ol•85::? 8,873::?7 8,88179 

• 93,4 -O.C•001S B.8':5073 8.85089 . • B4.1 0.01091 a. se77B B.B7b86 

•• 84.2 0,c1::.o:::: 8.9ú:;54 e.oe::.::2 

•• • 84.::; -O.C•176':5 8.86988 8.887':52 

• I• 84.4 •:•.00:'.55 8.89893 a. 89637 

• . 1 85.1 -o. OC•BB::; B.87::?73 B.881':56 
1 BS.:: -0.•)156::? 8 0 89964 B.9152b 
1 85.3 -0.015'11 B.93b10 8.9~151 

1 85.4 o.04762 e. 97302 B.'il:'.?541 

- C2 -



SMPL 1980.1 - 1985.4 
24 Obnarvat1on• 
LS 11 Ortpcndent Vaoriable iu LC:ARG 

e 
LCARL! 

f.-5quairud 
AdJu•ted R-squ.:irad 
S.E. of reqrassion 
Out·btn-W;r.tson &tilt 
Lo9 lil:olihcod 

COEFFICIENT 

::.•)37~:5b0 

o. 7b64359 

0.7:03307 
<'.1.742094 
•:•.O:il3750 
1. 662549 
'35.01693 

STAt~DARD ERROR T-STf1TISTIC 

0.84•)6105 
o. 09::::;097 

::. 4:;:35433 
8, 1963::!59 

Mo,"\I\ of dQpuridont Vdl" 
S.O. of dopcndent v~r 
Sum of 119u.:u•od ros1d 
F-sta.ti&t1c 

8.9::6473 
0.115684 
0.075933 
67.17976 

Covilrl;:•nca M .... trt:: 

e.e 
LCi'"1RU,LCARU 

o. 7<'.ll':.6::6('7 
•). •)<)8744•)6 

Rcstdu,J,l Plot 

C, LCARU -o. 078597:?3 

obs RESIDUAL ACTUi\L FlTlED 
•••••••••••e•••••••••~••••-•~•••••=e••~-~••••••~•••••••••••••••••••• 

1 I • 00.1 0.013•;•6 0. 04ss1 a. a::~;.15 
1 ,. 00.2 o. •)1016. 8,85020 a.03::05 
1 I • eo.:::: 0.01316 ·a. asoo6 0.83690 
1 I• 80.4 o.o::o:::: . 8.85989 0. B3"i'67 
1 I • 01.1 o. 01259 · ,e.05125 8.83866 
1 1 • 1 81.2 0.03::00 8.B::i414 e,02::06 
1 • Bl.3 -1).00363 0.0~783 a.act4b . , 81.4 0.(10368 8.86271 B,85904 
1 I• 82.1 o.ºº"º' 8.84905 8.84(U;•:'j 
1 I• e::.:: 0.0128•:• e. ee:;33 8,8725::: 
1 1 ., 02.:s o. 0'.!:603 El.8bb48 0.e::9B6 
1 . • l • e::.4 -o. 0€1091 8.8414"5 8.922'.!:b 
1 • . 1 0:::.1 -0.1..•::916 B. 86•)81 8.88998 
1 •• 1 e:;.:: -0.04000 B.El7146 B.91<f46 
1 1 e::..:s -~-..0~61•) 0.07019 8.934::9 
1 1 e::.4 -o. 10173 0.0q:s:;o 8. q95:::::; 
1 84. t -~-.. ()046•:• 8.96486 8.96946 
1 ,. 1 1 8'1.2 -0.04121 8.9At59 9,o::::eo 
1 . 1 84.::. -o. 03•)06 ... 01970 9.05(•56 
1 I• 84.4 o.•)1690 0.'>'4992 8.93302 
1 •I 85.t -•). (11)798 9. •)3125 9. 0:!-923 
1 1 85.2 (J. oo:s:;o;o 9. 0::16::: 9.01805 
1 . 1 e~.3 o. 21405 9.::0c•45 9.06640 
1 1 05.4 -0.0(Jl73 q, 205<)6 q. 20679 

- Cl -



SNPL 1980.1 - 19135,4 
:'.:4 Obuer•v•ticinu 
LS // Dopendent v.,,r1ablo l1ii LCEGG 
....... ,. ... ,..,.o=,.,.,. ... ,..,..,., .................... ,. ....... ,..,..,.., .. ,. .. ,.,.,. ... .,.,,..,,.a,. ..... ., .. ., .... ,,._. 

e 
LCEGU 

R-<squ•rad 
AdJU'5tQd f,-~qu.arod 
S.E. of l't?<Jror;,sion 
Ourb1n-W.att>on <slat 
Loo:1 l i~·nl thood 

COEFFICIEl~T 

O. 7Bbl'"'67 
n.91::::'506 

o. :"'08~59 
O.b95::t:: 
o. •)"!=•:•4= 
1. 7989.;::4 
•1'1. 56678 

STAtlDARD ERF.:QA: T-STr1TISTIC 

1.101:::;91:10 
(1. l:'.47:!66 

f.•. 71)98::!60 
7. ::13'1815 

He•n of depC!ndC!nt ...... ,. 
s. o. of dependent ,·;u· 
Sum of aqu.trud rt?s1d 
F-nt,¡¡tl1iitl<: 

8. 886'101 
"'· o::;a.:•4B 
(•. •):::.587 
s-:.40101 

C0ov .. r1dneu H.-.tri" 

e.e 
LCEGU,LCEGU 

• 

1. ==67''.>74~ 
Q.015559:1 

Reuidu .. 1 Plot 

•• .. 
• . • I• 

• . 1 

• • 1 
1 
1 • . 
' •• ' • . ' 1 
1 • . 
1 

' 
•• ' • ' ' ' . 

C,LCEGU 

obs l\ESIPUAL ACTUAL FITTl!D 

80. ' -t'.•.01:46 B.84•)71 8.85317 
fl•'.J, = -(•.01'364 8. 84(,::;'I 8.0'!>4"':.7 
8•),::; -•). •)1635 E!.84781 B.i:Jo416 
8t."1.4 -o. o::e.:•ti 8.84710 8.87!o17 
81. 1 -..:•. t.•=•)::5 B.ao:;::;·:h 8.07561 
Bt,:: o. •)"':.45•) El.89878 B. Bó•1::8 

' 81.3 -0.0:;:::1:>9 e. 9::¡790 8.87<;>99 
01. 4 0.00::71 e.07::::1 8.809::;0 
a::. 1 -0 • ..:•::1.;0 8.861::1 a.ee::69 
a::.:: -0.02::67 B.8S3óB 8.87635 
0::.3 o),•)10.:•69 B.8El(•ó6 8.136'196 
82.4 (l. (•41)•)6 8. 9•)1::!:4 8.86t::8 
83, 1 -r.o • ..;.::..:•::1 e. 861 :e 0. 0a1s"' 
83.2 -•:•.0::0os B.Sc'>B::b 8.89631 
83.3 -o. 0.:•08~= 8.801.27 a. 86979 
83.4 O. Oó8t'.•0 0.qo.11s B.83614 
84 • ' r.•.v:.0-:..:. 8.860"'!'.-b 8. 9~78(• 
84.:: O.t'.•160-:; 8.06765 8.85162 
84,3 -o. (•:'.;880 E:l.BJ70:: 8.87::i89 
84.4 -(•. 1;,.)::ID 9.•)180'3 9.0::021 
0::;. t -0.o::ar.•1 a. 9S•)75 8.97876 
es.:: 0.06317 q_.)b88S q, (11)~68 
B!!i.3 ''· •:.::i ()7 9,94q::7 e.9::a::o 
B:i.4 •),•:•08::7 S,81:1"':.35 a, 015•:10 

- C4 -



SHF'L. 1980. 1 - 198'5. 4 
:'4 Observattorva 
LS // Dapendent y..,,•ieble 111 L.CELG 

•••••a•m•~••••••••~~~~;;~~~~~;•••~f ~~;~~;·~~~~~-·-•;:~;~~~;;~~--•••• 

e 
LCEL.U 
DUHHY 

R-aqusred 
Ad ju11 tPd R-equ.:u·l!'d 
S.E. of re131•f."t>slon 
Durbln-Wdt.son sl•t 
Lo<¡i 111'.r.lthood 

e.e 
C, DU11MY 
LCELU,DUl1HY 

MollidUo!!l 

to.4781b97 
(1, 2b93(•07 
0 • .3•)'3441'il 

o. 9::3•:•t.4 
•),9157'37 
•:•. 0:•64648 
::.:'~:'977 

t), 7133412 
o. (•79f.>5:'9 
0,().169846 

9.(•814464 
3, 4CObSl3b:; 
b.5008907 

Mo<Jn of de,-.ond,..nt v<lr 
S. D. of dopcndont var· 
Sum of 1:ic¡uored r01sid 
F-stotl•tic 

9.052267 
•).222709 
0.087767 
1::5,9774 

co~·artancv M<11tr1:1 

(1,5080~'365 

O:t, C•::6e.·1972 
-(1, 00::90~.1)5 

Plot. 

C,LCELU 
LCELU,LCELU 
OUMMY,OUMHY 

º"" J;ESJDU1<L 

-c:.o. 056377::4 
0.00&::4937 
(•. OOZ207:ib 

ACTUAL FITTEI> 
••••••a••••m••••a•••••••••••••DuaRmaaaa•a•a••mmmama~aaa••••••••••••• 

1 • 1 00.1 -0.010::::? 8,86312 8. 873~4 
1 • 1 81),:: -•:1 .0<:•8:i:: 8. 8b5b~ 8.07417 
1 so.-:; Q,O(•l:i:: '8, 074b= e. 87309 
1 80,4 f.t,01733 8.89J•)l~ 8.87367 
1 . 81 .1 0,00461 0.87271 o. 86811) 
1 I • 1 81. = f.>o00ó29 e. 87565 B.069::6 
1 ' . • 81.3 o.0::1oc. 8.89608 8,87S09 
1 01.4 0.0::022 8,9=14'; 8.88321 ., 0::. 1 o. t)t)09:: e. 87967 8,8787':5 
1 I • 02.:: 0.01276 a. 9•:•0B4 8.88808 
1 I • 02.:: o.uJ<:•67 8.91449 e. 9030:: 
1 82.4 -0.11728 0. 797f..,~ 8.91428 
1 0::.1 0.0-:;10:: e. 9997-; 8.9!5691 
1 83.:: "· 15988 9, 15771 0. 9970:; 
1 .. 83..:: -•.o, •:•C375 e. 9~691 9.0J•í<>S 
1 83.4 -0.11527 8, Bb6•)6 8.98133 
1 84.1 1), (•:'464 9.31913 9,:'9449 
1 84.2 •).12195 q, '1:':i73B 9,335'13 
1 84,3 -0,06776 9. 27868 9.::11644 
1 84.4 -0.01749 9.::9737 -7.~1486 

1 8!5. 1 <.l.0::•132 9.39018 ... ::t.:i86 
1 •• 8:5.2 -0.05';86 9. 3:;::41 9,38626 
1 1 BS.3 0.0::975 9.4::781 9,39806 
1 85.4 -l),(>6157 9.22978 9.2913!5 
••••••••••••••••••••••m••••••••••••••••••••~••••••••••••••••••••••~• 

- es -



SMPL ¡qeo.t - 196~.4 

LS // Dependc::int V•riable i• LCELG 

e 
LCELU 

R-squ•rod 
AdJuatod R-!iqu•red 
S,E, o-f rc9re•5ton 
Ourbln-Wattoon at.at 
Lc9 1 ikol ihood 

COEFl"lClEIH 

::. 79(18~'12 
o. 68:'(•4::1 

0.7b82':.4 
•). 7576q9 
C•. l•.•<;>á:'6 
1,::.-;.5:sq9 
:'O.í.04588 

STANDARD ERROR T-STATJSTlC 

fJ. 73'3~b85 
o. (.>798689 

'3. BV44q69 
8. :;:=.<;i5:'(•7 

Ne.;1n of dopc>ndont "'•'" 
S. D. of depanaont v•r 
Sum CJf !lquarud rcstd 
F-~t.;ot1•tlc 

9. •)5:'::o7 
•). :':':'709. 
,- •. :'643<;>4 
7~ •. 92341 

Covari•nce Matrtx 

e.e •).~-.::01::'76 c,LCELu -o.osa~6:'(14 

LCELU, LCELU O. OV63.7904 
••••i•••••••••••••••AmD~a•••••••••••~•••••••••••-•••••••••••~••••••• 

••••~••••••••••••••••••••••••u••••••••••••••m•a~••amauaa•u•••••••••• 
Rosld.ual Plot ob• f>EStOUAL ACTUAL FlTTED 

-------------------~-----------------------------------~---~-------· • 80.1 •),(•0616 8.8631= a. 05697 
B•:•,:' (•, •:•(•l.~'7 l:J. 86565 B. B!S9(•6 

I• 80.3 (1.018:'9 8. 8746= 8.856'33 
1 . 80.4 0.0::::3:'0 0. 891•)0 8.85781 
1 . 91 .1 0.0::9.;i.z 8,87271 8.84369 
1 . 01.2 (•.02876 8.87:565 8.84689 
1 • 81 .3 o.03469 8.89608 8.86139 
1 . 81.4 0.03947 B.9:'143 B,88196 
I• 02.1 0.0090~) 0. 87967 0. 87067 

• 82.2 0.00654 e,qooe4 B,8943•) 
•I 82.3 -0,01968 e.q14o19 0.93417 

1 82.4 -0.16365 8,79700 e, 96•)06 

•• 1 83, 1 -0,07988 9,q9973 9.06861 

• •I 83.2 -0.01454 9.15771 q.17225 

• • 1 83,3 -•J.24782 0.956ql 9.20473 
1 83,4 -o. :::!6440 8.86606 9. 13046 
1 84.1 0.16912 9,31913 <i'. l':i(•OI 
1 84.2 •), 20~·68 9. 45738 9.25370 

84.3 -0.00290 9.:'7868 9.281:58 

•• 84.4 0,09577 9.29737 9. ::016(J 

• 85.1 o.os941 9,39018 9. 33('78 

• 85.2 -0.0500'1 9.:::3241 9.38Z4:5 
I • 8'5.3 (), (11550 9,4Z781 9.41232 
1 •• 85,4 0.08773 9.22978 9.14205 

- C6 -



Sf'IF'L 1980. l - 19B'!i.4 
::4 Obuer•vationu 
LS // Pependent Vartablo i11 LAURG 

e 
LAUfiU 

R-squal"ed 
(\dJUlited ••-uqua••ed 
S.E. of ro91•eionton 
Durbln-Watson utat 
Lo9 lil:ol1hood 

COEFF IC IEt~T 

3. 1076911 
~1.6::ó091•14 

0.83•11.!>5 
(•. 8::66::7 
o. 1;.4::::;11 
1.::::4:5295 
4::.701::6 

ST(tNDARD ERhOR T-STATlSTIC 

o.~~7001:: 
o. 061876'1 

5.:57932:57 
lQ.51959:"5 

Mo.:i.n of dopendo::n t. var 
S.D. of d<:Pondent v.:i.r 
Sum of squarod rosld 
F-~tatiutic · 

B.966407 
o. 10::097 
(J.039759 
1 lú.6619 

Covar1ance MOlt.tt•l1< 

c,c 
LHURU,LAURU 

(•. ::; 1 <:•::50:::::: 
•). (•<:i::;e::S69 

C,Ll'tURU -( .. 03446103 

ob11 hESlOUAL ACTUAL FITTEO 
••mam~a••••••na~••••••m~a•m••a•••~•~•mam••••aan•ma•••••••••••••••a•• 

1 eo.1 -o. (•::3bq B.86134 8. 885•)3 
1 so.:: -0.0::::73 . .B.89170 8.91443 
1 80.3 -0.02043 a. 87488 8.89::ó31 . 1 80.4 -0.0170<;1 .' 8 0 87165 8.88874 
1 81. J -0.02::::5 •0. 97c;io3 e. 90120 
1 01.2 -0.025:>6 B.9:!253 0.94789 

•I 81, 3 -0.01077 B.89712 0.90789 
81.4 -o. 0•'.1180 8.08911 0. 89091 . 1 .. 82.t -0.(11619 8.89715 8.91334 

• a::.:z -0.00065 8.96357 6.964'.22 
I• 82.3 0.00:534 B.<;'0576 B.90041 

•I 82.4 -0.009bQ 8.93::8:5 8.94::4!5 
I• 83,1 0.0(•413 B.9::881 e.92468 . 1 83.2 -0.0136b 9,00193 9.01559 
1 83,J 0.0943b O.'i'547!!i 8.86039 
1 •• 8::S.4 0.(157:52 8.9~763 e. 900tQ 
1 . ' 1 84.1 0.03907 8.94869 8.90'i'b2 

• 1 1 84,::: -0.02382 'i'.006::c;o 9.03011 
1 1 84.:;; 0.01969 c;i,oo::t.!!i e. 1.1029b . 1 1 84.4 -O.Otb66 9.06932 9.08598 
1 1 85. t -0.08:540 9. 00<;163 9.09504 

1 8!5.2 -o. 00::•)0 9, 1•~909 9.11 lb9 
1 85.3 -0.02338 9, 11096 9. 13434 . 1 8:5. 4 O. l IS37 9.3067'!5 9.19138 

- C7 -



SMPL 1980,1 - 1985,4 
24 Ob11i111·v~tton11 

LS // Ouper1dent Va1•J.,.ble ts LCRIG 

e 
LCRIU 

R-'llctuared 
AdJustud R-squa1•ud 
5.E. of re9rassion 
Oul'btn-Woatson wtat 
Lo9 likelihood 

COEFFtClENT 

::.,208-4149 
O,b33:;7D5 

0.667195 
.:•. 65=obe 
0.1178b3 
1,665'.!:t:i 
10.30714 

srnt~DARO ERROR T-STATlSTIC 

0.8b'!:i8819 
0.095·1(•19 

'.!:. 71)5372::i 
b.b411500 

Melln of dopondcnt var 
5, O. cf dopendent v;¡r• 
Sum of gquat'nd 1•0 .. 1d 
F-'!itGltlutlc 

8.9::;6646 
0.199016 
(l.30~618 

44.10487 

Covilri,pncu Matrin 

e.e 
LCRIU, LCRIU 

o. 7'197!jl4:: 
0.•)091(•15::. 

C.LCRIU 

.................................................................................................................. ,., ............ 
Rusiduoal Plot cb•• RESIDUAL ACTUi'\L FITTED 

......... anaE•E•a••a••••·---·-a••··--------b••••n•aa•aaaa•aaa••·--------,. eo. 1 0.0:::163 a. 847::.7 8.82574 
I • 8(J. = 0.01~08 . .B. 04894 8.83306 
I • so. 3 0,019::!3 0. B49Fl7 El.83064 
I • 80,4 •:•.02498 e. 84968 e. 0247•:• 
I • 01. 1 0,01892 e.0s=66 8.83374 
I• 81.2 0.01992 8.8!5039 0.83•)46 ,. 81,3 0.0:?::!74 8.8:!>!517 8.83243 
1 • 81.4 0.04608 8. 93::!03 8.8859:;, 

8::?. l 0.0013(• B,8401D a.e::a86 
0::.2 0.00266 0. 87761 8,87494 

I • 8::!.3 1), 0:?67'1 a.a1::.16 8.860'!-El 
1 .. e::.4 o.07b53 8.90805 8.831~= 

1 a: .. 1 -o.oqc;:;e 8.76343 8,Bb300 
83.2 -0,(•017:? q,(•12:iB 9,01430 

• . 83.3 -•),06124 0,9404:5 9,00169 

• • 83.4 -0.07011 0. 78137 8,8::5148 
EM. J (•.188(19 9. 1•)(•16 8.91::! .. )7 

•• 84.:: -o ... )9316 0. 9075ó 9.001)72 
1 ., 84.3 1),(19391 9.18(•56 9,0866b 

• • 84.4 -0.32ó'!i4 e.71447 9,04101 . 1 85.1 -(•, 16(•6:? 9.•)62::02 9.::2::.35 
as.: -•), 11683 9.1!73S 9, 2342•) 

•• BS.3 (l. (•90::?:l ... 40762 9.31737 
1 BS.4 0.26111 9. 564::.b 9,30324 

- CB ... 



SMF'L 1980. 1 - l 985. 4 
24 Obsttrvat1cin5 
LS // Oependent Yott•io11blo 1• LCOOUG 

e 
LCOOUU 

R-squ.,,1·ad 
Adju!!.tOd f.:-•quoJ1•11d 
S.E. of ··~<;1rasston 
O~wbin-Watson stat 
Le19 l 1l:el 1hocid 

COCFFIClENT 

4. ::!90476::. 
1:1.5117416 

1). 7:::210fJ 
o. 7~)9469 
•).C•ó1:?31 
::.::.8ó94ó 
34.0:::403 

STAtlDARO ERROR T-ST.:-oTJSTIC 

Q.614.;.:;7•) 
•).•)6768"!8 

b. <;tqc.6687 
7. ::ió0:•7731:1 

Mean o.f dep.,.nden t voa•· 
s. D. of dep<~ndent v.ir• 
Sum of Sl:luarad rtts1d 
F-st<>t1at1c 

8.9:::8:::60 
o. 11 :;599 
C•.08::483 
57.16:S::9 

CovarJ.ancl! Matriu 

c,c 
LCODUU, LCOOUU 

o. :!;77066(•= 
0.00"158109 

Rvaidu.a.l Plot 

I • , . , . ,. , . , . 
•I 

•I 

' • 1 
• 1 .. 1 

' • 
•I ., 

1 
•• 1 

' 1 . ' 1 
• 1 
•I 

1 

C, LCOOLJU -o. •)•115530!) 

oba ~ESIDUAL ACTUAL FITTED 

00.1 0.01647 0.84776 8.031::9 
80.2 0.•)1600 B.8~346 a.a::.746. 
B~"l. 3 0.(•1500 0.86::41 0.84733 
80.4 o. 0(•878 a. e:;76ó 8.84888 
81.1 0.01339 8.85914 e.84575 
81. 2 0.00976 a. 86701 8.85726 
81 .3 0.00353 8.87::112 a. 86988 
81 .4 -0.01412 B.89032 a. 90444 
82.1 -0.00589 8.85703 8.06:::9:? 
82.2 -0.010::4 8.86862 a.87087 
8:!.3 -0.03492 8.866~8 B.901'!>0 
82.4 -o.os01e 8.83:'.:0ó 0. 89024 
83. 1 -0.0457'!1 8.85181 8.89756 
83.:: o.0~·512 8,94187 a.93676 
83.3 -0.01685 B.91770 B.93455 
83.4 -0.02fJó5 8.98380 9.0044'!1 
84.1 C>.::2951 9. 1 t.>l ::r) a. 931·79 
84.2 -0.07088 8.90634 e. 9772:: 
84.3 o.0=:::93 9.042ó2 9.01809 
84.4 -0.09766 8.9094ó q,1)0713 
85.1 -t'•.!)2948 9.015::1 9.04470 
85.:: -0.01189 9. 1::s:s4 9. 1::;.743 
85.3 0.06880 9.2::875 9.1::099':; 
85,4 0.0061~ 9.•)9835 9.09::20 

- C9 -



SNPL 1980.1 - 1985.4 
24 Ob•11rv0Jt1ons 
L9 // bapandant Variable 1s LIRSG 

COEFFJCIENT STAl'DARD ERROR T-STATISTIC 

e 
LlF.SU 

R-1o1qu .. rcd 
Ad.tu11tc.>d r..-squarcd 
S.E. of rc-qrosooton 
Ourbin-W.J.tson :.tat 
Log l U-el Hiood 

e.e 
LlRSU,LlRSU 

::. 3841•:1-;6 
o.7::ó7194 

c•.a:.9.,,:::1 
().83::::!ó44 
•). <)6(•418 
:::, 1Zó•)88 
:4. 344'18 

O.ó14111~ 
•). Oó76•1(•1 

'3.00:::::011 
10.7-139::::!1 

Mean of dcpcnd11nt ._,..,,. 
S. D. of dcpund11nt "'""'" 
Sum of ¡¡quareod rll'Bld 
F-st.:>th;tic 

8. 98•)73ó 
V.147ó87 
o . ..:.0o:::v .. 
115.4'310 

Cov;¡irlance Natr1:< 

,-•• ";.771:::::"1(1 
o.cu:•4'..:i7518 

C:.Llf··SU 

.......................................................................................................... ~ ... ., ............... 
f;esiduül Plcit Ob8 l'ESJDUAL ACTUAL FITTED 

............................................................... .. ~---~ .............................. ~---------,. 80, 1 0.01~·1:: 8.8!>498 8.84!:'j6 

'. 80.2 (J.01327 8.85803 8.04476 

'. 8ü.3 0.(•141•:• A. 8:'j794 A. 84385 
8(•. 4 (•.C•V0:::9 B.0!505~ a. B5•;•t5 

'. Bl, l (•.(•1230 '3.0513Z8 8.84t>::::!B 

' . et . .::: 0.0204b 8,86257 a.04:::11 

'. Bl,3 0.01362 8.86-:i'.:.3 8.85161 
I • 81. 4 (•.01185 a.87986 8.86801 . ' 82, 1 -0.o.."1:!5'.!B e. Bbt>::O:• B.891!>8 ., 02.2 -0,016::!7 8.887::!::: 8.90:::5(• 

• ' 82.3 -0.04115 8, 898:.0:B a,93c;53 

'. 1 8:!.4 -0.05583 B.86107 8.Qló91 

'. 1 e::.. 1 -0.04813 e. 944l.">3 0.99::!16 ,. 1 83.2 -0.05749 B,983ó9 9.04118 

'. ' e::s.::s -0.04904 8.<;B!42 9. 03•:•46 

' ' 83.4 o. 20053 'i. ló•l:!b 8. 96374 

' . 1 84. l -0.0~917 B.943•11 e. c;-e:::"3~ 

' 84.2 -0.07::::!85 8.98365 9.05651 

'. ' 84,3 -0.(•4008 9.ú586Z 9.1(•670 

' 1 84.4 o. 1•):::7::: 9.19129 9. •)88!57 

• 85, 1 -0.00:?71 9. :!20(•4 9 • .:::.:::::76 
as.:: 0.00011 9 • .::::!6584 9. ::6573 
85.3 0.•)7oo:; 9. :::04(•9 9.23403 ., 85,4 -0.01671 9.09671 9.11342 

·····-··----------···------------RM••••••····-----a•mB•DB•••Da•·~---

- C10 -



SHPL 1980.1 - 1985.4 
:::.i Ob11urv.itlon!S 
LS // D11pondent V01r•ia.ble 1s Ll~JMG 

COEFFICIENT STAl~OARD ERRpR T-5TAT15T1C 
•••••••N•••••R•~••••••~•••••c•••••m••••••••••••zu••a=c•••m•••••••••• 

e 
Lt'.Jt1U 

R-159um.red 
{1dJuatetJ R-squ¡,.1·ed 
5.E. of r·cg.-,u;ntcn 
Durbin-t~a.tson 'iltat 
Lo9 ¡¡,¡;ulihood 

=.987955:i 
(•. ó587:.~1 

o. 866.66(• 
0.860~qq 

•).Ot>El'i'::6 
•). 7b7fJ67 
31. 19:_95 

o.50410:.0 
(•. •)550870 

'5.9:::;634~5 

11. q:,7912 

tln¡¡n of dnpf1ncJ1;1nt var• 
S.D. cf depfi!nO~nt v.:ir 
Sum of squ.:o.r·ud rua lcJ 
F-&t,¡itistlc 

9.0J4S71 
o. 184608 
"· 11)4'517 
142.9917 

Cov;io•iilncct 11-"tl'IH 

C,C 
u:1Mu,u:111u 

•:>. =~-119945 
•:> •• ; .. ;.:;1:0:::4:;.7 

C,LI IMU 

•••amamaaacmammRR~$acaa••••~•=•••aacmac~q~mc~a~aaLummamaaam••~•••••• 

Rcn1idu .. 1 Plot obi; 11.ES10Ut•L {ICTUiOI. FtT1ED 
.......... c ........... ,.., Wh"'~---~a,.a••~•n•="'•"'&=••~••rD~•,.,..anmsmaa~.,•m••u•••••• 

I • 00.1 (•.01429 tl.078ó4 D.8t.435 
I • 00.2 1), 0114•) a.a0:09 8.0714~ 

1. 81). ·:, 1).1)097:. El.88551 8 0 87576 
1. 81). 4 •).(1¡::;99 0.00111 0.07::;12 
I• 81. l 1:r.Ol'P'OO ·e. 89560 B.87589 
1. 81 .:: 0.0100::: 8.91042 8,8'P'16l 
I • 81.3 0.01470 8,9<)7'P'I a.09::;21 
1 . 81. 4 (•. (•::378 8.9';:715 8,90337 
I • 82. 1 ... -..0215•) 8.919119 B.89819 
I • 02.2 ú.01481 8.94.11(15 B. 9';:9;;:4 

82.3 o. 0(•230 13. 93894 B.93656 
•I 82.4 -0,01138 0.ee01s 8 0 899:13 

I • 83.1 (J.0113:: B.9b394 8.952b2 
•I 83 • .2 -0.00984 9. 07•):::0 9.(18005 
•I 83.3 -•).0099'! 9. 02184 9.03177 

I• 83«1 0.00897 8.91877 8 0 90980 

' . 1 8•1. t -(•.04994 B.'1•)888 8.95883 
1 a4.:2 -0.1258ó 8.95070 9,0765ó . ' 1 84.3 -•:r. 09•183 9. (•3749 9,13231 

' •I 84.4 -o. (•1014 ... 11515 9. 125:;:9 
1 85. 1 -•). •)7761 9. 18394 9.2bl::ió . • 1 8':l.2 -0.1•:067ó 9.:::a:::.1::: 9,41<;190 
1 .. a::;.::; ....... )9216 9. 44470 9. 35260 
1 85.4 0.21Bó3 9. 55473 '?.33611 

- Cll -



SMPL t960o 1 - 198:S,4 
24 Cbworvat1on§ 
LS // Dependvnt Variable t• LNACG 

e 
LrJACU 

R-11"1U<1r"ed 
Adju11ted R-'Ei<¡u.Jred 
5.E. of r•Q9t·eee1on 
Our·b1n-W.Jtuon ~tat 
Lo9 111-althood 

COEFFICIENT 

1. 99459::9 
o. 778::'!7:: 

O:•. 716001 
.; •• 7<:•::oq:: 
''· i:•8::'066 
::.143::'84 
26. 9951 (1 

STANDARD E:RfiCR r-STATISTIC 

o. 94•)7171 
e:-. 1•)44967 

::. •)139878 
7.44747'77 

Mi.an of d<?PC.•ndant """ 
S. D. o-f dupE!ndant v.lr 
Sum of tl<Ju,.rtl'd re~td 
F-f>tilt1~t1c: 

0.89945::;. 
•).150610 
•). 140167 
5:;. 4649S 

C:.;ivat•i.JnC:P H.Jtr1:< 

e.e 
LNACU,LNACU 

.: .. 8til494Clb9 
(J,Q1091956 

Rosiduol Plot 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 • 
1 • ' 1 • .. . 1 ' I• 
1 
1 
1 •• 
1 
1 
1 
1 .. 
1 

• 1 
• 1 ., 

1 
1 1 

C 0 LNf1CU 

obs RESJOUiiL ACTU11L f'lTTED 

eo. 1 (l,(t<IB::'~ a.e:;.;.27 B.00::::02 
ao.2 •), 04259 9,94;7 5¡ 6, 80492 
80.3 o. 048::'4 a. e!5aS•) e.011.)::6 
80.4 O.OS0'!-9 B. 855•)9 a. 00470 
et. 1 0.04075 0. e:st64 8.81090 
01.2 o. (J3989 8,853::'5 e, 813:;.:, 
81.3 o. l)4::'70 a.05710 8.81439 
et. 4 0.(•5378 8 0 07235 8,81857 
e::. 1 0.04899 8,85(.1::::;. 8.81:01:::'.4 
0::.2 -0.03241 0. 7771:> S,B09:i6 
82.3 O.OJB7= B. B477!:i a. a::9v:; 
82.4 -0.024::06 B. 7Q(•Z7 8.8141!>3 
83. J -O.ZZ177 13,b·l·l=•) a. 06596 
a::;..z 0.(•7119 8.9451:: El. 87393 
83.3 -f ... 165•:•= e. 75649 S.9:.'151 
83,4 -0,(IZ839 8,79567 8, 8244:6 
84. 1 -<:•.OB:i08 O. !/:llb8 a.e::=7s~ 

84.2 o. 10874 9, •:•B574 8,97699 
84.3 -0.11774 8,83593 8.9~367 

84.4 -Q,(.1:::'.68:::'. 9. f.14::'9•:> q, 0:•6973 
a~. 1 -0.0;:;:99 9.04888 9. 07188 
85.2 -•). 0::'(11)5 9, 1::!968 9.14973 
85.3 O.Q/:ll 17 9, 1"1679 9. 13:ibl 
85.4 V,090•~2 9,27::50 9, 19;:49 

••••••••••••••••••••••••••••••ª•••••••D~•n•••••••••DDDDn••••n•~••••~ 

- Cl2 -



S11PL 1960.1 - 1965.4 
:!4 Ob•1n•..,•tioni. 
LS .// Dopant11tnt Var•t.ible i• LPENIJ 

e 
LPENU 

R--.qu .. rl!d 
AdJustod R-squa~ad 
S.E. of t•o9re11s1on 
Durb¡n-Wat!5on st;¡t 
Log 111,nlJhood 

COEFF 1C1 ENT 

3,94764b1 
0,5491090 

o.5B03B4 
0.561:310 
.; •• 1•:.::0:::0 
1. 06:::osq 
::?I. 57993 

STANDARD ERROR T-STATISTIC 

(1,9181371 
o. 0995586 

4, :?996439 
~. 5J6::?370 

Ha~"\n of d<l'Pl!ndaont vo111· 
S.D. of dep.:oru.H•nt v.:.r• 
Sum of squ.irod 1•011id 
l'"-statii;.t1c 

9.011184 
o. 155::00 
o.:?32666 
::.o. 4::887 

Covaric.ncn H<>t·t•in 

e.e 
LPEPU, LPE!~U 

•).84":::97571 
<), •)(•99119:? 

C,LPF.llU 

Ol><: hESIOUAL ACTUAL FJTTEO 
•s••••••~•n•••mm•••••m••~•m•••••a••U•••••~••••••••••a•••~•~•••a••••• 

' ' so. J -0.04710 8.91084 8,95794 

' '. ' eo.:: 0,01741 .e. 90689 8,88949 

' ,. ' 00.::: o.o::o::7 0. 9•J66:? D.B8b36 

' •• ' 80.4 -0.0::443 '8.878::7 8.90::71 

' ' 81 .1 -0.003:::2 ·e.0B65t 8,88983 

' ' 01.2 -o. 0•)•164 8.8615:: 8.86616 

' '. ' 81.:: 0.(•1978 a.e6a16 B.848!-0 

' ., ' 81. 4 -L"I, (•1889 e.94680 8,96569 

' ' .. ' 8:?, 1 -0.05729 e. e:::13e B.88867 

' ' ' 02.:: 0.0:2547 0.9~43:: 0,90885 

' . ' ' 0::. :.s -0,013!l1 a. 0951 J 0,9J062 

' ' ' s::. 4 o. ::s::::1 9.::5485 9.00265 

' ' ' 83. 1 0.030:::; 9.1:?437 9.09412 

' ' ' 83.:: -0.18936 0. 94790 9, 13726 

' ' • . ' 83.3 o. 14209 9.3:518~ 9. ::0974 

' ' ' 83.4 O. l:::i787 9.::3125 9.07338 
1 ' 04. 1 -v. •)(•674 9. 16444 9.17119 

' • ' 84 • .2 0.030:.0 9.10sao 9, 15:s:::: 

' •• ' 84.3 -0.01:3013 9.09962 9.17976 

' • ' 84.4 -0,14776 e. BB"3•)7 9,•)3•)84 

' ' 65.1 -C•. 0:•5069 9,0•t::B7 9. 101:; ... 

' ' a:;.2 -0.10794 B.87•)76 9,05870 

' . • ' 85.3 t."1.06813 9.2335"!. 9. 16540 

' .. ' 85.4 0,07778 9.0~168 e. 97391 

~ Cll -



SMl'l. 1980.1 - 1985.4 
:Z4 Obaervattc:in~ 
LS 11 Dep,,ndont v,.rtable is LCYOSG 

R-11quL1red 
Adjusted R-sql,arod 
s.e. c:if ro90•111111tc:in 
Ourbln-Wat11c:in 11tat 
Lo9 l 1kel lhood 

COEFFICJENT 

0.681620 
0.667148 
1), 113415 
•),'18.:.==1 
l'i.::3r..::;7 

STANDARD Et.ROH T-STATlSTlC 

Me.-..n ot dependunt var 
S.O. of d¡¡opondent v .. r 
Sum of !lqu;,red ru~id 
F-ut .. tu1t11: 

9,.,79::;49 
o. 1'?b~8: 
t). ::0:::997 
47,.;19'183 

Cavar·tance M.:i.t1•1,. 

C,C 
LCVDSU,LCYDSU 

•). 67.::4.,b54 
•). ()(•750130 

C,LC'r'OSU -O.Ob884<;86 

••••••••••••••••••••••••••••••••••n••••·~-~8•••••••h•cmn••m•u••••••• 

Re11tdu•I Plot oba fi..ESIOUAL ACTUAL FlTTEO 
•••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••n•an••••••••••~aann•••••a-m 

' ' 80,l (•. (1:;::::::: 8.8~~06 a. e•:•484 

' ' EI0.2 (1.osz:o4 8,El5339 e. 0.;1(•36 

' . ' 80,3 .;., 04•)4:; a,07::;70 8. 133'l3::: 

' . ' ' 80.4 0.075•):: 8, 8?i7?.:r. fl,78:':'·1 

' 1 a1.1 •), 05476 8. 07006 8.81~31 

1 1 81.:: 0.05191 8,860::0 B.8•:•13:.'9 
1 1 Bt.3 0.05165 e. 86576 8. 814 l l 
I• 1 81.4 0.01'!·04 8,886::9 e,97::::;::5 
I• 1 8:2.1 0.0:::169 0.084G~ 8.86::16 

•I 1 8:2.2 -o. fJ!089 8,87:C28 0.[)0317 

• I 1 8:.',3 -o. •);.0;149 8.84b90 o. 87730 ,. 1 1 82.4 -O.r)qlSO a. 78t>44 o. 878:.'4 

• . 1 1 a::s.1 -0.•)8469 8.91025 e,9,;.194 

• . 1 1 83.2 -0.08508 8.97•191 ?,t)~Q99 

•• 1 1 83.3 -(1.11)521 8,96124 9. •)bt.45 

•• 1 1 83.4 -o. 144'39 B,El8599 9,()::::;•)39 

1 1 84. J -0.(l';t)<;:¡ 9,(1::::;:::07 9.ot.:::::o:: . • 1 84.2 -0.16241 s,9::;::6•:• 9, (•95•)1 

•• 1 84.3 -o. 10636 8.98635 9.0:•9=71 

• .. 1 84,4 .;., 1;197t;fl) 9.198:::6 9.101:2~ .. 1 85. l -•). 11028 9,1176(• '>'.:::7ee 
1 85.2 -o. •)7(•9:.' 9.15813 9.:2290!5 . 1 B~.3 o. ::;os::::5 9.60SO::::; 9. :::9978 

' e~.4 0.21644 9.4:266\) ?.:21017 
•••••••••••••••••••••••D••••a•~••m••••amwma••••••••••••••~•••••••a•m 

- C14 -



SMF'L 1980.1 - 1~85.4 
:::!4 Obaer•v• t 1 c:rn!ll 
LS // DRpOndont Variabl9 1& LTEXG 

e 
LTEXU 
OUNM"r" 

R-s<¡uar1:d 
Ad jur; tad F;-11quared 
$.E. of l'U')l'Dll~10M 
Durb i n-W.Jtson $ t.J t 
Lo9 lil.ullhood 

e.e 
C. OUttr1Y 
L TEXU. DUMMY 

Rl'!'SldUal 

COEFFJCIEt~T 

•l.B•122ib65 
ú.45:;>1307 

-(l.f)J0:!066 

•).::"6~-:045 
C•. 1 •15:;79 
•). (•(>71:'190 
::. 7::0165 
s::. 7'.::66•) 

:::. 10997939 
(J. º~'5560 1 :.' 

-o. •)0(•6::<;::4 

Plot 

STAMDl"'IRO ERROR 

1. ·15::5768 
o. 164::7'.!.5 
o.rJO:i1'.:.J9 

T-!:;Tf'.\TISTJC 

:::. ::3:;57(11) 
:::!. 75:::!3052 

-t.9876917 

Me~n o# dapandent var 
~.o. al oependcnt v~r 
Sllm of "'<tual'ed roll id 
F-sto11.tt11ttc 

8.840310 
0.0•)8804 
•).0~)1310 

3. 79:Z'118 

C.LTEXU 
LTE:XU,LTEXU 
0UMMY,OUl1MY 

cb& RESIDUAL 

-l).:.!-:.0619bú 
0.0:::698577 
~. 67.670-05 

l"'ICTUAL FITTEO 
•••••••••aag•~~~~~aqaaac~~mq•~•ca••u••~•••aama~•-~a...,.=••m••••••••••• 

ao.1 -o. (")•)':i4 e.93974 a.04029 
Bú.:Z -•).01)(hl7 · B.84Q11 B.Bt\058 
ao.3 -o. (11;11)50 ·a. 83996 e.84046 

'. 80.4 ''· 000:•98 8. 840C•q a.83911 
81. 1 o. •)0(•34 0. 84•)74 8.84•)40 
B 1.:? -0.000::0 8. 8396Ct e.EJ398D 
Dt. 3 -o. (1(1!)23 e.04161 8.84184 ,. 81 .4 (',001•15 a.a•1:i::z:;: 0.04177 
a::. 1 o. 00(•63 8.8tl209 8.R414b 
82.2 -5.30-(16 0. e:;9•14 a. 03944 
82.3 -o. t)(•Ot:: e.03051 e. B38ó4 
a::.4 -0.0(•509 0.0::9~1 a.034oO ,. 83.t o.•:u)IBl a.B4036 a.03as6 

' 83.:: t.).OoO::tl 0.04:::13 8.8'1188 
a:: .. :: •).•)00Sl a.B4S24 a. B4473 

'. 03.'I t). (U)l :!8 El.EMOBO e.a:i:9s1 

' 84.1 (.1.01409 e. 644'38 a. 03029 

' 04.:: -•).•:.1:::;4s 8.81415 a.0:;:963 

' 04.3 (J. 01321 0.85350 0. B4•)29 

' Bil.•1 -0.0::::36 a.a1a73 0.84109 ,. ' 8~.1 -•:•. (10577 8.84469 o. 85046 

'. D5.::: (l.•:11;.13:; El.O•l989 e. 8•1854 

' . • 85.3 1).1)(1480 8.1:'14925 8,84445 

' • . ' 85.4 •). (• 1 •.•lb a. B4968 0. 039~:: 
••~m••••••m••••~•maaa••amzaam••auaa2a•a••••=••a••ana•a••••••~••••••• 

- Cl5 -



SNFL J~BO.l - 1995.4 
=:4 Ob&1u•va t iol'IB 
LS // Oepondul'lt Vc"\t•1o11blo i• LTEXG 

e 
l.TEXU 

f'.'-B"IUarcd 
Adjustcd R-s9uar~d 
S.E. o-f 1•cqr•as!:.1on 
DLwbin-w11ti.on Bt•t 
l.09 111-.el ihood 

e.e 
LTEXU,LTEAU 

COEFFICIENT 

6.99456:::0 
•). =~·85::143 

0.1::71::7 
o. •.'874~1 
(•. ü•:•a4 11 
::.'563914 
8!066794 

1. Or.;,3241>49 
•).01357460 

f'Hnlidu.al Plot 

T-STATlSTlC 

l.•)::J 1394 
0, 116':'.ilOl 

b. li,>33404 
1 • 79•)01 •)9 

HtH•n of dcpend..,nt va,. 
5,0, o-f dependcnt ·~ar 

Sum of squ•r·ed f"e~id 
F-statietli;; 

8.840310 
o. •)•:•8804 
(l, •)•) 1 '556 
::. ::•:•4139 

C,LTEXU -O. l:!01::7Bco 

obs RESIDUAL ACTUAL FITTEO 
••••••••••q••••••••••••••••••••••••••ft•ma~~•m•mmm•ma~aa~•••=••c•~••• 

I• so. 1 •),Qt)J01 o. 03974 o.a::a7:: 
1. 8•),:¡: '-'·0•)1::4 8.8•1011 8,03887 
I • eo.::: O.OQll!5 8.83996 8.83801 
/• 80.4 0.),1)~)191 o. 8·1(•09 B.87-819 
I • 01.1 0,(•0196 8.84074 a.0::078 
/• 81.:;:: (•, 00106 a. 0::<;60 8.83654 

I • 81.3 0,00216 8.84161 0.8~945 

1 • 81.4 0.0(•380 B.843:::: 8.83942 
1 . o=:. 1 o. 0020:: B.842•)9 B.83927 

'. o:z.:: 0.0011.;. B.03?44 B,838:::4 
s::.3 o. (")054 e.B38S1 B.0"3797 

•• El2.4 -0.1)(•66(• 8,8:;'9:51 8.8::610 

• /• 83.1 o. 00243 8.84036 B, 83793 
1 • 63,:: o. 0•)26b 8.84213 B.8::947 
1 • 1 e:s.-:: 0.00446 0. 84~24 8, 84•)78 
/• 83.4 o. 00::!42 0,B40BO 8.83837 
1 . • 84. 1 O. 0C•55S B. 844'"S8 6.83803 
1 84.:? -(), 024"38 8.BJ415 8,838:'.i::? 
1 •• 84.3 0.•)1•)06 e. 0:;-::so.:• a. 84344 
1 • 84.4 -0.V:?!i(•U 8.8181":> B.84381 

• 1 85.1 -O, (u;1;44 B.8'1469 B.84813 
1 .. 0:;.2 •), 00265 8,84989 0. 84724 
1 . o~.::; o. 1;11;.399 B.B492:i B.64:i36 
1 .. e:;.4 o. 00660 e. B•19óB 8,84309 

- Cl6 -



SMF'L 1980.1 - 198~.4 
24 Db111?1· ..... tions 
LS // Dopendent Va.1•1,,.ble is LVITG 

e 
LVJTU 

f<-sc:iuared 
r.d.1u~tcd R-$quarL•d 
5.E. of l"Cl''31ºCt.Dion 
Durbin-l~utson 1>t .. t 
LO<J 1Jh~l1hood 

COEFFICIENT 

:;.670::46:! 
C•. ~·1!;9•::07'3 

0.519•140 
•). 497~?6 
•).:!5::41-1 
0.69~858 

STANDARD ERROR T-STAT l STIC 

1.0654670 
(>.111947~ 

'3.6"::=441= 
4.8764651 

No;tan of dapendcnt ..... ,. 
S.D. af dcpcndunt ... .., .. 
Sum of fO~UiUº<:C:I l"O&ld 
F-stut1sttc · 

9. 1)59881) 
o.:::;:s6tt3 
1.401685 
=3.77991 

Covul"i.:i.nce Matr1:: 

e.e 
LVITU,LVITU 

1. l -:.5::199•:· 
<). •)! ::5:.::::1 

C,LVITU -0.11913666 

m•a••••amam••~=~~~-~-~ana••m~am~~muaaaaaa~aa••••••••aaaaa•••••ma•••a 

Rcto1du"l Plot ob• RESIPUtiL ACTUAL FITTED 
~~-~•••••aa~~-==~•~c==~~•n=~~•=n=~n••••••~•••••naaaaa••~a~mm••••~••• 

1 . 8(•. 1 o. 1;:14:: a. 88493 0.76'351 
1 80.2 e•. l t63s .a. fJ9469 8.778~J, 

8C•.3 (•.111::::1:• 8.9111)3 8.76883 
1 . 80, 4 o. 11833 . 8.89921 a. 7a1::i0a 

' . 81, 1 o,09898 '8, 91)::72 8.8•:0374 
1 . 01.2 o. 1(•389 B.91320 8.80931 
1 . 81,3 0.08S:51 a. 9('765 8.82:?14 
I • 81. 4 Q.07:574 B.'10::36 8.82662 

82. 1 -o. (•(•3::6 8,83986 8.8431:: ., 0:.:.2 -o. 0:?'76b a.e4::a0 8.87::54 
0::.3 o. •)::440 8.96610 8,9417(1 

•• 1 e:::.4 -1). 18t381 e. 8•)8130 8.99761 .. 1 83.1 -o. 311714 8,60002 9.02776 

•• 1 83.2 -0.::1446 8.890::7 9.10473 

•• 1 8"::.3 -0.197::1 8.97912 9.1763:: .. 1 83.4 -o. 311:55 S.91193 9. 22347 
•I 84,1 -•). 07894 9.12195 9,:::o.•Vl39 

• . 1 84.2 -Q.1'5844 9.11278 9.::7122 

•• 1 84.3 -0.33020 B.98315 9. 31344 

•• 1 84,4 -o. 18892 9, 11771 9.30663 

• 1 1 e~.1 -o.).14214 9. ::9092 9.43"306 
1 •• 1 es.2 o.:::3so7 9. 7•)7b7 9.4726() 
1 . 1 85.3 o.8C•l94 J0,2597 9, 45774 
1 • 1 85.4 o.::.6699 9.70790 9, 44091 

- Cl7 -



APENDICE "D" 

REGRESIONES HECHAS PARA DETERMINAR LA PARTE NO SISTEMATICA DEL 
GRADO DE APALllNCAMIENTO OPERATIVO (U11J Y LA PARTE NO SISTEMATICA 
DEL GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO. (U2i) . 



SMPL 1 15 
1~ Ob1101·voltions 
LS // DePendant V<"r1able 111 OAO 

e 
1'1ETA 

R-11c¡ua1•od 
Ad.lu•ted R-squ .. rod 
5.E, of rv9ra1111ion 
Durbin-Wats.on 5t .. t 
Lag l il"fl ihood 

COEFFlCJENT 

0,•)9<;it16: 
•).21884::: 

v. ::!466::8 
o. 188<'>87 
(•. l 361<'><'> 
::.5(\<.)441 
9. b974•)b 

STANDAhO ERROR f-5TAT15TIC 

(l. 1407'30:•5 
•:•. 106•:>795 

(•. 7•)41Gl76 
::.•)<'>300:'"> 

Moan of depandont var 
s.o. of dopendent va1· 
51.1111 of squ.H•ed ras1d 
F-stat1st1e 

o. '!.8<.)28•) 

''· 1'!51173 
0,:?4103S 
4. ::?.5'!i98<) 

Cova1·1anea M•tr1·• 
••••••••aa••••••~•••a•a•••a•••••••••••maaaa•a••••••&ma•••a•••••••••• 

e.e 
BETA, &!::TA 

1),01981•)71 
0.01125::?.Bb 

Residual Plot .. 
., 

1 
1 • 

•• 1 . . 
• 1 ,. 

•I 
1 

• . 1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 . 1 

c. [<ETA , -o. 0144'!5744 

obs RESIDUAL ACTUAL FITTED 

0.1'1=1)6 o. 'l::r.:::•) !), ::8914 
o -•), 19375 •:•.::6::14 o. 45589 
o -o.1:1 179b 0,37383 o.'39100 
•1 -•). :Z3b61 o.1::s12 0.36173 , 0.10:::1:: •), 4755'!5 (•.37243 
ó -•).V6854 0.::19'!57 0.20011 
7 (•. (•5f340 o. s::•:i::.::: 0.4619:3 
a -o. 00106 0.:::6011 1.l. 36917 
9 -0.116::5 o. :::97.30 0.'!509'!55 

10 l), 131:::7 1), 47589 •), :34461 
1l 0.010:::7 o. 44392 '='· 42565 
l, -•),0191:: O.l, 31'>'::7 (•, :::384(• 
13 0.05474 0,48b67 o.4319'!. 
14 -•). 10'!541 (), 1=672 •).23:?13 

'" 0,249Bb Q,e.815 ... 0.4-::17;:; 

-----~--------------------------------------------------------------

- Dl -



SH~L 1:; 
1S Obso,.·1at1on• 
LS // Dll'pDndent Var·l~,blo 15 GAF' 

R-sql•,¡¡r·Q>d 
Ad .1us. tcd R-5qu.:i.rcd 
S.E. of rc<]r-esulon 
Our·b1n-W¡¡t5on at.::it 
Lo'} 111;<1! Jhood 

COEFFlCIENT 

(•. o;;;(tG'6{•::3 
(•. •)'7(•5:;:: 3 

•J.041139 
-o. •)3:::.a::o 

e•. l~,~604 
::.4•)9115 
7.095795 

STAtJDAr<D ERROR T-STATISTlC 

1;1. 160843:: 
•).1::12::::7 

3.1683180 
V. 74C.8::65 

No,;,n of dcpandant vat• 
s. o. of d!l'pondent var 
Sum of !lqu.::ir·od l'D!lld 
F'-stattatlc 

''· 6::5916 
0.15~127 

•).314764 
0.5"j77:i•:O 

Cova.-ioiMCIL" Mutr·1u 

e.e 
lol::TN, E!ETo) 

• 

0.02:;070:;2 
0.(11469494 

Rctildual Plot . ' . , 
•• 
' 

., 
' . 1 

' 1 . 
1 
1 ., 
1 
1 

' . 1 
1 

e, r•ETA -•),01887977 

obs RESIDUAL ACTUAL FI TTED 

1). J 2:.:.-:. (J. 71::074 o.:;aa:::.1 

" -o. 03173. .o. 62546 0,657:ZO 
3 o. 13576 t,.), 76644 •:.. 63•)68 
4 O,:Z940Z o. 912::::6 •),619Z4 

• -0.35:=37 •O, Z6930 o.a:::.::67 

• 0,06313 0.65091 o.~8779 

7 -0.•)::?61:: 0.6:=358 0.6:;97t,.) 
8 -0.1•:09!58 0.!51174 0.62132 
9 0.04732 (1, 7::672 o. 6794•:• 

10 1), 047:.6 o. 65873 0.61116 
11 (1, 133:;:; o. 77824 0.6446"' 
12 -O.O:S9<JO o.54919 0.60859 
13 -t.'1.05289 o. :;9440 1),64728 
14 -r.1. 11250 (J,45213 0.!56463 

'" -(l,11)130 o.!5'1~91 0.647.20 

- 02 -



APENDICE "E" 

REGRESIONES HECllAS PARA DETERMINAR LA INFLUENCIA DE LA BETA, LA 
PARTE NO SISTEflATICA DEL GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO Y LA 
PARTE NO SISTEMATICA DEL GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO EN EL 
RENDIMIENTO DE PORTAFOLIOS FORMADOS BAJO EL CRITERIO DE BETAS. 



SMPL 
13 Obtu1rv.:ition11 
LS ,·/ Oupandent V.!lri.ilblo tozo REND1 

e 
BETAl 

GA01 
GAFl 

R-ffquarud 
Adjustad R-$qu,).red 
s. E, O{ l'"QQl'"QS!>I en 
P11rbin-WO\t'4on stc.t 
Lf'g J t l:O?I i hood 

COF.FFJCJCtlT 

Cl.36117:::.!ll 
ll. ~6:;~:::06 
~1.18:::~~'>04 

-L1+ l:!.:Ll971 

'1, T3799':i 
0.6'!51.1!>61 
o. ~1!54~13 
1,(1'1:::56::: 
2J. 76~:.'1 

STAMOARO ERROR 

L1.l19:::.i,"!¡l17 
~1. L17'1~~7l> 
lil. 3776781) 
L'I• :.'87U54:í 

T-STATISTIC 

::::. 9::::S7117 
:;.::;::;74971 
l).4B4SOt;J3 

-(l •• t;:!i34<J~ 

MaPn of depandent v.:ir 
s. D. cf daP•~ndc.-.l var 
Slim of squarad rastd 
F-~tat1'it1c 

ú.6871i19Cl 
•ll. 09:::.:::::111 
kl.L1:;:67ll!i 
B.450184 

Cov;i.r 1.1nca n.-,tri :· 
"'"' .. "'"'.,"""'"'""""'"'""'"'""="'"'"'"'"'"'"'======"'"'""'"' ===,,,=r.====,.======="'"'"'"'"'="'="""==="' 
c,c 
C,GA01 
l:IETAI, BETA! 
BETAl,GAFI 
Of\01, GAFI 

• • 

• 

L'l.(1l1846431 
Ll.1~¡3¿,f749 
111. (!(l:;'.i~!SBB4 
(l. ~1Ll9472:S~ 

-Ll. Cl0211Cl94 

Aes.tdu~l Plot 

'. 
• 

• ,. 

C,llETAI 
c,cmFt 
BETA! ,GAOI 
Gf\81, GA01 
c;AF! ,GAFl 

-o. 0('676823 
-O.!Jl.:"IC•711:J 
-!.'l.Cll'.:::.16~1);3 

o. 1 '12641<'7~1 
0.08240031 

cb~ RESJOU~L ACTUAL FtTTED 

1'1.018~2 o.:¡01:¡7 U, 56:::L"4 

= CI. L"::::i96 (1.61::.s::i O,:i7954 
3 -Ll, ~17617 il1.:S:;:17~1 1,. 6~1787 
' -o. (17:?26 l,,, :56tl~7 ('.63~72 

o -@.0314tl !J.61263 l1. 644(13 
b U. tl5301 ''· 71 :,43 tJ.6:5962 
7 o. ¡;J6294 t1. 7413:;7 111. 6a:;43 
B Ll. tl:.'Cl99 ~l. 7:;0:::1 t'I. 71737 
9 L'l.\!1~847 L~. 7:¡rrJ7 Ll, 7315!l'I 

'" o. 1~4432 l~. 79047 o. 7:'141~ 

" -l".U131ll3 L:,. 76943 1;1 0 78246 ,, -tl. 02479 o • .,6:::;·o u.78849 
13 -!(1.1/14736 t~. 73{)57 @. 78593 

- El -



St:PL J 3 
1.l Obnvr..,oiltlonis 
l.S // Or.¡.i~ndont V~r1ablo! 1!1 RENUJ 

COCFFJL.:JC.Nr STt.\NDARO ERROR T-STATIST?C 

f.:-sqUll1°rd 
Adjuntad l~-l:lqll.,rvd 

S.F.. of regrC!t;Si(1n 
Ourb1n-Watson ¡¡t.;.t 
Log 111:1:'.'11 hood • 

(!. -:.~64:3~'' 
1.~. ::<111:;::::7 

~t. 7~61 ló 
~t.7t-~t.::11 

CI. l1::">:~.¡ 14 
0.8!1193\!I 
:"!. 47690 

u.1.16e:::;::4 
tl.(l~•l!:>(IJ4 

4.7841771 
::;. 41.~1'.1::740 

Mc~n of dvp~ndont v~r 
S.O. of depcndcnt ... ar 
Ct1'11 of L4u~.red rc>~i d 
t=-~t.atilit~c: 

c•.6B71J't121 
(l. ~1'12:.!3¡¡1 
L~. ~1279!,7 

~·1. 16296 

co,.·ttri.:i.nc.¡;. Mo11trlx 

C.,C 
O!'Tí\l ,[•STf\l 

~'. ,,1,_i.¡ .i.~'!Jt.6 
'-'· 1:11,_1;.:v?iJq 1 

H<l'i:; 1 dual 1-'l ot 

• 

• ., 
• 

- !!2 -

c. ci:.1 {,¡ 

ob<;; REO l VUl~L ACT U(.1L FITTE.D 

(l.1:•::~59 t:l.~81!:í7 o.z~~...,.a 

" i;J.1zc:;;:7 Ll. 61 ::;!;i\;l i:1.sa:::::::: 
o -l!l.07::;~1(:1 L~. ':j'!.1 "/fl o. 6~1476 
4 -1!.IJ6'1 10 'L~.~6k147 fl.6:.!'lti:.:. 

• -1.i.1.J'IOUó ··c•.t;,1::6:; u. 66149 
b O.L1.3Ct4 1.1. 71 :::;4:; ~·- ~'l::i3t:1 
7 l:l.(Jt>t.16:! L;i. 749.:;7 lil.607'l:5 
e 0 • .:1;71•1 o:i. 7,:.0~;- lt. 7L>123 
y (t.1J;.::;4¡:1 o. 7~"'f97 1.1. 7::6":.,/ 

tt·T 1:1. ~1·1::.:::::: u. 190•17 ~1. 7~:014 

" -l1.l'Pi)171! o. 7694::. L~.'l7tt::. 

12 _.,_0;:11.11:1 '"· 763'/IJ !oi. /847., 
l3 -1.1.o::.1J67 ~l. 7.!-8:)7 11.790~4 



SMPL 1 1::i 
13 Oh:>er-vationu 
LS 11 D~pendli'nt Vel.rl.;1ble 1s RENíll 

COEFF'1C1E:NT SlflNUARO F.f;.RCJR T-STATlSTJC 

e 
GAUl 

o. 67St..4:!">1 
1:1. 9:.:4E'!>:':8 

,1.i;1;.:::,y946 
Cl.517SOlU 

::o. ::03::59 
1. 7U:J:.J6tl 

....... .,, ........ ,,,,. ........................... ,.. .... .,,,.: .. '"'ª""""'"'"'"""""'"'"""'"'"""'ª'"'""'""'"' ..................... ,. .... .. 
R-squ,¡; .. ti!Q 

AdjL•IDted P.-$qUill"E:'d 

S.E. of r-eQl'G'$~1on 
Dui-bin-W.alsoi-. !&t<11t 
Lng l 11·.P.l l hcod 

c,c 
Gnot.1?1~01 

IIJ. :!:.!"4768 
L~. !54:?9::? 
O.L'ü:4Elt7 
Ll. ~~16•1!>(1 

14. 7 l•lell 

ll.l).;10~7574 

Cl • .;.!i:>~:.:01::.4 

Rco;;ldLL.ll Plot 

• 

• ., 
' ' 

- EJ -

t1o.in ;:Jt dcp.Jn;jcnt v.ir 
5.U. uf depQndent vai­
su,íl of 1>qu:J.i-ed rcs1d 
F-s;tnti.r.t1c: 

C,GF\01 

-LZ•, 1..1a7:;;::, 0,:'iBl::i7 

" -.;'1.12•::;~1::9 C1.01~:;l1 

' -111. l •1'1':::::;. "· :!.317(1 

' -1J,lleUU ( 1 , :'..6t•ol"l 
s -IIJ.LZl::?"/63 t;1.6l::t>3 

" U.0676:: o. 71::4:::: 
7 "'· 1 1 1 :::s 111, 748:.7 
o li'l.~·:;..::a:; "'· 7~837 
9 "1. 04941 w.75997 

10 ~. 11.14269 CI. 791'Ml 
11 -o. ,,,11373 LIJ. 76943 
12 l.J.i.'l:h'El3 "· 76::::71.J 
13 ~1. i;1i;111a1?1 '1. 7:.El:'.:i7 

L~. C>97L.1'10 
L1. l.Zl9::231~ 
~.1..179133 
3.189::~2 

F I 1 Tf.U 

L~.C>t.<1t;<: 

"· 66'577 
1:1. 681(!~ 
t;l.~J/7:;;~ 

1.1, 64L":.:6 
~1.64~81 
(l. 6371:: 
1J. 71:'4!i4 
J~I, 7tlJ:'.J~ 
i;i.7~::.78 
I~. 77016 
t.,, 1"1:07 
!il. 65377 



13 O:>::;:rv.,.tions 
LS // OC'pondent V.arJable 1s kl::MDt 

e 
Oltf'I· 

R-squa.retl 
AcfJLl-t.teod r~-!lit¡UóU"t!d 

5. !Z. of ragrer,s1 an 
Llurb\r,-W.lto¡.on :ot.~t 

lag 1 l l:el lhood 

c,c 
GAFl ,GM~l 

LOE'.FFICIE:MT 

ti.6914785 
-o. 696t>ll.~3 

!J.:?:::;:::16 
1:i. 1 :5~665 
tJ, L~846'19 
o. o::::::-.;a6 

'''· 7(115:? 

5 rANDARD IZRROR 1-STATlSTlC 

~l. 02367~6 
1.l, 3917•1t>b 

:?9.;:Clb::;:·1:? 
-1. 778:?164 

Mci\n of cfep1.1ndant v.:ir 
5, D. of deµcr.rJi;,nt v.ir 
Sum of !;quo;rod rosid 
r--,.,tJ.t.15tlc 

IJ, 687(!'10 
t.:1. t~9:::.;:::;:k1 
c.~'79::!86 
:;. 16::(154 

Cov.:>ri,;¡.ni.::r. 11atrt1: 

·1.1.1.i:o::;;¿ei:¡.1 
(l.1:J3~6:;4:: 

.............. ,,. ................ =~== .. ~ .,,. ......... = ........ ,,,.,.=,.""="""'"'"'""'== .. ~="'"'"''""="'''"'''"="'"'"""'" .. "' 
Resi~u.iol Plot cbs RESlDUílL ACTUí~L Fll il:;D 

"'="'="'"'="''""'"'"'""'"'"""'"'"'"""'"'="'"'-"'="''""''""'"""'"'="'"'"""'"'"''""'"'"'"'""""'"'°'"'"'"""""'"""'"'"'"'="""== 
<t : l -(1,09::22 L'l,58157 L1,67;:;70 

.. 1 2 -lll. IJ=l lb :&:1. 61:):il' ¡¡1, b~lbb 
1 ;:; -L1.1:;:::.'1~ l•J,:!j'.;17ll 0,6~,:';l::i 
1 4 -~.12279 Cl.56~47 D.b032b 

*I 5 -o.01329 ·~.61=6::;: Cl.6=593 
1 •: b 1.1.Cl7::.8CI U,71~.43 l::l.6::S763 
1 <t 7 L~. t:ll 767 (1, 74837 Ll. 73L!l7L~ 

• 1 a-0.0:.::911 o.73637 o.7674B 
1 9 lll,ll!4U9B L'l.75'997 Cl.71098 
1 • 1Ll 0. l46UL1 Cl.79847 0,t.5:.::1\7 
1 •: 11 0.1;1731~ 0.769•13 L~.69629 
1 12 (1, 1<129.::1::, (J. 76371!J L1. 734&7 

1 : 1 • : : 1;:; o,1>121:;0 et.7::SB57 1,.7t71B 
• "'"'"' ,.,.& ...... ,.. ......... ,..,,. .. ,.,,. .. ,.. ........ '*'""' .. ~ .... s"'= ==== "'= = = === "'="""' =" = """'""' =-=· =: ª""' ,. 
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APENDICE "F" 

REGRESIONES HECHAS PARA DETERMINAR LA INFLUENCIA DE LA BETA, LA 
PARTE NO SISTEMATICA DEL GRADO DE APALANCAf!IENTO OPERATIVO Y LA 
PARTE NO SISTEMATICA DEL GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO EN EL 
RENDIHIEN'l'O DE PORTAFOLIOS FORMADOS BAJO EL CRITERIO DE G A O 



SHPL 
13 Ob5orvationt> 
LS // Dapendant Variable 16 RENO:;: 

e 
BETA:: 

GAO:: 
GAF:: 

R-1;.qu•r11d 
Adjustod R-squarcd 
S.C. of re9ression 
Ourb1n-Watson stat 
LoQ 1il<ol1 hood 

c:,c ' 
C,GAO:;: 
BETA:;:, BETA2 
BETA:;:, GAF:;: 
GAO:;:,GAF2 

Raol dua.I 

C:OEFF IC:lENT 

í,1, 4L177:579 
Ll, 2::!:i95.:::6 

-1.~. 458!;841 
(;!, U9::S521.1:: 

1!1.6~5!;48 

(l,5-407::1 
o.1¡1:::s165 
::.66El97Cl 
31,SJ::97 

l'l.1!111~53::::1;1 
L'.1, LlL!BEl698:3 
0.1.~ii17::9641il 

"· Cl1."19'i'::717 
-L'I, 1)~17926::;:¡ 

Plot 

STANDARD ERROR T-STATISTIC 

~,. 11~::1:.:;:65 ::;. 97:;;::-::1.~9 
0,Ll0l'.:i419CI ::.64'5::::86 
i:1.1::11ss1 -:>,78511.'tiJI 
1), 1467501 IJ. 6:51.1866:3 

Mo~n uf d~pendent var 
S.D. of depondont var 
Sum of squared resid 
F-1>tatt11t1c 

tl. 67?7BL~ 
L1. 1..1:371 :33 
1,, ~11115699 
:i.709406 

C, BETA: 
C,GAF:: 
BETA:;-, GAO:: 
GAO:;:,GA02 
GAF::,GAF2 

obs RESIDUAL 

-~!, L~l.~El7458:: 

-13.l.~1184987 
-1.1,iai1."173?273 

ACTUAL 

0.L~1467fJ5'!i 

l~.1'12153794 

FITTEO 
-~~==a==•m=====~~=~=m==•Rm=sasaama=a:aaa=s=========~===m===d••==~=~~ 

O.Cll!l529 l'I. 68483 l!l,¿7<¡54 

• 2 ll!.1.~1382 0.71!1883 0.69::it111 

• 3 -0.01781 Cl.70:?:!7 "'· 7::0LJ8 
• 4 -l!l.l?ll~:i:i 1:'1.719::7 IJ.7318::? . ' , -1:'1,0Cl:!96 0.68::.;:?7 0.608::?3 

• b 0.0:::;69 l!l, 7':!.577 l~. 691(100 
7 -Cl.0339':!. Ll.61437 0.64829 
8 -L•.1!1~10':!.5 i.'!.á:S4llll 0,65435 

•I 1 • -ei.1:1i.'!::i:::a Cl.6:177 ll!.6::::;07 
1 • 1 ,. 1!1.11141<187 CI. 695•17 0.65460 

• 1 1 11 -Cl.!l!18:l3 0.62670 l!l.64523 
1 1 12 -0.01941 l!l. 67!jlilCI 1!1.69441 
1 • 1 13 tll, o 1;:;kl8 fll, 11::::51.'1 CI, 71M.'142 ............... ••=====•======~=••••==•se•adem==•~====3=~=========~=sm~•md 
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SMPL 1 13 
13 Obs1!'l"'voattonu 
LS I'/ COp6'nd11nt V.;iri.;i.blll' io;¡ f(EN02 
• .,., .., • ., ........ ,,.. ,.,.,,.. • z "''" ,,.=-,.., ...... ,.,~.,,,.,..==~..., ~~~ ""'"'"'., ez: """:. '•"' ="'"',. n '"=z=~,. ._ '""" • >= .... ,. 

R-9ql.l>rlid 
ArlJU&tP!J R-t;q1.1.,.red 
$.E. of r~gra9~1Cn 
D<.wbl n-W'9.ts;cn ~.t,:,t 
Lcg J t kel 1 ncod 

c. r. 
er:1 n=, BE1 A:Z 

CDEFFICllZNT 

0.6:::2t:377 
~'l.1<1-':7:!<,,:5L'I 

!ZI. (l::i!:i'.'1:!:5 
··:), L12?92 l 
1J.Cl.3..'6~::) 

!. 7'.<:.;::!:i59 
::!:i.:"6~"=1 

Ei 1· .<~U>ARrJ ERROR T-STATISTIC 

c • .,7t:5b03 
i:l. ¡;i:;o6J ::7 

a. ó9'i'91ilt.t 
LI. 0:.J7L"773 

tfa,¡¡,n of dopondent var 
s.D. of dE.>penc:H<nt var 
Sum cf squ~red r~~id 
F-st,:1ti sti e; 

0.679780 
1;1. L"37t::;;::s 
0.1111~621 
l!l. 6:';1374 

CCv.3r1.inca M.atr1i~ 

r_•. 0ci~l ==o::. 
L'· ~!t1:3.'13:i4 :5 

-0.L~'2!4149S4 

HGsidunl Plot nb& RE~iDUr.L ACTUAL FtTTED 

"'· 1;1;::¡¡¡1.17 l:l.66483 "'· 6~476 - (l. t~:;7:::'i' ·.sil. "/IJBll3 l;l,671~:. 

• , tJ.'2123tl6 IJ. 71!1227 Cl.67921 ., 4 l:1.ll34:!2 ·L~.71927 i:i. 60~(!4 
: . " (l,l!!El48•1 t•, 60~:'7 ~1.68~"1~ 

6 J.!J.041370 "'· 72::577 0.676'i"1 
• 7 -1;1.0:5t.06 .,.t.1437 0.6:tt:.!2 

a -fiJ.(11•156 IJ, l.5411!1 Cl. t.73b6 
9 -o. Cl4S7a ~l.63l'l7 IJ.677!i4 

• '" (!, L~1 l Y2 ¡.1, t.9!;;'17 l1. 68=!5:s 
11 -~~- 05730 o.6267" "· 68'1C!(I • 1 "Z -B.t~1746 ''· 675t~t" (l. 69::?46 

'° Cl.01677 o. 7t:::::su i<J.6967~ 
............... ~ ............. -;., .. ,.,.,, ....... ,. .. .,, ... --="'-""= .. """'"-==== ........... "'"'"''""'""' ...... ==="'""'"''""""' 
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SMPL 1 13 
1 :S Ob,;;crv..-tt ons 
L$ 11 Dlo!~Pl"ldent V.•r-1-lble ta REt~D::? 
.. ,. .. .,.,~.,.,.,.,.~.,,..,.r.,.,.,.,.,~,,.-...,., .. ,.,.,,,,.,,.,,.=,.=~,,..,=,.,•u•"''".,""'"'"""qac,., .. ,..,,,..,..,<R..,•••""',.""'" 

e 

COEFFICIENT 

'"· 6 7909()~ 
-1.1. 17::;.11.ll(fCI 

STOtlDARD ERROR 

0.t.~L;¡9770Cl 

o. 114::'!~13:? 

T-STAT JSTIC 

bq,:-;:;:;;t.a1 
-J.5::!1L~12199 

.. .,,.,.,,.,. ... ,..,,,,.,,.,.,.,,,""'"'"'"""'-='"'"'"'"'"''=""""'-' . .,.,,,,."'e'"''"''""'"'"""""'"'"'""'"'"'''"''""'"'"'"'"' .. "'"'"' ... 
í!-!!:CIU.1\r"l:ld 
AdJU~tcd R-~quared 
s.E. of rcgre~ston 
tJurbl n-l"lalson !llcit 
i..og Ji k(l'J i hoo~ 

L~. ¡ 7:;:¡76<¡ 
L'l.U986:57 
Jll. ~rs5.::~4 
.::.OZ9969 
~6. 1 :!701) 

Me.o1n of dPpcndent V.3r" 

S. [J, of d1~p1:1nd11nt var 
Sl1m of ::;qu<lrcd ra5l d 
F-~tut1st1c: 

l(l. 679701:'1 
~.1:1~71~3 
k1.t.~13671 
.::.::¡:::;471 

Cov.:wl•¡nc:t.- Natri:r 

e.e 

• 

'.', '.'.6Cl'?D-111~ 

IJ.1..11..::9967::; 

Ro'5ild1.tal Plot 

1 • 
1 • 
1 • 
1 • 
1 ,. 
1 

1. 1 
1 ., 

• 1 
1 • 

C,Gt;o.:: -o. 8'1760-¡;16 

obw RESIDUAL ACTUAL FI TTED 

1 -0. l!!lllOLl 1:t.6EM03 L~. 7~364 

2 o. fl~1768 "1.7~803 L'I, 71?11 ló 

-· l1. 1~1!161 o 0.11!1:::?7 Cl.ó~/616 

4 '-"· 11::713 .'.IJ.71927 f?l.69:?14 
5 1J.li'1J:::.:'.!9 U.6ll5::; .:i.6a19s 

• Ll.l.'J.::817 1.11. 7;:;-:;17 CI. 6B7b0 
7 -a.t!'ó5•ilt lil.6l'l:::i' 1~.S7't38 

o -~1.1<1:::::11 Cl.6541CI o. 677':>0 
9 -1?1. ~131:'::? ~'· 631'• 7 Cl.66:!99 

'º &C1.1~:=;(lt7 CJ.695·17 L'I. b653~ll 

" -1J.1..•:::648 ~l.lo:'..'670 "'· 66310 ,, (l.f:llili'61.ll I~. 67:'i~lllil a.667'1111 
to ~l. l!l:::i4t->ti l.J.71~513 ~1.6':.fl9:! 

....... 02 .. _,.,.. ..... .,. .......... ~ .... =.,,,,.. ... ..,., .... ,.. .... ,,,.~,. .. ,...,,,,,,,.,.,.,,,,,,. ....... ,,,-,.,,, .... ~= .. ,,.,.,,=,., .... ,,.,,, .. 

- FJ -



SHf-'L 13 
13 Db:iii'rv.-t1on5 
LS // Dependent l.'.or1able 1& REtlD2 

R-<iiqui\1-Qd 
ndJUStDd R-squared 
S.E, of reQre5sion 
Durb1n-W.atuon ntat 
Log !l1;ulihood 

~- llil69:51 
0.111;::;?64 
t:1.i:1.::bb!J::! 
1. 8457·1~ 
2~.6=1~1 

H'!an of depend~n~ vai­
s.o. of dapendP.nt var 
sum of squar~d resid 
F-sotat1 ¡;tic: 

!J. b797B"1 
0.1.'13713:. 
i:l. Li114777 
1.317J .. 8 

Cov"1ri~nc:e Hatri:r 

c,c 
GAF::=,GAr-::= 

, •. ('·-''-' l ,¿1,:;'t6 
l:l,(11!:;!•?::i7Ll 

'Re.:otdual Plot 

C,Gl~F::: 

obs hL:Sll'UAL ,,ClúAL FlTTEO 
., ......... ,..~y,,..::u''"'""ªª"'""=="""'''"'"'"'"'"'='"'""''"'"""''""'"'""'"'"'"'""'"'.,."'"""'"'""'=="="'"'°'"""'t 

¡, 
• 1 

• ., 
I • 
1 
1 

• 1 ,. 1 
1 • • 1 

tl,(11771;1 Ll,613•1EJ:: l(l,66714 
2 o. ~12600 L'I. 7dau; o_ 60::7::; , LI, t12:!!Zl6 111. 7•~::::!7 (l,681~::1 

4 1J.1~3l~70 i:i. 719:!7 O.t..SU'l9 

" c~.t1Cl40!.l (l,68:5::7 11J.6FJU'17 
6 '"· l~:.~14:: ('.!, 7;;:¡77 l'l,67~:;::; 

7 -O.íJ4'i'/1 (1,6J4.;;7 ~.b641ll7 

a -111. tll 1(1(1<1 u.o::.<11C' i:J.6b41Y 

" -i:•. ll_,_:.;~ Lo • ... .:.111 L1,6Q417 

w o. l'k'!:t.S4 u,b'r'::.<17 1.,.t.a11:: 

" l.,, . ._,,:,¡ ~·· ::...::::i I"' L•,(,,t6L17 ·- - .... ~·.:-l::t't i.:>.b/::.L1U 1:1,b'l'i';;'I 
: ; : ~ ...... _ • .;.;,',., l),11..:..:.L1 i:•.bl:l/::.01 
.,,..,, ............. ,., ............. ~ .. """""""'"'""'""="'"'"""'_.-'_,"''-.. --'.=.""""'-'-~-'"""'~'"'.:..""="'"'"='"=""""""' .. ='~'"'"'"'"" 
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APENDICE "G" 

REGRESIONES HECHAS PARA DETERMINAR LA INFLUEllCIA DE LA BETA, LA 
PARTE NO SISTEMATICA DEL GRADO DE APALANCAHIENTO OPERATIVO Y LA 
PARTE NO SISTEHATICA DEL GRADO DE .APALANCAMIENTO FINANCIERO EN EL 
RENDIMIENTO DE PORTAFOLIOS FORMADOS BAJO EL CRITERIO DE G A F 



SMPL 13 
13 Ob!!ilU"vati ons 
LS // Dependent Variable 15 kENU3 

COEFFICIENT STANDAñ"D ERROR T-STATlSTIC 
"lz=: .. =o:m:a=a="'===ocuc====,.==~=a==•=:a""="=·~==a.,.,a,.,.a,,.,.,,.,,.==="'=:a .. ., .. .,,,.,.. .. ,.. .. 

e i:1. 547::649 L1.~187':1731 6.::.;9;::::¡¡.>1 
BETA::; 0.117::;¡77 i,:1.1!1711:!94 1.6499186 

Gno::; -L1. 68944::i7 o.:?9~9:!75 -::. ::::"9779111 
GAF3 -1,1.~1941_1415 L~o 1!5~11465 -1.11. 6::6::::19 

..................... =====··""" .... "'"'"""""'"'''""'"'"""'"'="'="'="''""'""'===="'="'"'"'"''""""'"'= .... = .......... .. 
R-!i>quart!'d 
Adjuioti;d R-cql1ared 
S.E. cf regression 
Durbin-Wat,on stat 
Lag 11 l:el i hood 

Ll.599198 
(l. 465590 
Ll. ~!5:'1~4 
1. 21J6692 
:':!. 34L~ 17 

Maan oi d1?pendent var 
s.o. cf dependent var 
Sum of squared re~id 
F-statir;ttc: 

.. ~.68141?l0 
Cl.Cl71:."44 
"'· l.):!44Ell 
4.484996 

Covarl"'''..:c t1.3tri" 

c. e , 
C,GA03 
DETA3,BETA3 
BETA3.GAF3 
GA03,GAF'3. 

Cl.IJL.'17669(•~ 
-(l.!:111:.1885::4 
o. 1<11.1::;0~939 e,. 1;1mos06::'4 
0.01379611 

Re~idu.:il Plot 

., 
• . / 

/ 
/ 

/ • 
/ 
/ 

C,DETA3 
C.GAF3 
BETA3,GA03 
GA03, GAQ::;. 
GAF3,GAF3 

-Cl.(1Llbl·106'5 
-lil.1ill107EIB64 

Llo L'!LJ0::9al'l5 
Cl .!Cl37~73E1'1 
0. (!:':'!.47.96 

eb~ RESIDUAL .~CTUflL FJTTCD 

1 -lll. l~t1357 t;I. 66:':!7 L!l.66'!i84 
2 Cl.1!16'593 L1• 7l1L177 lll. 63483 , Lit. i:.14IZl77 0.694:?!.~ 1!1.6:!:.~4::; 

4 -1?1. lllll::Clt 8.647i:J3 !.'1. 6~0U4 

" -r?i.r'l8:.!l!I:::. ei. 6 .. :: 11:1 111. 7~>·11~ 

• -l't.01084 ~1. 73B'!i7 l!:I. 75741 
7 w. 1!11234 !.'!. 7bC;-:::; L'I. 7563? 

" 0.0tlll9'5 1).67!.1::'3 Lll.6'59::'8 
q -1.1.ci11@:: IJ.59317 0. 6!:142IZI 

1@ -0.066:::::::; !ll.54907 13.61612 
11 -1:1.1.14169 o. 61437 L~. 6:i606 
12 o.u::u..;7 l;!. 74737 t'l.71.1889 
13 IZ!.Cl5797 121.799:53 1:.1. 74157 

mm~==~m==m.,uz=.,~==~=.,n•=•~~~ "'ª"""""'za.a .. c-'f .. ">;: "'"'"""'"'=" ZI ,,., "';::;., ==~"'"':"°U"''° .. 
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SMPL 13 
1::: Observattoni¡ 
LS // Daplllndc•nt Val"'illble is nEND3 

e 
6ETA3 

R-!¡quar0d 
AdJUStcd R-squarad 
S.E. of regr a=:.!<:10n 
Durbin-l>lolt'iiion -.tat 
Log 1 t l:ol i hond 

COEFr-JC!ENT 

f.'I. 46ll9CJ·12 
rJ.1839943 

O. 3:57Lll .:! 
L1. ~·¡•'.1::;'!;0 
.,.1,~'17~:! 

1i.1.<·1Ll:'.::;2 
l'i.26789 

STANDARD ERROR l-STATISTIC 

L'I. 1.'191.'.1746~ 
o. l'l74451?16 

::i. t:l7'it..11_:9t;I 
:::!.471:::6l':! 

l"lecn of dependcnt ,,.·.:Jr 
!;;.[). c.f d~pend«nt v,:i.r 
~um of GQu~~ed rasid 
r--statt i>t1 e 

0.6814(10 
Lil. 1!171 :;q4 
o.ci::;9=7::: 
6.11!176~1 

Covar1 ;u,ce N.a tri" 

c,c 
BF.TA:::, f•El A3 

., 

• 

- '· . .,.. ·-~v.··"-'·'"""---'--'- ,.- "· 

11,1. 0002.::4 93 
L~. Li11~~:¡;4:!09 

Rlfsidual Plot 

" 

., 
• 

• 

C,DE::TA3 

obs RESIDUAL AClUAL FlTTED 

lil.l'.:111'193 1.:1.66:':::!7 1.'1.61734 
z Llo fl66El0 l~. 7!il077 lll.63397 
3 -1!1. '11~1=66 t!l.6'14:::!í'.I r.i.t.9686 
4 -L'lol.'16742 l!l.647Ji13 lil.7144:i , -O.IJ491:::! 0.6721l'I 1.t. 721.:!2 

" -l). !117::EI !..~. 7.J8:57 l'I. 7~:505 
7 1.11. Cl:032Lll l,. 7ó873 1.1. 7l::i53 
o -!Zl. (11 '111 0.671.'1:!~ 1'1.613435 

• -@.0"127~ l'I. :J'17:l 7 Cl.b;!~·¡:: , . -l~ol1U679 ü.:;i'lr¡97 Cl.t.3666 
J1 -o. L1J~~:: Cl.ól4:::7 Cl.64908 
1:: 1!1. 0::;9:;:3 1.:i. 74737 Cl.60014 
1::. iJ.09149 0.799~'3 JJ. 7l.~tlCl:5 
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SMPL 13 
1.J OtlSE!1·vations 
LS // Dr.pcndont Variable i:¡ RENO::S. 

COEFFICIENT STANDARD ERRür..i T-SlnTISTlC 
.. ,. ... ,,..,.,,."'"'"'"•"_,.,.,...,.,."-_,.,,..,...,,.,..,.~ .. .,. .. .,., ... .,.,.,.,., .. ,..,.,,,.,.s>=~=z~>0•""="'-"===="'"'"'"'"""'="'" 

e 
GA!J3 

R-!!;quar1!d 
Adjuntl?d R··5.quo1r"E'tJ 
~.r.. a( regrE!~Slcn 
DL11 bln-L4atson stat 
Lcq l i l;el 1 hocd 

Cl.608fll1"12 
-l!J.8:'.:3127'4 

u.4:1~a1::: 
1'1.4•'16",'.;41 
1:1. ('!:':497L1 
1. 24~572 

L'l. Cll:i44::S9 
t;!.:!7117b::i 

44. b~~:i4!'.il3 
-:.. l13::,:;94~1 
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