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INTRODUCCION 

La importancia económica del Mercado de ValOreS radica en que 19 
constituye como un Instrumento eficiente en la captación de ahOfro y 
canalizacl6n de recursos financieros hacia el sector público, y para ªPo'/81' 
el cteelmlento y desarrollo de la planta productiva; esta actividad, dentro del 
contexto de apertura eoon6mica y globalizacl6n regional que vive M6ldco 1e 
toma alln més importante, pues s61o con una planta industrial eficiente, 
modema y productiva, podré el pala enfrentar con 6Jdto los retot que plenlM 
la competencia externa. 

Debido a tos proc:esos de lntemaclonaliucl6n que viven lol mercadOS de la 
economla mexicana, y dentro de ellos el mercadO burútll, H hace 
necnarlo tener un conocimiento mi• objetivo IObre la neturateza del 
comportamiento de estos. En un esfuerzo por avanzar en el estudlO del 
mercadO buf'ÑUI, y en especlllco del mercado accionarlo, el l)l'eMrM 
trati.Jo tiene como flnallad detarrollar un modelo economttrico que 
permita delerlblr y pronodcar las varl8clonn del lndlCe de Prectos y 
Colluclonel (IPC) de la Bolu MtlClclnll de ValoMI (BMV). 

Se parte de la hlp6telll de que et precio de las llCCionel estt en funCIOn 
tanto de la percepcl6n promedio de lol lnvetllonlstM lobr9 la Alud de la 
economla, como por reaccloneS especulativas ante la Incertidumbre de 
cambios en las condlclones econ6mlcas y pollllcas CO'IU"turaleS; en otras 
palabras, se considera que ta oferta y la demanda de llCCIOnes, que '°" las 
que interrelacionadas determinan sus precloa de mercado, estin en funcl6n 
del nivel de las principales variables económicas y acontaclmienfol polltlcos 
delpals. 

La teorla sobre la que se sustentaré el desarrollo da la investlgacl6n es la 
Técnica del Análisis Fundamental de Acciones. Con la formallucl6n 
mediante un modelo econométrlco de· esta teorla, se podttn obtener 
resultados consistentes y fundamentados, pues un modelo econom6trk:o 
tiene como función primordial verificar empíricamente las relaciones 
funcionales que propone alguna teoría; es decir, evidencia si las relaciones 



funcionales que enuncia la teoria persisten en el plano de la realidad. 

En el primer capitulo se sitúa a la BMV dentro del sistema financiero 
mexicano, pues es en ésta en donde principalmente se negocian las 
acciones, tltulos sobre los que se desarrollaré el modelo economéltico que 
pemnltln!I predecir y pronosticar sus precios; además en este capitulo se 
realiza un estudio IObnt la función de las lcclones corno medio de inversión 
y como medio de financiamiento, asf corno de sus mélodOS de valuación, la 
determinación de sus precios y la forma de medir la tendencia de estos en 
el mercado secundarlo. 

En el segundo capitulo se expone la Teorla del Antlisis Fundamental de 
Acciones y se estudia la inftuencia que uglln esta teorfa, tienen las 
variables económicas y polfticas IObnt la determinación de la tendencia del 
pl9Cio de las acc:lones; mediante este an61isls, se estableceré la conelacl6n 
del IPC de la BMV con las variables económicas y polfticaa que se 
consideran relevantes y se cree inftuyeron significativamente en el precio de 
las acciones durante el periodo de estudio (1980-1992). 

El establecer, desarrollar, nlimar y analizar al modelo economttrlco seré al 
objetivo del teR:er capitulo, aqul se verificaran en el plano cuantitativo las 
relaciones teóricas sugeridas por el An6Hils Fundamental de Acciones. 

Por l'.lltlmo, el cuarto capitulo presentará las conclusiones acerca de los 
resultados obtenidos bajo la aplicación del Anélisis Fundamental de 
Acciones al mercado accionarlo mexicano durante el periodo 1980-1992, 
presentando asimismo sugerencias y recomendaciones que puedan orientar 
la elaboración de futuros trabajos relacionados con el tema que aqul se 
trata. 
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1 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

Antes de entrar a analizar qué es la BMV, es necesario mencionar que ésta 
(y en general el sistema burs4111) forma parte del sistema financiero 
mexicano, el cual puede definirse como •et conjunto de organizaciones, 
tanto p(Jbllcas como privadas, a travds de las cuales se llevan a cabo y se 
regulan /as actividades de: a) cirr:ulaclOn de dinero, b} otorgamiento y 
obtenclOn de creditos. c) reallzaciOn de Inversiones y d} Pf8StaclOn de 
servicios bancarios-.. 

Al sistema financiero mexicano ro Integran tres subsistemas: Bancario, 
bursitll e institUClones auxiliares de crédito, los cuales en conjunto realizan 
las funclOnes antes mencionadas. En este estudio Interesa en especial 
analizar a la BMV la cual forma parte del sistema burs4111 mexicano, mismo 
que puede definirse como •et conjunto de Olflan/zaciones, tanto pt¡bllcas 
como privadas, a lnll/Wfs de /as cuales se regulan y llevan a cabo activldas 
crerJHlclas · (loe.) mediante tltutos-valor que se negocian en /a Bolsa 
Mexicana de Va/0111s, de acuetrlo con /as disposiciones de /a Ley del 
MetcMlo de Vafol9s"I. Asl, el Mercado de Valores (sistema burútll) tiene 
como función social el Intermediar recursos tanto Internos como externos a 
travts de tltulos-valor, para canalizarlos hacia el financiamiento de 
empresas privadas e instituciones ptibllcas y coadyuvar de esta manera al 
desarrollo económico del pals; de ahl la importancia de este mercado para 
la economla nacional. 

Al Mercado de Val0181 lo Integran tres Jlpos de entidades: Reguladoras, 
operativas y de promoci6n y apoyo. Entre las entidades reguladoras se tiene 
a: La Secretarla de Hacienda y Crédito Pllblico, el Banco de México, la 
Comisión Nacional de Valores y la Comisión Nacional Bancaria; las 

1.01az Nata Alfredo, IDviarta an la Bolaa, Ibaroam6rica, M6xico, 
1988, p. 3. 

2.Ibidl p. 11. 
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entidades operativas son: Las empresas emisoras, las casas de bolsa, 
bancos, Inversionistas y sociedades de Inversión; por llltlmo, entre las 
entidades de promoción y apoyo u encuentran: La BMV, Asociación 
Mexicana de Casas de Bolsa, Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, 
Academia Mexicana del Derecho Burútll, Fondo de Contingencia, 
Calificadora de Valores y el lnstfluto para el Depósito de Valores. 

Dentro de este amplio grupo de entidades que confonnan el sistema burútll 
mexicano Interesa analizar a la BMV, pues es en ésta (en especifico en su 
piso de remates) en donde por medio de la oferta y la demanda se 
determinan los precios de los tnuros-valor que ahl se negocian; teniendo un 
lnterta especial para el. objeto de este trabajo, la determinación del precio 
de mercado da las acciones, el cuél se Intentara demostrar eati 
lntlmamente relacionado con las variables económicas y polltlcas que 
caracterizan la salud de la economl• nacional. 

1.1 ¿QUE ES LA BOLSA MEXICANA DE VALORES? 

La BMV S.A. de c.v .. es una entidad de promoción y 1poyo que forma parte 
del sistema bul'létll mexicano, ea •un organlamo privado que provee /as 
Instalaciones y sMliclos necesaños para /a tnlnsacc/6n, compensac/6n y 
llquldaci6n de vatotes; controla y administra /as operaciones y difunde la 
lnfomlacl6n cotrespondlente, adt1tnls de verfficar que los Intermediarios y 
emisoras se ajusten a /as nonnas vigentes y a las sanas prlcticas del 
merr:ado"a. 

De la anterior definición puede deducirse que la BMV constituye el mercada 
pllbllco organizado de valores del sistema bursétll mexicano; en ésta, en 
espeelllco en su piso de remates, se rellnen los Intermediarios burútlles o 
casas de bolsa, por medio de sus operadores, con el objetivo de 

3.Bol•a Mexicana de Valores, 11 Meroallo lle Valore• Kaxiouo, 
folleto, •n al apartado da E•tructura del Marcado. 

4 



intercambiar valores por cuenta de los clientes que representan. Tanto los 
valores que se negocian, como los intermediarios bursétlles que participan 
en ella, deben estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios, ademés estos Liltlmos deben de ser accionistas de la BMV. 

De esta manera, la BMV tiene como función primordial el imprimir la 
característica de comercialidad a los valores que se negocian en su seno; 
es decir, la BMV tiene como finalidad proveer el mercado en donde los 
inversionistas, representados por las casas de bolsa, puedan comprar o 
vender con facilidad valores registrados en ésta, y es aquí mismo en donde 
por medio del libre juego de la oferta y la demanda se determinan los 
precios de dichos valores. Asr, dado el objetivo de facilitar las transacciones 
con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo, la BMV debe 
cumplir con las siguientes funciones generales: 

"-Proporcionar la estructura ffslca, administrativa y tecnológica para el 
adecuado funcionamiento del mercado bursátil; en particular: Los pisos de 
remate, los sistemas de cómputo y comunicación, los sistemas de emisión y 
diseminación de material informativo y las unidades técnico-administrativas. 

-Establecer y regular los procedimientos y mecanismos que permitan la 
operación de los distintos tipos de valores e Instrumentos en los pisos de 
remate. 

-Generar y difundir, amplia y oportunamente, toda información respecto a los 
factores que intervienen en el Mercado de Valores y las operaciones que se 
realizan; respondiendo a las necesidades de intermediarios, inversionistas y 
público en general. 

-Vigilar qu" las emisoras, los valores y la parlicipación de los Intermediarios 
en el piso de remates se ajusten a las disposiciones legales y normativas 
que regulan la actividad bursátil. 

-Realizar el manejo administrativo de las operaciones de valores en cuanto 
a transferencias, l/quidaciones y compensaciones; además de las cuotas o 
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comisiones que se generen. 

-Colaborar con las autoridades y organismos, tanto nacionales como 
extranjeros para la operación de instrumentos e intermediarios mexicanos 
en los mercados intemaclonales. 

-Participar con organismos bursátiles oficiales y privados en el diselfo y 
aplicación de nuevos métodos operativos e instrumentos de inversión que 
respondan a las necesidades de desa"ollo del Mercado de Valores"4. 

Puede concluirse de lo visto hasta ahora·que •ta BMV no compra ni vende 
valores por si misma y tampoco interviene en ta fijación de precios y 
cotizaciones. Su función consiste en facilitar, controlar, informar y procesar 
administrativamente las operaciones que realizan los intermediarios en los 
salones de remate"I. 

Los valores que se negocian en la BMV se clasifican generalmente con 
respecto a su plazo, tipo de emisión y de rendimiento, a continuación se 
presenta esto. 

1.1.1 EL MERCADO DE DINERO Y EL MERCADO DE CAPITALES 

Esta clasificación diferencia a los valores según su plazo de emisión, ya que 
estos se emiten a corto y largo plazo. 

De manera general puede definirse al Mercado de Dinero, como el 
mercado en donde se negocian valores con plazo de vencimiento inferior a 
un ano, es decir, que son de corto plazo; en la actualidad el mercado de 

4.Bolsa Mexicana de valores, La Bolsa Mexicana d• Valorea, 
folleto, en el apartado de Funciones Generales, 

5.Ibid; en el apartado de Operaciones Bursátiles. 
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dinero del sistema bursátil del pala se encuentra Integrado por Instrumentos 
de renta fija emitidos por organismos gubernamentales, instituciones de 
crédito y empresas privadas. 

Dentro de este mercado de renta fija y realización inmediata se encuentran 
los siguientes instrumentos: 

Certificados de la Tesorería de la Federaclón(CETES) 
Bonos de la Tesorerla de la Federación(TESOBONOS) 
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal(BONDES) 
Certificados de Depósito 
Aceptaciones Bancarias 
Papel Comercial 
Pagaré Bancario Bursátil 

Los emisores de estos valores de corto plazo generalmente buscan 
financiamiento para gastos corrientes, financiar el capital neto de trabajo y 
en general para mantener equilibrados sus flujos de recursos. Por otro lado, 
los inversionistas al destinar sus recursos a este tipo de valores buscan 
inversiones líquidas, de bajo riesgo y con un plazo y rendimiento 
predeterminado. 

En el mercado de capitales se incluyen instrumentos de inversión de 
mediano y largo plazo, es decir, instrumentos con periodos de emisión de 
un año o más; actualmente este mercado cuenta con instrumentos tanto de 
renta lija como de renta variable, estos son emitidos por organismos 
gubernamentales, instituciones de crédito y empresas privadas, a este 
mercado pertenecen los siguientes instrumentos: 

Acciones 
warrants 
Obligaciones 
Bonos Ajustables de Gobierno Federal (AJUSTABONOS) 
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (SONDES) 
Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD's) 
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Bonos de Renovación Urbana (BORES) 
Certificados de Participación Inmobiliaria Amortizables (CPl's) 
Pagarés de Mediano Plazo 
Certificados de Plata (CEPLATA) 

Los emisores de este tipo de instrumentos generalmente buscan 
financiamiento para realizar proyectos de inversión o adquirir activos fijos. 

1.1.2 VALORES DE RENTA FIJA, RENTA VARIABLE Y DE COBERTURA 

Otra forma de clasificar a los valores, es la que atiende al tipo de 
rendimiento que estos ofrecen, por lo que se puede distinguir entre valores 
de renta fija, de renta variable e inversiones de cobertura. 

Las características básicas de los Instrumentos de renta fija son, que 
ofrecen a sus poseedores un rendimiento predeterminado y son emitidos a 
un plazo predeterminado, esto, debido a que dichos instrumentos se 
presentan como un crédito colectivo del inversionista al emisor del 
instrumento. Estos valores son de bajo riesgo, ya que su precio no se puede 
reducir en relación a su costo de adquisición a la fecha del vencimiento del 
mismo, salvo en caso de Insolvencia del emisor. Caen dentro de esta 
categoría todos los valores que se clasificaron dentro del mercado de dinero 
y del mercado de capitales, excepto las acciones, warrants y CEPLATA. 

Dentro de los valores de renta variable, actualmente el Mercado de 
Valores cuenta con acciones, warrants y CEPLATA. Las acciones no tienen 
ni un rendimiento predeterminado ni son emitidas a un plazo 
predeterminado; el rendimiento que ofrecen las acciones se presenta a 
través de dividendos y ganancias de capital. Estos dos conceptos varlan por 
los siguientes motivos (de ahl su clasificación como instrumentos de renta 
variable): Los dividendos que ofrecen las acciones se decretan en función 
de las utilidades obtenidas por la empresa, y debido a que las utilidades no 
son fijas los dividendos igualmente fluctúan; asimismo, los dividendos no 
son uniformes ya que la asamblea de· accionistas decide el monto de 
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dividendos que se deben pagar y la forma en que se deben pagar (en 
efectivo o en acciones). Las ganancias de capital se presentan cuando el 
precio de venta de la acción es superior a su precio de compra; estas 
ganancias de capital estén en función de las condiciones del mercado, es 
decir, estén determinadas por las presiones de la oferta y la demanda de la 
acción en el mercado secundarlo. 

A las acciones se les considera como inversiones a largo plazo, aunque en 
realidad, éstas no tienen fecha de vencimiento pues su existencia depende 
de la existencia misma de la empresa cuyo capital representan. Sin 
embargo, esta no es razón para pensar que el inversionista deba mantener 
la acción en su cartera de Inversión durante la existencia de la empresa, ya 
que para el inversionista, el vencimiento de la acción esta determinado por 
su decisión de retenerla o venderla. 

Los wa"ants son títulos opcionales de compra o venta vinculados a otros 
valores de· referencia tales como acciones o una canasta de éstas, Indices 
de precios accionarios o valores de renta fija, estos Utulos no otorgan a sus 
tenedores derechos corporativos. Los beneficios de estos instrumentos 
provienen de los Incrementos en el precio de mercado de los valores de 
referencia. 

Los CEPLATA se consideran como instrumentos de renta variable ya que 
se cotizan con un descuento sobre el precio intrínseco de la plata que 
representan (100 onzas troy), por lo que al cambiar el precio de la plata su 
cotización también fluctúa. 

"Las Inversiones de cobertura cambiarla son las que protegen contra la 
depreciación del peso en relación con otras monedas, y que, por lo tanto, 
sobre todo en épocas de incertidumbre cambiarla, pueden ofrecer 
rendimientos más atractivos que otros instrumentos de lnversión"I. Los 

6.Heyman Timothy, :i:nveraión contra :i:nnación, Milenio, M6xico, 
1988, p. 195. Cabe aclarar que el autor las dafine como 
inversiones de protección, sin embargo, se conaidera m6• 
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Instrumentos de cobertura que se negocian en la Bolsa Mexicana de 
Valores son TESOBONOS, CEPLATA, acciones de empresas mineras y 
coberturas de riesgo cambiarlo. 

Aunque los TESOBONOS son un Instrumento de renta fija que pertenece al 
mercado de dinero, éste puede considerarse como un Instrumento de 
cobertura debido a que está denominado en moneda extranjera (dólares). 

Por su parte, los CEPLATA y las acciones de las empresas mineras (Frisco, 
Gméxico, Pel!oles y San Luis) que dependen de tos precios del oro y de la 
plata, pueden considerarse como invers;ones que protegen contra la 
devaluación dal peso, ya que el oro y la plata tienen cotizaciones 
Internacionales (normalmente se cotizan en dólares). Asl, el precio en el 
mercado interno de estos metales se encuentra lntimamente relacionado 
tanto con las cotizaciones de estos metales en el mercado Internacional, 
como con la paridad del peso contra el dólar. Por lo tanto, se puede esperar 
que cuando se devalúe la moneda nacional el precio interno de estos 
metales suba, dando este proceso incrementos en el precio de los 
CEPLATA y en el precio de las acciones mineras; ya que existe una relación 
muy estrecha entre sus cotizaciones y las cotizaciones del centenario y la 
onza troy en México. 

Existe además el Mercado de Coberturas Cambiarlas de Corto Plazo, el 
cual fue creado por el Banco de México en 1987; éste ofrece protección 
contra devaluaciones inesperadas del peso frente al dólar estadounidense. 

apropiada la denominación da inversiones da cobertura cambiarla, 
pues las inversiones de protección se podrian considerar todas 
aquellas que proteqen contra movimientos en tasas de interés, 
precios de instrumentos de inversión, de productos agropecuarios 
y materias primas, y no exclusivamente en tipos de cambio. Como 
ejemplo de inversiones de protección se pueden mencionar las 
operaciones a futuro, opciones y las propias coberturas 
cambiarlas. 
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Los contratos de cobertura cambiarla se negocian con una prima 
determinada por el mercado y, teóricamente, ésta es Igual al valor presente 
de la depreciación esperada del peso en el periodo que cubre el contrato. 
Su vencimiento no debe ser superior a 3~5 dlas, y su llquidación 1e realiza 
de conformidad con la variación del llpo de cambio. Estos contratos u 
compran y venden tanto con bancos mexicanos como con casas de bolsa. 

1. U EL MERCADO PRIMARIO Y EL MERCADO SECUNDARIO 

A los valorea que se negocian en la BMV también se les suele dnifk:lr por 
su tipo de emisión, es decir, se advierte acerca de si estos valoreS son de 
nueva emisión o son valores que ya hablan sido emilldos con anterioridad; 
de esta diferencia surgen los conceptos de mercado primario y mercado 
secundarlo. 

Marcado Primario: Este mercado se refiere a la colocación de nuevos 
valores, Independientemente de si la emisora se encontraba ya registrada 
en Bolsa o no. Este tipo de emisión resutta en aumentos de capital pal'I el 
emisor, pues es él quien recibe los recursos frescos por concepto de la 
venta de nuevos valores, mismos que destine para financiar su c:recimlento 
y expansión. "Estas colocaciones • realizan mediante ofefta ,Wbllca hecha 
explícita y detallada en un prospecto o follero autorizado por la Comisf6n 
Nacional de Vaf0tes, en et que proporciona la información bdsica de la 
empresa emisora y las caracterlsticas de /a emisión.,, 

Mercado Secundarlo: En este mercado se compran y venden valores que 
ya hablan sido emitidos con anterioridad, aqul el emisor no interviene (de 
ahl la denominación de secundario). Su principal objetivo es el de dar 
liquidez al poseedor de los valores que ahl se transfieren, por lo que los 

7.Fern4ndez A, Javier A., Auge f Cat«a de 1a Bo1aa de Yaloree aa 
11uleo ea el perf.0110 H77•U7t, México, 11184, p. 59•50. (t:eeia 
con Ho. 1881, ENEP Acat14n). 
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recursos por concepto de la venta de un valor no llegan al emisor, sino a su 
poseedor el cuél con anterioridad ya lo había adquirido del emisor o de 
alglln otro Inversionista. El mercado secundario es el que se forma a diario 
en la Bolsa Mexicana de Valores. 

1.2 ¿QUE SON LAS ACCIONES? 

Las acciones son Instrumentos de Inversión de renta variable que 
pertenecen al mercado de capitales, las cuales se negocian principalmente 
enlaBMV. 

"Una acción es un titulo que representa /a propiedad de su tenedor sobre 
una de las partes Iguales en que se divide el capital contable de una 
sociedad an6nfma"I. A las acciones generalmente se les clasifica en 
preferentes y comunes u ordinarias. 

"las acciones comunes u ordinarias son tltulos valores que representan 
una fracción del capital de una empresa. El propietario de una acción comón 
es participante en el negocio, en fa parte proporcional que su acción 
representa. Es uno de Jos duenos de la compallla y por tanto tiene derecho 
a percibir Jos beneficios que el negocio produzca y fa obligación de sufrir, 
hasta por el fmporte de sus apottacfones, las pérdidas que haya; pero 
además, tiene derecho a Intervenir· en el nombramiento de los 
administradores y de ratificar la actuacfón da ellos y, en caso de lfqufdaclón 
da la empresa, a recibir ta parte proporcional del capital que le corresponde. 

las acciones preferentes son aquellas a fas que se garantiza un dividendo 
anual mfnfmo, y que en caso de lfquidación de la empresa emisora, tiene 
preferencia sobre los otros tipos de acciones que haya en circulación. Estas 
poseen tos mfsmos derechos y privilegios que las comunes, salvo el 

8.Diaz Mata Alfredo, Invierta en la Bolsa, lberoam6rica, M6xico, 
1988, P• 185. 
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derecho e voto. en /a mayor/e de los casos. Son preferentes en cuanto a 
dividendos o activos. o ambo$; es decir, que la preferencia estli relacionada 
con los dlv/dendos"t. 

El valor de una acción puede abordarse desde tres puntos de vista: Valor 
nominal, valor en libros o contable y valor de mercado. 

El valor nominal de una acción, es aquél que resulta de dividir el capital 
social de la empresa entre el nllmero de acciones que existen en ese 
momento. 

El valor en libros o contable de una acción. es el que resulta de dividir el 
capital contable de la empresa (activo total - pasivo total) entre el nllmero de 
acciones, en otras palabras, este es el ·valor que la acción tendría si la 
empresa fuera liquidada. 

El valor de mercado de una acción que se cotiza en la BMV, es aquél que 
resulta de la Interacción de la oferta y la demanda en un determinado 
momento. 

Este llltimo concepto es el mis importante para los fines de este estudio, 
pues se considera que la oferta y la demanda de las acciones en el mercado 
secundario están estrechamente relacionados con las expectativas que los 
Inversionistas tengan sobre las condiciones económicas generales. 

Antes de pasar a analizar la fijación de precios de las acciones en el 
mercado secundarlo es Importante considerar las acciones desde dos 
puntos de vista, como medio de inversión"! como medio de financiamiento. 

9.Barrera H. Eugenio, La 10Ua Keslcaaa 4• Valore• 811 
f11nclon .. lento y politice• qll• han proplcia4o o frena.So 811 
4•••rro11o, México, 1980, p. 99-101. (tesis con No. 993, ENEP 
Acatl6n). 



1.2.1 LAS ACCIONES COMO MEDIO DE INVERSION 

Este es el punto de vista que adopta el demandante de acciones, éste 
invierte su dinero en la empresa (Por medio de la adquisición de acciones) 
con la expectativa de obtener un rendimiento futuro. Las acciones son los 
Instrumentos de Inversión que pueden producir més ganancias o más 
pérdidas al Inversionista, estos son, por lo tanto, los instrumentos con mayor 
riesgoto de los negociados en la BMV. 

Las acciones proporcionan rendimientos mediante los dividendos que se 
decretan cuando la empresa obtiene utilidades y a través de las ganancias 
de capital que se obtienen al vender una acción a un precio mayor del que 
se compró. 

Una cuestión de suma Importancia para el que Invierte en acciones, es 
determinar cuál acción es la que más le conviene adquirir; aqul es en donde 
entra el problema de la valuación de acciones. 

Dentro de los métodos de valuación más comúnmente utilizados se tienen 
el uso de las relaciones PrecloNalor en Libros (PNL) y Precio/Utilidad 
(P/U), asl como el uso del modelo básico de valuación de acciones, mismo 
que se analizará en el siguiente punto. 

La relación PNL se utiliza generalmente para medir el porcentaje de 
sobrevaluaclón o subvaluación de una determinada acción o del mercado 
accionarlo en su totalidad. Un valor de esta relación inferior a 100%, sugiere 
que la acción esta subvaluada, por el contrario, un valor superior a 100% 
indica que la acción esta sobrevaluada. En términos generales, mientras 

10.El t6nnino Rie•qo hace referenc.ia a la variabilidad de los 
rendimiento• de un activo1 la medida estad1stica miis comlln del 
riesqo de un activo es la desviación estándar, la cual mide la 
dispersión de los rendimientos obtenidos en torno a su valor 
promedio. 

14 



una empresa sea rentable, y los inversionistas perciban que lo seguiré 
siendo, el precio de mercado de sus acciones normalmente inclulra un 
sobre-precio en relación al valor en libros; es decir, se encontran!i 
sobrevaluada, ya que existirá una demanda superior a la de equilibrio por 
esta acción. Por el contrario, cuando una empresa presenta problemas de 
rentabllldad y esta situación es percibida por los Inversionistas, el precio de 
mercado de sus acciones tenderé a cotizarse a niveles inferiores a su valor 
en libros; es decir, se eneontran!i subvalu~a. 

La relación PIU (esta relación se conoce generalmente como múltiplo) nos 
mide cuanto tiempo es el que se tardará en recuperar el precio pagado por 
la acción si las utilidades se mantienen constantes, es claro que mientras 
más pequeno sea el valor de este parémetro menor sera el tiempo en el que 
se pueda recuperar la inversión. 

Por lo tanto, al comparar acciones de empresas que se encuentran en 
condiciones económicas, financieras y administrativas similares, conviene 
adquirir aquellas acciones que presenten el múltiplo más bajo y la relación 
PNL con el menor porcentaje de sobrevaluaclón, asl como la rentabilidad 
más alta. Esta última se expresa como: 

Rentabllldad de la acción= Dt + (P1 - Po)/Po 

donde: 

Di= Dividendos (por unidad invertida) recibidos por el accionista durante un 
periodo de tiempo dado. 

P1 = Precio de la acción en el periodo corriente .. 
Po= Precio de adquisición de la acción. 

Pero una pregunta de suma importancia es, ¿Cuál es el valor lntrlnseco que 
deberla de tener la acción en este momento? Para contestar esta pregunta, 
a continuación se presenta el Modelo Básico de Valuación de Acciones. el 
cual permite encontrar el precio que teóricamente debe de tener la acción 
en el periodo corriente. · 
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1.2.2 EL MODELO BASICO DE VALUACION DE ACCIONES 

La valuación de activos {bonos, accionesu, inmuebles, etc.) consiste en 
determinar el valor de dicho activo en un punto dado del tiempa. "El valor de 
todo act/vO es el valor presente de cualesquiera flujos de efectivo que se 
espera obtener a lo largo de un periodo relevante. Tal periodo puede ser tan 
corto como un ano o tan largo como la Infinidad misma. Por lo tanto, el valor 
de un activo se determina descontando los flujos de efectivo esperados a su 
valor presente, a travls de una tasa de descuento pmporclonal si riesgo del 
actívo"ta. Cabe hacer notar, que la mencionada tasa de descuento se refiere 
a la tasa de Interés de mercado ajustada al riesgo del activo, a ésta se le 
llamará tasa de rendimiento requerida sobre la inversión. 

Algebralcamente, el valor de un activo es igual a la sumatoria del valor 
presente de los flujos de efectivo esperados, dentro de estos últimos no se 
Incluye la ganancia o pérdida de capital cuando no se considera un 
determinado periodo para realizar la venta del activo; por lo que bajo este 
supuesto el valor del activo es: 

V= C1/(1 +k)1 + C2'{1 +k)2 + ... + Ci/{1 +k)t + ... 

= I: Ci/(1+k)I (1) 
1•1 

11.Para una inform~oidn m6• detallada •obre la valuacidn de 
accione•, referir•• a Sharp F. Willilllll and Alexander J. Gordon, 
Invaataenta, Prentice Hall, u.s.A., 1990, capitulo 16. 

12.Gitaan J. L., At!ainiatreoión riaanoiara B6aioa, Harla, México, 
1991, p. 345. 
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donde: 

V = Valor presente del activo. 
Ct = Flujo de efectivo en el periodo t. 
k = Tasa de rendimiento requerida IObre la lnveralón. 

Para obtener el modelo béslco de valuación de acciones o el modelo béslco 
de descuento de los dividendos, se sustituye el flujo de dividendos futuro 
que pagaré una acción por el concepto general de flujo de efectivo del 
activo, obteniendo: 

V = 01/(1 +ka)1 + 02/(1 +k.)2 + •.• + Dt/(1 +k8)t + ... 

donde: 

= :t Dt/(1 +k.)t 
t-1 

V =Valor presente de la acción. 
Dt = Flujo de dividendo en el periodo t 
k.,. Rendimiento requerido sobre la lnveralón en acciones. 

(2) 

En la ecuación 2 no se Incluyen la ganancia o pérdida de capital relacionada 
con el movimiento del precio de mercado de la acción, debido a que no se 
considera un determinado periodo de posesión de la misma. La valuación 
de acciones que se desarrollaré en los puntos 1.2.2.1 y 1.2.2.2 se lleva a 
cabo bajo eate supuesto, la valuación de acciones considerando un periodo 
determinado de posesión de la acción se expondré en el punto 1.2.2.3. 

El modelo béslco de descuento de los dividendos presenta el problema que 
para poder encontrar el valor de la acción se tienen que estimar los 
dividendos futuros, y dado que las ac:Clones no se emiten a un plazo 
determinado este problema se toma aón més difícil, ya que se tienen que 
estimar un flujo Infinito de dividendos para poder encontrar el valor presente 
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de la acción; sin embargo, este problema puede resolverse al adoptar alglln 
supuesto sobre el comportamiento de la tasa de crecimiento de los 
dividendos (g,), dada por: 

Qt = (Dt • Dt.1)/Dt.1 ó D1 = D1.1 (1 + Ot) (3) 

a continuación se vahlan las acciones Incluyendo el mencionado supuesto 
sobre la tasa de crecimiento de los dlvideñdos. 

1.2.2.1 VALUACION DE ACCIONES PREFERENTES 

Debido a que las acciones preferentes pagan un dividendo fijo periódico, 
6staa pueden ser fácilmente analizadas y valuadas bajo el modelo de 
crecimiento cero de los dividendos; ye que éste asume la hipótesis de qua 
tos dividendos que pagarán tas acciones durante los periodos posteriores, 
serén Iguales a los que paga la acción en el periodo corriente (D0), es decir 
que: 

por lo que g, = o. 

El impacto en la ecuación 2 de asumir que g¡ = o, puede ser analizado al 
sustituir Do por D1: 

V= l: Do/(1 +k1)t = Do [l: 1/(1 +k1)t) (4) 

Asimismo, se puede establecer que cuando o < ka < se cumple ta 
siguiente relación: 
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:t 1/(1+k,)t= 'Vk1 
1•1 

(5) 

Por lo que al aplicar la anterior relación a la ecuación (4) se obtiene la 
ecuación b6slca para la valuación da acclonn preferentes, dada por. 

V= Do/ka 

donde: 

V = Valor presente de la acción preferente. 
Do= Ultimo dividendo conocido. 
ka = Rendimiento requerido sobre la Inversión en acciones preferentes. 

1.2.2.2 VALUACION DE ACCIONES COMUNES 

A) El Modelo da Crecimiento Caro 

(B) 

Cuando se evalúan las acciones comunes bajo la hipótesis de que la tasa 
de crecimiento de los dividendos es Igual a cero, se obtienen los mismos 
resultados que se consiguieron al evaluar las acciones preferentes. 

B) El Modelo da Crecimiento Constante 

Este modelo, asume que el pago de dividendos crece de período a periodo 
a una tasa de crecimiento constante (que se obtiene al calcular la tasa 
media de crecimiento que presentan los dividendos generados por la acción 
en períodos anteriores al corriente), de tal manera que el dividendo del 
período 1 es igual a, D1 =Do (1+g); y el dividendo del período 2 es Igual a, 
D2 = D1 (1+g); asimismo se puede establecer que D2 = Do (1+g)2, y en 
general que: 
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Dt = Dt.1 (1 +g) 

=Do (1+g)t 

Al asumir el supuesto de crecimiento constante de los dividendos, y sustituir 
Do (1+g)t por D1, se obtiene: 

V= t Do (1+g)l/(1+k1)t 
181 

=Do [ t (1+g)l/(1+k1)t] 
1•1 

(7) 

Asimismo, se puede establecer que cuando ko > g > O se cumple la 
siguiente relación: 

t (1 +g)l/(1 +ko)I = (1 +g)/(k1·9) (8) 
1•1 

Substituyendo la ecuación (8) en la (7) se obtiene como resultado el 
· modelo b61lco de valuaclón de acciones comunes bajo el supuesto de 
que 101 dividendos crecen a una tasa constante, dado por: 

V = Do (1 +g)/(ko11) 

donde: 

V =Valor presente de la acción común. 
Do= Dividendo para el período actual. 
k1 = Rendimiento requerido sobre la Inversión en acciones comunes. 
g = Tasa de crecimiento constante de los dividendos. 

20 
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1.Z.U VALUACION DE ACCIONES BAJO LA HIPOTESIS DE UN 
PERIODO DETERMINADO DE POSESION DE LA ACCION 

Los anteriores métodos de valuación de acciones son relevantes 1610 bajo 
el supueito de que el lnverslOnlsta plane mantener la acción en su cartera 
de Inversión por un periodo de tiempo Indefinido. Sin embargo, un supueato 
milis realista para evaluar acciones, 4ts el que se establece bajo la 
expectativa de que el inversionista mantendré la acelón por un perfodo 
determinado de tiempo, el cual, transcurrido, proporclOnarll un Ingreso al 
inversionista Igual al precio de mercado de la acelón en ese momento, pero 
debido a que este precio no se conoce en el periodo presente, se tiene que 
hacer una estimación de 61. Por lo tanto, el modelo apropiado para 
determinar el valor intrfnseco de la accl6n bajO el supuesto de la recepción 
de dividendos durante un periodo determinado de tiempo, y la recepción del 
precio de venta de la acción, esta dado por: 

V= (D1+Pl)/(1+k.) = D1/(1+k1) + P1/(1+ko) 

donde: 

P1 = Precio esperado de venta de la acción en el período 1. 
D1 = Dividendo esperado. 
y k1 como se ha establecido. 

(10) 

El precio P1 de la anterior ecuación puede ser estimado de la siguiente 
forma: 

P1 = 02'(1+1<.)t + 03'(1+1<.)2 + ... + Di/(1+ko)r.t + ... 

.. 
= :t Di/(1+k.)1·1 

1•2 
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Eate enfoque asume que el precio de venta de la acción esta baaado en loa 
dividendo• que se espera serán pagadOI por 6sta después de au fecha de 
venta. 

Al aubstltulr la ecuación (11) en el término correspondiente de la ecuación 
(10), ae obtiene: 

V = 01/(1 +k1 ) + [ 02/(1 +ko)1 + 03'(1 +ko)2 + ... 
+ D¡/(1 +k.)1-1 + ... ) [1/(1 +ko>) 

= D1/(1+k)1 + D2/(1+k)2 + ... + 0¡/(1.+k)t + ... 

.. 
= E D¡/(1 +k)t 

1•1 
(12) 

Como se puede observar el resultado de la ecuación (12) es Igual al que se 
obtuvo en la ecuación (2), por lo que se puede concluir que la valuación de 
las acciones cuando no se considera un periodo determinado para la venta 
de la acción, es similar a cuando éste es considerado. 

1.2.3 El MODELO DE ASIGNACION DE PRECIO DEL ACTIVO DE 
CAPITAL (MAPAC) 

El rendimiento requerido de cualquier activo (acciones, bonos, aetlYOs fijos, 
etc.) le¡, es la tasa a la cual se deben de descontar los ftujoa de efectivo que 
proporclonan!I alglln activo a fin de obtener su valor presente. 

El valor del rendimiento requerido le¡, se obtiene por medio del Modelo de 
Asignación del Precio del Activo de Capital (MAPAC), dicho modelo 

· establece el vlnculo enlle el riesgo y el rendimiento relevante del activo. El 
MAPAC establece la siguiente ecuación para determinar el rendimiento 
requerido: 
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donde: 

k¡ = Rendimiento requerido sobre el activo J. 
Re = Tasa de rendimiento libre de riesgo, se puede utilizar la tasa de 

CETES. 
km = Rendimiento de una cartera del mercado de activos (para el caso de 

las acciones se puede considerar el rendimiento del mercado 
accionarlo). 

B¡ = Coeficiente de volatilidad que mide la dependencia del rendimiento del 
activo J con el rendimiento del mercado de activos. 

El modelo de MAPAC establece una relación directa entre el riesgo y el 
rendimiento d~ un activo, por lo que, cuanto més alto sea el riesgo de un 
activo, tanto mayor seré el rendimlent~ requerido sobre dicho activo, y 
viceversa. 

El término B¡ que mide el riesgo sistemétlco de los activos (riesgo no 
diversillcable de mercado por que es el resultado de las condiciones 
generales de la economía y del mercado); se refiere a factores que afectan 
a todas las empresas u organizaciones de negocios, tales como guerras, la 
inflación, la devaluación de la moneda, Incidentes Internacionales y 
acontecimientos políticos. El riesgo diversillcable (riesgo especifico de la 
empresa pues refleja causas o fuerzas Internas) constituye la otra parte del 
riesgo total del activo; éste puede eliminarse mediante la diversificación y 
suele atribuirse a eventos estrictamente empresariales, como huelgas, 
modificaciones a las leyes, control gubernamental, pérdida de una cuenta 
clave, etc. 

Para el caso especflico de las acciones, el riesgo no diversificable (B¡) se 
puede determinar mediante la fórmula de la linea característica del modelo 
de mercado, la cuál esta dada por: 

(PJ1·P¡1.1)/PJ1·1= a¡+ B¡ * (IPC1-IPCt.1)/IPC1.1 + ett 
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donde: 

P.11 = Precio de la accl6n J en el periodo t. 
a¡ = Rendimiento de la acción J que es Independiente del mercado. 
B¡ = Coeficiente de regresión del rendimiento de la acción j con el 

rendimiento del mercado accionario. 
IPC1 = Indice del mercado accionario en el periodo t. 
e¡1 =Término estocástico. 

Este modelo econométrico supone que el rendimiento de cada acción ((P¡1· 
P¡1.1}/PJt.1) mantiene una relación constante con el rendimiento del mercado 
accionario ((IPCrlPCt.1)/IPC1.1). De está manera, "la ll mide la sensibilidad 
del rendimiento de la acción al rendimiento del mercado. SI tiene un valor 
alto (arriba de 1J(loc.), implica que si el mercado se mueve (por arriba o por 
abajo} • la acción se mueve más; a su vez, si la a tiene un valor bajo (menos 
a fJ(loc.), implica que la acción se mueve menos que el mercado. SI tiene 
un valor negativo, Implica que la acción se mueve en relación inversa con el 
mercado. En cada caso la 4, es un Indice de variabilidad de une acción con 
el mercado y por lo tanto, un indicador del riesgo con relación al mercado 
tota1•n. 

Con los valores de B¡, km y Re. se puede proceder a estimar el rendimiento 
requerido (kJ) de cualquier activo, para posteriormente determinar su precio 
corriente por medio del modelo de valor presente, esto con el objeto de 
poder seleccionar la mejor alternativa de inversión financiera. 

1.2.4 LAS ACCIONES COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO 

Las actlvldades que desarrolla una empresa se pueden financiar tanto de 
manera Interna, mediante las utilidades retenidas y nuevas aportaciones de 

13.Heyaan Timothy, Inv•r•ión contra Inflación, Milenio, Mtlxico, 
1988, p. 190. 
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los socios, como de manera externa a través de créditos y la emisión de 
acciones. 

Las acciones y las utilidades retenidas constituyen el capital de aportación. 
Este tipo de capital es de suma importancia para el financiamiento de las 
actividades de la empresa, ya que éste debe permanecer en la empresa 
durante un periodo de tiempo Indefinido para que el negocio pueda 
desarrollar sus programas con mayor desahogo. 

El financiamiento mediante' acciones comunes tiene la ventaja sobre otras 
formas de financiamiento a largo plazo, en que Incrementa la capacidad de 
empréstito de la empresa, y por tanto, su razón de endeudamiento 
disminuye e Impone restricciones mlnlmas sobre el negocio, ya que éstas 
no tienen fecha de vencimiento ni Imponen condiciOnes sobre los 
dividendos. 

Por su parte, el financiamiento mediante acciones preferentes tiene la 
ventaja de incrementar la capacidad de apalancamlento flnanclero14 de la 
empresa, ademés de la nexlbilidad que proporcionan las operaciones 
preferentes respecto a los créditos en cuanto al pago de los rendimientos 
correspondientes. 

A pesar de las bondades que presenta el financiamiento mediante la 
emisión de acciones, éstas tienen la desventaja de tener un costo més 
elevado con respecto a los créditos, debido a que son valores méa 
rlesgosos y de que 101 dividendos que se pagan a las acciones no son 
deducibles de impuestos para la empresa; contrario a lo que acontece con 
el pago del costo financiero del crédito después de descontar el 
componente Inflacionario, tal como lo establece el Articulo 7o.- B.- de la Ley 

14.El Apalancamiento Financiero, sa defina como la capacidad da 
utilización da lo• carc)os financieros fijos a fin de incramsntar 
lo• afectos da los cambios an las u~ilidadas antas de interesas a 
impuestos, sobre utilidades por acción de la empresa. 
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del Impuesto Sobre la Renta. 

Otra desventaja que se presenta cuando se financia la Inversión por medio 
de la emisión de acciones es la dilución potencial de la propiedad, debido a 
que conforme se aumenta el número de acciones, Ja parte proporcional de 
capital que cada acción representa va disminuyendo; por Jo que los 
accionistas cada vez son propietarios de una proporción menor de la 
empresa. Sin embargo, cuando tas acciones se cotizan en Bolsa y ésta se 
encuentra en un nivel de precios elevaáo, una empresa puede conseguir 
mucho dinero vendiendo un mlmero relativamente pequello de acciones. 
Debido a esto, se puede esperar que cuando la Bolsa esté atta, los 
accionistas estén más dispuestos a vender acciones para financiar la 
inversión que cuando esté baja; así se puede frenar el problema de ta 
dilución potencial de fa propiedad que se presenta cuando se financia la 
inversión mediante ta emisión de acciones. 

Por lo general, lo mínimo a que están dispuestos tos accionistas a vender 
una acción, es al valor en libros de la misma. Cuando se presenta un 
incremento importante en el nivel general de precios del mercado 
accionarlo, y ta relación precio/valor contable aumenta, es de esperar 
nuevas emisiones de acciones; esto rue fo que sucedió en el mercado 
accionario mexicano a partir de la segunda mitad de junio y durante et tercer 
trimestre de 1987. 

Desde 1981 y hasta el primer trimestre de 1987, la relación promedio de 
precio/valor contable de las acciones cotizadas en Bolsa fue menor a 100%, 
de ahl ta casi total ausencia de nuevas emisiones en el mercado accionarlo 
durante este perfodo. 

1.3 EL MERCADO SECUNDARIO Y LA FIJACION DE PRECIO 
DE LAS ACCIONES 

Como ya se ha mencionado, el mercado secundarlo es el que se forma con 
la compra-venta de valores que ya hablan sido emitidos con anterioridad. El 
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foro de este mercado lo constituya el piso de remates de la BMV y es en 
este mercado, en donde por medio del libre juego da la oferta y la demanda 
se fijan los precios de mercado de los valores. ahl comercializados. En 
términos generales en este mercado se cumple al Igual que en otros 
mercados la lay económica de la oferta y la demanda; cuando aumenta la 
oferta de algún valor su precio disminuye y cuando aumenta la demanda su 
precio sube. 

De lo anterior se desprende que atrés da la determinación del precio de los 
valores se encuentra la decisión del Inversionista de comprar o vender 
estos; surgiendo la siguiente pregunta ¿Porqué la gente compra y vende 
valores? Marmolejo en su libro Inversiones menciona que: 

"la gente vende valores por que: 

-Necesita dinero para cubrir alguna necesidad Imprevista. 

-Se tennlnó el periodo asignado para mantener esa Inversión. Los recursos 
de la venta ya estaban programados por anticipado para algOn otro fin y el 
momento de cumplir con ella ha llegado. En otras palabras, se necesita el 
dinero para cubrir a/guna(s) necesldad(es) -prevista(s) y anticlpada{s) desde 
el Inicio de la Inversión. 

-No ha ·sucedido ninguna de las cosas mencionadas en los dos puntos 
anteriores. Sin embargo, el inversionista ha percibido alguna(s) otra(s) 
mejor(es) a/temativa(s). Esta(s) a/tematlva(s) hiela donde el inversionista 
dirige sus fondos, producto de la venta, puede(n) estar dentro del mercado 
de valores o fuera de 11. 

Respecto a por qué la gente compra valores, básicamente, se pueden citar 
las siguientes razones: 

-Normalmente por que se tienen excedentes de efectivo y la compra de 
valores capta esos excedentes. 
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-Aunado a lo anterior, el comprador percibe una oportunidad Interesante de 
obtener e/ella utilidad a e/ello plazo sobre e/ellas bases. En otras palabras, 
el comprador actaa con la Intención de hacer dinero, de hacer crecer su 
capital. La percepción del comprador puede estar bien fundamentada sobre 
un conecto andlisis que utiliza infonnaclón confiable, opolluna, re/avante y 
suficiente. en cuyo caso las probabilidades de dxlto aumentan. O esa 
percepción puede estar basada en un mal an¡jfisis, un mal. tip, etc. En 
ambos casos. una percepción favorable de una inversión (correcta o no). 
motiva a actuar a una porción significativa de los pallicipantes en el 
mercado, tanto inversionistas como especuladores. convirtidndo/os en 
compradores. La libre Interacción de compradores y vendedores (y ambos 
actuando a su vez por las razones recldn comentadas) es por tanto la que 
determina el nivel de precio de las acciones (o de cualquier otro valor)"1S. 

Para el caso especifico de las acciones existen otros factores ademas de 
los anteriormente mencionados que afectan su oferta y demanda y por lo 
tanto sus precfos, entre estos factores se tienen los resultados de las 
empresas, el nivel de la tasa de Interés, el tipo de cambio, la inflación, 
factores políticos, etc; en general todos aquellos factores que se Incluyen en 
el Análisis Fundamental de Acciones tema que se abordará en el siguiente 
capítulo. Puede concluirse que •en un determinado momento, el precio de 
/as acciones (o de alguna en pallicular) es el reflejo de lo que el libre juego 
de ofella y demanda determine en ese momento. A su vez. dicha ofella y 
demanda estariJ condicionada por la percepción colectiva promedio que del 
entorno económico, polltico y de las propias empresas, se tenga"1•. 

Para conocer la tendencia general del precio de las acciones cotizadas en la 
BMV se elabora el IPC; a continuación se analiza lo relacionado con este 
Indice. 

15.Marmolejo Martin, znvereion••• IMEF, México, 1987, p. 14-15. 

16.Ibidl p. 267. 
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1.3.1 EL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BOLSA 
MEXICANA DE VALORES 

La BMV publica dlarlamenle el IPC del mercado accionarlo, el cual mide el 
rendimiento promedio diario de un grupo seleccionado y representativo de 
acciones cotizadas en bolsa; el rendimiento de las acciones (ganancias de 
capital) está en función de la variación del precio que presentan éstas. 
Además, este Indice se utiliza como un indicador del comportamiento global 
del mercado aceionarlo. 

"La actual muestra del Indice estl Integrada por las 311 emisoras mis 
representativas del sector accionario y su tamallo puede variar de acuerrlo 
al nivel de bursat/lldad de los tltulos operados. 

La selección de la muestra se realiza en fonna bimestral, de acuerrlo al 
Indice de Bursatilldad, el cual toma en cuenta variables tales como: namero 
de operaciones, Importe negociado, dfas operados, razón entra monto 
operado y monto suscrito y la menor varianza de precios entra un 
movimiento y otro-.1. 

La fórmula del IPC se expresa de la siguiente manera: 

n 
IPCt = IPC1.1 (:E Pn Q¡t f l: Pn.1 On-1 Ftt) 

"Esta fórmula Indica que la sumatoria del valor de capltalizac/6n (precio de 
metcado por acciones Inscritas) de todas las emisoras incluidas en la 
muestra. dividida entre la sumatoria del valor de capitallzacldn de dicha 

17.Bol•a Mexicana de Valores, La Bol•• Xes!oana de Valore•, 
rolleto, •n el apartado de Indice de Precio• y Cotizaciones. Cabe 
destacar que en lo• dltimoa ado• el nwaero de titulo• accionario• 
incluido• en la mue•tra ha r1uctuado entre 35 y so. 
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muestre del dla hlbil anterior. ajustada en su caso, determina el factor de 
variacl6n del IPC respecto al dla hlbll anterior"I•. 

donde: 

IPC1 = Valor del índice para el día t. 
Qn = Número de acciones inscritas de la i-ésima emisora el día t. 
P1 = Precio de cierre de la acción de la i-ésima emisora el día t. 
Fn = Factor de ajuste por derechos de la acción i el dla t. 
t-1 = ora hébll Inmediato anterior. 
n = NQmero total de emisoras de la muestra. 

Dentro del factor de ajuste por derechos se consideran: 

Dividendo en efectivo 
Suscripción de acciones 
Splits 
Cambios en el capital 
Capltallzaclón 

Un spllt consiste en aumentar el nOmero de acciones en circulación en un 
momento dacio, sin que dicho aumento corresponda a capltallzaclón de 
reservas, simplemente para bajar el precio unitario de la acción cuando este 
se considera exagerado en relación al rango general que mantiene el 
mercado. 

El factor de ajuste siempre es Igual a 1 ~xcepto cuando en la emisora 1 se 
aplica un derecho o una reestructuración de capital. 

18.0rta Tornero Guillermo, Prinoipal•• :tn4ioH 4• Pr•oioa, Bol•• 
Jlaxicana da Valoras, M•xico, 1993, en el apartado da Expr••idn 
Jlatam4tica. 
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Algunoa consideran al IPC como un Indicador més o menos exacto de la 
lltuacl6n de la economla, en virtud de qujt éste refleja laa expectativas que 
forman los lnveralonlstas sobre aquella; presentando tendencia creciente (la 
demanda de acciones supera a la oferta) cuando la situación económica es 
favorable y se percibe que lo seguiré siendo, y decreciente cuando el 
anélisls de la economla se presenta desfavorable. Está relación entre 
economía y nivel de precio de las acciones, medido a través del IPC, es el 
tema del siguiente capitulo, el cual se aborda con la Teoría del Anéllsls 
Fundamental de Acciones. 
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2 EL NIVEL DE PRECIO DE LAS ACCIONES Y LA 
ECONOMIA 

Este capitulo tiene como objetivo analizar la influencia de las principales 
variables que caracterizan el entorno económico y poUtico del pals sobre las 
decisiones de los inversionistas de demandar u ofrecer acciones, ya que 
estas decisiones se reflejan en movimientos del precio de estos 
instrumentos. 

La relación entre el precio de las acciones y las variables económicas y 
polltlcas se formalizaré, en el siguiente capitulo, mediante un modelo 
econométrlco de análisis de covarlanza (ACOV); pues este tipo de modelos 
de regresión permite Incluir dentro de las variables expllcatorias tanto 
varlablas cualitativas (polllicas) como cuantitativas (económicas). 

La Técnica de Análisis Fundamental de Acciones se utilizaré para 
establecer las relaciones causa-efecto entre las variables económicas y 
poUticas y, el precio de las acciones (medido a través del IPC del mercado 
accionarlo mexicano). A continuación se realiza una exposición de la 
Técnica de Análisis Fundamental de Acciones, y posteriormente se 
presentan las variables que se incluirén en el modelo ACOV, resaltando la 
correlaclón que se espera encontrar entre éstas y el precio de las acciones. 

2.1 LA TECNICA DE ANALISIS FUNDAMENTAL DE ACCIONES 

El Método o la Técnica del Anélisis Fundamental de Acciones considera que 
el precio de éstas se encuentra determinado en cualquier momento por ta 
interacción de su oferta y demanda; a su vez tanto tos resultados obtenidos 
por las empresas emisoras como las expectativas que forman tos 
inversionistas sobre su crecimiento y desarrollo en el futuro, es lo que 
condiciona que estos compren o vendan acciones. Debido a que las 
empresas desarrollan su actividad dentro de un contexto económico 
general, sus resultados y expectativas de crecimiento se ven afectados 
principalmente por el estado de la economla y por factores políticos. 
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El Análisis Fundamental Incluye los factores extemos al medio bursátil y que · 
se supone ejercen una lnftuencla a mediano o largo plazo sobre el precio de 
las acciones. •su actividad se desarrolla sobre t6plcos tales como anl/lsls 
de estados financieros, evaluacl6n de /as perspectivas futuras. historia, 
calidad de la admlnistraci6n de la empresa, y en general, todo lo que 
conduzca a evaluar las utilidades futuras de una empresa; y por otra parte, 
adicione/ y conjuntamente con lo anterior. Intenta considerar todos los 
factores reales y potenciales que inciden o pueden incidir en la oferta y en la 
demanda de una accl6n, factores que tfplcamente ptOvienen del entamo 
econ6m/co, po/ltico, social e inlemac/ona/"I. 

Dentro del Análisis Fundamental se pueden distinguir tres áreas básicas: La 
de análisis financiero de la empresa, la de análisis de gestión de la empresa 
·Y la de análisis económico. Héctor Núllez en su obra Mercado de Dinero y 
Capltalesz define a cada área de la siguiente manera: 

An61l1l1 Financiero: Se refiere a la situación financiera de la empresa 
emisora, la cual se detennlna a través del análisis e Interpretación de los 
estados financieros y se sintetiza en los valores que alcanzan las razones 
financieras. 

Anéll1l1 de GeaU6n: Evalúa a la empresa en su aspecto organizativo y 
humano, ya que son personas las que participan en el funcionamiento de la 
empresa y debe analizarse el profesionalismo, la eficiencia y la 
productividad del cuerpo directivo responsable de la gestión que incluye la 
planeaclón, ya que estos elementos afectarán en forma positiva o negativa 
la marcha de la empresa en el futuro. 

1.Marmolejo Martin, Znver•ione•, IMEF, México, 1987, p. 268-
269. 

2.Nllt'lez Eatrada Héctor, Mercado 4• Dinero y capitel••· Pac, 
México, 1992, p. 252-2S4. 

33 



An611•1• Económico: Toma en consideración los aspectos 
macroeconómicos que constituyen el ent9mo de la empresa y por lo tanto, 
determinaran su perspectiva de desarrollo de acuerdo a como se considere 
en el futuro el estado de los negocios en general y el de la rama a la que 
pertenece la empresa emisora en particular. 

El análisis económico es el érea que se Utillzaré para sustentar 
teóricamente el modelo econométrico que permita estimar y pronosticar las 
variaciones del IPC. 

Para establecer cuales son las variables económicas relevantes para 
determinar la tendencia de los precios del mercado accionario, se puede 
tomar en consideración las sugerencias que presenta Charles P. Jones, en 
su libro lnvestements Analysis and Management (Inversiones, Análisis y 
Administración), al decir que: "Establecimos los dos determinantes del 
precio de las acciones -ta expectativa sobre el flujo de utilidades (ganancias 
o dividendos) y la tasa de rendimiento cequerida·. Aunque son estos los 
últimos determinantes del precio de las acciones, un modelo mis completo 
es deseable cuando intentamos entender el mercado accionario. Existen 
cuatro variables exógenas que en anima Instancia afectan el precio de las 
acciones: El producto potencial de la economla (Y"), la cual no es una 
variable pofltice, y tres variables pofltlcas (variables sujetas a /as decisiones 
pofltlcas gubernamentales) -la tesa de Impuesto sobre tas corporaciones 
(tx}, cambios en el gasto del gobierno o pofltica fiscal (G}, y cambios en la 
oferta monetaria nominal (M)·. 

Las dos principales variables exógenas de pofltica, G y M. afectan al precio 
de las acciones a traw§s de dos canales: 

1. Estos afectan el gasto total (Y}, los cuales, junto con la tasa de impuesto 
(tx), afectan las ganancias corporativas. La expectativa de cambios en fas 
ganancias corporativas reates (E•) están positivamente relacionadas con los 
cambios en el precio de las acciones. 
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2. Estos afectan los gastos totales, los cuales junto con el producto 
potencial de Ja economfa (Y") y los cambios pasados en los precios, 
determinan los cambios coffientes de los pteClos (PJ. Y y P determinan los 
cambios corrientes en el producto real (X). Cambios en X y P gent1ran 
expectativas acen:a de fa lnffac/6n y el CtflClmlento real, los cuales lnffuyfm a 
su vez en la tasa de lnte~s corriente (RJ. Las tasas de interls tienen una 
influencia negativa en el precio de las acciones (SP)"I. 

De lo anterior, se deduce que las variables que en última instancia inftuyen 
significativamente sobre el movimiento del precio de las acciones, ya que 
afectan tanto al rendimiento que éstas generan asl como su rendimiento 
requerido son: 

1. Crecimiento Económico Real 
2. La Tasa de Interés 
3; La Inflación 

Ademés, se considera que para el caso de México existen otras variables 
que afectan al mercado accionario, tales como: 

4. El Tipo de Cambio 
5. La Inversión Extranjera de Cartera 
6. Indice de Precios Dow Jones 

Estas son las variables que se refieren a los factores económicos, 
destacando que el Indice de Precios Dow Jones es un factor de 
detennlnaclón de origen extemo. Por otro lado, los factores polltlcos 
(mismos que deben selecciOnarse de acuerdo al periodo analizado) que 
fueron los més representativos del periodo de estudio (1980·1992), y que se 
considera afectaron las expectativas y confianza de los Inversionistas son: 

3.Jone• P. Charlea, Znva•tm•nt• Jlllalyaia ancl Kaaa;•ant, Wiley, 
u.s.A., 1991, p. 343-344. 
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1. La Nacionalización Bancaria 
2. La RenegoclaclOn de la Deuda Externa 
3. EmlslOn de los Certificados de AportaclOn Patrimonial 
4. Acontecimientos en la Empresa Teléfonos de México 
5. El Pacto de Solidaridad EconOmlca 
6. La Guerra del Golfo Pérsico 
7. La DeslncorporaclOn Bancaria 
8. El Tratado de Libre Comercio (TLC) 

Ya establecidas las variables que se considera afectan el precio de las 
acciones, en el siguiente apartado se estableceré la Influencia que ejercen 
éstas sobre las decisiones de compra-venta de acciones y sobre sus precio. 

2.2 LAS VARIABLES ECONOMICAS (CUANTITATIVAS) 

Aquf se establece teóricamente la correlación entre cada una de las 
variables económicas con el IPC, esperando que dicha correlación sea 
verificada mediante la es!imaclOn del modelo econométrico. 

2.2.1 EL PRODUCTO INTERNO BRUTO 

El precio de las acciones refleja en cualquier momento el valor de las 
empresas y su capacidad de generar utilidades. Para comprender los 
movimientos del precio de las acciones, un punto de partida básico es el 
an61isls del comportamiento del entorno económico general, ya que es en 
éste en donde las empresas se desarrollan y llevan a cabo sus actividades. 
Asf, los resultados que éstas obtengan y que se reflejan tanto en sus 
utilidades, los dividendos que pagan sus acciones, asf como en los precios 
de éstas, dependen y están determinados en lil!ima instancia por la salud de 
la economía. De ahf la necesidad de analizar algunos de los más 
importantes indicadores económicos, entre ellos, el crecimiento del 
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Producto Interno Bruto Real (PIBR)•. En la gráfica 1 se muestra el PIBR 
para los allos de 1980 a 1992. • 

El comportamiento del precio de ras acciones, y en particular del IPC, se 
encuentran positivamente correlacionados con el comportamiento del PIBR. 
Esto, debido a que en un ambiente económico en crecimiento (medido por 
la tendencia del PIBR), las empresas se encuentran en un enlomo 
económico favorable para la generación de utilidades; ya que en estas 

. condiciones económicas se expande la demanda por sus productos. Bajo 
esta expectativa, los inversionistas incrementan la demanda de acciones 
porque perciben que podrán obtener dividendos y ganancias de capital 
atractivas, superiores a las que se han venido obteniendo, siempre y cuando 
la tasa Impositiva tanto a la Inversión física como financiera no se altere. 
Con este Incremento en la demanda de acciones el mercado se 
descompensa, la demanda supera a la oferta, y como en cualquier 
mercado, esta descompensación se manifiesta mediante un Incremento de 
precios, en este caso, el precio de ras acciones. 

Se debe considerar, que tanto la política fiscal como la poutica monetaria 
afectan a la actividad económica, y por lo tanto al precio de las acciones; de 
aqul la necesidad de estudiar la manera que Influyen aquellas en éstas. 

Una polltica monetaria expansiva trae consigo una reducción en la tasa de 
interés nominal y en especial en la tasa de Interés real; ya que la expansión 
monetaria genera un aumento del nivel de precios Interno que Influye en la 

4.El PIBR mide la• variacionee que tienen lugar en la producción 
fiaica de la economia entre do• periodos diferente• de tiempo, 
valorando todos loa bien•• producidos en ambos periodos a los 
mismo• precios o pesos conatantaa; ea decir, ea igual al PIB 
nominal deflactado. cuando el PIBR está cambiando de magnitud en 
forma positiva ae dice qua la economia eat6 craciando, •n esta 
situación •• incrementa la demanda agregada o al gasto en el 
producto final. 

37 





reducción de ésta última, impactando de forma pcsitiva al gasto de Inversión 
e incrementando por este medio la demanda agregada v el nivel del 
producto, que a su vez establece condiciones económicas favorables para 
las empresas en cuanto a la generación de ventas, utilidades v dividendOs 
que pagan sus acciones. Por otro lado, ta tendencia a la baja que presenta 
la tasa de Interés reduce el rendimiento (Squerldo sobre las acciones. Asl, 
una polltlca monetaria expansiva afecta en última instancia los dos ractores 
que determinan el precio de las acciones, los dividendos v el rendimiento 
requerido, de tal manera que genera un Incremento en el precio de éstas. 

La pclltlca fiscal expansiva afecta directamente a la demanda agregada v al 
nivel del producto. Sin embargo, si el crecimiento en la actividad económica 
Incrementa la demanda de dinero y se mantiene una política monetaria 
estable de manera que la demanda de dinero supere a su oferta, entonces 
se presentaré un aumento en la tasa de interés nominal, sin que se pueda 
establecer nada a priori sobre la tasa de interés real debido a que también el 
nivel de precios crece tanto pcr el crecimiento económico como por el 
incremento en costos que Imprime el alza en la tasa de interés. 

Este incremento en la tasa de Interés genera, por una parte, un efecto 
desplazamiento sobre el gasto privado de inversión, presionando para que 
el incremento inicial en la actividad económica sea contrarrestado, aunque 
no eliminado en su totalidad, v por otra parte, genera una entrada de 
capitales que tienden a sobrevaluar la moneda nacional, v por lo tanto a 
reducir exportaciones y aumentar importaciones, desacelerando también la 
actividad económica. 

Asl, dado que la polltlca fiscal expansiva genera un incremento en la tasa de 
Interés que afecta el rendimiento requerido sobre la& acciones, que propicia 
un saldo de la balanza comercial deficitario y del efecto desplazamiento que 
imprime sobre el gasto de inversión; se puede esperar que los precios de 
las acciones no presenten una clara tendencia ascendente, a pesar del 
c:reclmiento de la actividad económica. 
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Es claro que la políllca monetaria inftuye de manera más eficiente sobre la 
actividad del mercado accionario, en razón de que sus erectos son mas 
directos sobre 6ste, que los ejercidos ~r la pallllca fiscal. 

2.2.2 LA TASA DE INTERES 

La tasa de Interés• se define como el precio que se cobra por el uso del 
dinero. Esta lnftuye en el nivel de precio de las acciones principalmente por 
tres canales: 

A) Las tasa de interés que pagan los instrumentos de renta fija (tasa de 
Interés pasiva•) tanto del sistema bursatll como del sistema bancario, se 
presenta como una alternativa de inversión competitiva a la Inversión en 
acciones. 

Cuando la tasa de interés de los instrumentos de inversión de renta fija se 
incrementa de tal manera que ofrece un atractivo rendimiento, estos se 
convierten en una opción mas segura y viable para Incrementar el capital; 
par lo que bajo estas condiciones los Inversionistas se ven Inducidos a 
vender sus acciones para transferir los recursos, producto de estas ventas, 
hacia la Inversión en Instrumentos de renta fija. Esto origina una 
descompensación en el mercado accionario que se manifiesta mediante 

5,Se entienda por ta•a de int•r•• al tipo da inter•• real, que •• 
defina como al tipo da intar•s nominal mano• la ta•a da 
intlacidn. Eete •• •l qua debe tomar•• en cuenta al evaluar 
diverea• alternativa• da invareidn, pues indica el porcentaje an 
qua •• incrementa al poder da compra da la cantidad da dinero que 
ee ha invertido en altJlln in•tl'Ullento da invereidn, eete 
rendimiento puede eer pceitivc o negativo. 

6.La taea de intar•a puiva e• aquella que paga el bance o el 
emiecr da altJlln inetrumento de inveraidn al ahorrador. 
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una baja en el precio de las acciones. 

B) El nivel de la tasa de interés pasiva influye en las decisiones de los 
agentes económicos en la forma de distribuir su ingreso entre el gasto de 
consumo y el ahorro. Generalmente, puede esperarse que cuando se 
Incremente la tasa de Interés de los instrumentos de inversión, se desaliente 
el gasto en consumo y se incentive tanto la propensión media como la 
marginal del ahorro de los agentes económicos, ya que seguramente 
prefieren disminuir su consumo presente a fin de obtener mayores Ingresos 
en el futuro; esto se traduce en una menor demanda corriente de bienes 
influyendo en forma adversa en las ventas de las empresas, que al ver la 
acumulación no planeada de existencias, conduce a los productores tanto a 
reducir el nivel de producción corriente como a modificar su inversión 
planeada, generando expectativas poco favorables sobre el crecimiento 
económico, la generación de Ingresos y ganancias. Conforme sucede esto, 
los inversionistas del mercado accionario sufren una reducción en la 
obtención de dividendos; hecho ante el cual prefieren desprenderse de sus 
acciones, reforzando la depresión del precio de éstas. 

C) La tasa de interés activar forma parte del costo del uso del capital•; 
cuando aquella se Incrementa, éste lo hace en el mismo sentido y en la 
misma magnitud. Así, el encarecimiento del crédito para las empresas 
afecta vía mayores costos financieros, mayor costo de uso del capital, sus 

7.La tasa activa de inter•• ea aquella que cobra el banco a loa 
usuarios del cr•dito, 9eneralmente •ata ea superior algunos 
puntos porcentuales a la tasa de inter•a pasiva, diferencia que 
corresponde al pa90 por el servicio de intermediación que realiza 
la banca. 

a.El costo del uao del capital se define como el costo d• 
utilizar una unidad adicional d• capital en la producción, ••t• 
conaiate en la tasa de inter•s real activa, lo• 9aatoa da 
depraciación y lo• iapuestoa, 
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reaultadoS, representando un serio obstjculo para su operación y 
crecimiento. Ante estas desfavorables condiciones, las utilidades de las 
empresas y los dividendos que pagan sus acciones se contraen, y a su vez, 
este bajO rendimiento de las acciones Incentiva a los inversionistas a 
venderlas, por lo que el precio de 6stas tie.nde a reducirse. 

En general, puede afirmarse que en un contexto económico en el cual no 
hay buenas perspectivas de crecimiento y en donde la tasa de interés 
pagada por los instrum~ntos de inversión de renta fija es alta y, a su vez y 
por la misma razón, la tasa de interés activa es también alta, las acciones y 
los instrumentos de inversión de renta fija se presentan como alternativas 
competitivas entre sr. Por lo que puede concluirse que existe una 
correlación negativa entre el precio de las acciones y el nivel de la tasa de 
interés; es decir, si la tasa de interés (tanto activa como pasiva) se 
incrementa, los precios de las acciones bajan, y viceversa . 

.O.nalizando esta relación con el Modelo Bésico de Valuación de Acciones, 
se puede encontrar que al incrementarse las tasa de interés se afecta 
directamente el rendimiento nequerido sobre las acciones, pues existe una 
correlación positiva entre el rendimiento ~equerido y la tasa de interés libre 
de riesgo (según lo establece el MAPAC). Es claro que al incrementarse el 
rendimiento requerido, el precio de las acciones tiende a bajar; més aún, de 
lo anteriormente analizado, se desprende que el incremento en la tasa de 
interés deprime la produccl6n y las ventas de las empresas, por lo que se 
afecta en forma negativa la generación de utilidades y dividendos, y en 
consecuencia, se refuerza la tendencia a la baja del precio de las acciones. 

En la gréfica 2 se presenta la tasa de interés anual real de los Certificados 
de la Tesorerla de la Federación; esta tasa es la que se incluiré en el 
modelo econométrico como variable explicatoria. 
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2.2.S EL TIPO DE CAMBIO 

Para analizar el impacto del tipo de cambio en la economla, en la actividad 
de las empresas y en sus utilidades, asl como en el nivel de precio de las 
acciones, es Importante y necesario presentar los conceptos bésiooa sobre 
éste. 

El tipo de cambio nominal o tipo de cambio bilateral nominal se define 
como: "el precio relativo de dO$ manidas, es decir; cullntas un/dadas de ta 
manida domtlstlca equivalen a una unidad de moneda extranjera. En 
consecuencia, tos principales determinantes del tipo de cambio nominal son 
ta oferta y demanda de cada una de tas monedas"t. 

Existen varios factores que afectan la demanda y oferta de una moneda, y 
por lo tanto su tipo de cambio nomina! (su precio), as!, puede establecerse 
que: •ta demanda de divisas a cambio de pesos (que, en el caso del peso, 
quisiéramos pensar que es bdsicamente con respecto al dólar y a unas 
cuantas divisas adicionales) es una función de la demanda de impoftaclones 
de bienes y servicios, fuga de capitales (las cuales pueden ser resultados 
de ta especulación), del desendeudamlento extemo y del pago del servicio 
de ta deuda. La afeita de divisas es una función de la expoftación de bienes 
y servicios, de la repatriación de capitales, del endeudamiento externo y de 
nuevas inversiones extranjeras"1o. Es importante mencionar que la oferta y 
la demanda de divisas dependen también de las expectativas sobre ta 
devaluación de la moneda nacional, pues si se estima que ésta sufrirá un 
proceso de devaluación se incrementara la demanda de moneda extranjera 
con el objetivo de poder obtener una ganancia de la misma magnitud que el 
porcentaje de devaluación a la hora de transfonnar las divisas a moneda 

9,Katz M. raacc, Tipo de Caabio, comercio sxterior y creoiaieato 
aooadaioo, IMEF, p. 7, 

10.Man••ll c. catherine, r.u 1111•••• •ian••• ea llftioo, IMIF• 
ITAll•Milenio, K•xico, 1992, p. 66-67, 
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local. 

No obstante la utilidad del tipo de cambio bilateral nominal, 6ate ofrece una 
lnformacl6n limitada debido a que mientra• la moneda local ae puede 
devaluar con reapec:to a algunas divlaaa, puede sufrir un proceso de 
revaluacl6n o mantenerse Igual frente a otraa; por lo tanto, al la moneda ae 
devallla frente a alguna divisa esto no quiere decir que se haya debilitado, 
en virtud de que pudo haberse fortalecido frente a otras. Para medir el tipo 
de cambio nominal medio de una moneda, se ha desarrollado el concepto 
del tipo de cambio efectivo que: "mide e/ valor de una moneda con respecto 
al resto de /as divisas del melClldo simultlneamente. Los tipos de cambio 
efectivos son Indices, es decir. se computan a partir de una canasta 
ponderada de distintas monedas que se expresan como números relativos a 
un ano base, el cual recibe el valor de 100. 

Para calcular el tipo de cambio efectivo es Indispensable decidir qué tipos 
de cambio Incluir y como ponderarlos. La estimación mis simple es et Indice 
ponderado por comercio bilateral. Esta versión te otorga a /as monedas 
extranjeras. una ponderación en et Indice, conforme a /a participación del 
pals emisor de cada moneda en el comercio lntemacional de la nación 
frente a cuya moneda se calcula et tipo de cambio efectivo. La participación 
comercial puede medirse mediante exportaciones, importaciones o ambas. 
En el caso del Indice efectivo ponderado por comercio bilateral del peso, el 
criterio para obtener dichas ponderaciones son las exportaciones, lo cual 
darla como resultado 73% de ponderacl6n con respecto al dólar; 3.5%, al 
dólar canadiense; 5%, al yen; 10%, a las diversas monedas europeas; 5%, 
a las monedas latinoamericanas, y ta ponderación restante a otras. 
monedas"''· 

Existe un concepto aún milis Importante que el tipo de cambio efectivo que 
mide la competitividad de un pals en el comercio Internacional. Este indica 
si loa bienes y servicios comerciables lntemaclonalmente del pals son 

11.Ibidl p. 12. 
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compelltivoa en el mercado internacional; se hace referencia al Upo de 
cambio bilateral real el cual eslé dado por: "la relación entre los precios de 
los bienes producidos en el exterior, expresados en la moneda del pals, y 
los precios de los bienes producidos en el Interior. 

Tipo de Cambio Rlflal= R = (tc){pº)lp 

donde p y p• son los precios Internos y externos, respectivamente, y te es el 
ptflCio de la moneda extranjera expresado en la moneda del pals"12. 

Al Iguar que con el tipo de cambio nominal bilateral, con el Upo de cambio 
real se puede construir un tipo de cambio multilateral real que mide el tipo 
de cambio real medio. Este Indice mide la competitividad de ros bienes y 
servicios del pals en el mercado mundial, asimismo, proporciona el 
porcentaje de subvaruación o sobrevaluación de la moneda nacional con 
respecto a las divisas que se consideran en su célculo, a partir de su valor 
del ano base que es Iguar a 100. De esta manera, cuando el tipo de cambio 
multilateral real calculado para determinado ano tiene un valor superior al 
del allo base se dice que la moneda está subvaluada con respecto a su 
valor de equilibrio. • 

En una situación en la que la moneda está subvaluada se dan más 
unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera que las que 
se deberían de dar en una situación de equilibrio (es comlJn que en la 
literatura económica se entienda asl la subvaluación de la moneda, aunque 
la forma correcta de expresarlo serla decir que se d8n menos unidades de 
moneda extranjera por unidad de moneda nacional), la cual se presenta 
cuando la demanda de divisas es igual a la oferta, por lo que el saldo de la 
balanza de pagos tendría un saldo de o. 

12.Dornbu•ch R. y Fiaher s., Kaaroeaanoaia, He Graw Hill, H•xico, 
1no, p. aoz. 



Por el contrario, cuando el tipo de cambio multilateral real calculado para 
determinado ano tiene un vator Inferior al del ano base se dice que la 
moneda esti sobrevaluada, situación en la cual se dan menos unidades de 
moneda naclonal por unidad de moneda extranjera con respecto a la 
situación de equilibrio. 

En la gréflca 3 se presenta el Indice del tipo de cambio real del peso contra 
el dólar para los anos de 1980 a 1992. Este Indice puede consultarse en los 
Indicadores económicos publicados por el. Banco de M6xico. 

De lo anterior se desprende que cuando una moneda sufre una 
depreciación realti o se encuentra subvaluada aumenta el poder de compra 
de las divisas y disminuye el de la moneda nacional, presentandose una 
ganancia en la competitividad internacional del pala ya que los bienes y 
seNlclos nacionales se abaratan respecto a los de los restantes paises, 
tanto para los residentes del pals como para los extranjeros. Por el 
contrario, cuando una moneda esta sobrevaluada o sufre una apreciación 
realu, se presenta una p6rdlda de competitividad intemaclonal del pala en 
razón de que sus bienes y seNlclos se han encarecido con respecto a los 
bienes de los restantes paises. 

13.Se die• que una •oneda aufre una depreciación real cuando au 
tipo de cambio real aumenta (pierde poder adquiaitivo la moneda 
nacional •n el comercio internacional), ya ••a por un a1111ento del 
tipo da callbio nominal, por un aumento del nivel de precios 
axtarno, por una dia•inución de precio• internoa, o una 
collbinación de loa tr••· 

14.S• dice qua la moneda aufra una apreciación real cuando au 
tipo de callbio real diaminuye (9ana poder de compra la moneda 
nacional en •l comercio internacional), ya ••a por una 
diaainución del tipo d• cambio bilateral, por una diaminución del 
nivel de pracioa externo, por un aumento del nivel da precio• 
interno, o una combinación de loa trea. 

45 



¡ • J ... 1 1 
1 :1 r d u 



Asl, una polltlca que pretenda mantener el valor de la moneda 
permanentemente subvaluada tiene como prop611to propiciar la 
reorientaclón estructural de la eeonomla hacia las ectivldadn de 
9lcportaclón, ya que como se analizó, una moneda subvaluada aberata los 
bienes y servicios nacionales en el exterior y encarece los bienes y servicios 
de Importación; significando esta situación una ganancia en competitividad 
del pala en el comercio lntemaclonal. De esta manera, una moneda 
subvaluada tiene el efecto de mejorar la balanza comercial a medida que la 
demanda de los bienes producidos en el exterior se desvla hacia los bienes 
producidos en el pala. Este efecto positivo 10bre la balanza comercial 
Incrementa la demanda agregada del pals, propiciando un buen medio para 
el desarrollo de las empresas nacionales dedicadas a la exportación y en 
general para toda la actividad económica nacional. Por lo que bajo estas 
condiciones, en donde las empresas ven Incrementadas sus ventas y sus 
ganancias, se puede esperar una mayor demanda de sus acciones y por lo 
tanto de sus precios. 

No obstante lo anterior, debe reconocerse que la ventaja comercial que 
genera una polltlca de subvaluaclón permanente de la moneda, Inducida por 
una devaluación constante del tipo de cambio nominal, es artlflclal y 
pasajera, adem6s de ser nociva en el largo plazo para el desarrollo del 
aparato productivo nacional por los procesos lntlaclonarlos que propicia. 

Asimismo, un moneda subvaluada tiene la propiedad de reorientar la 
asignación de recursos en el aparato productivo, ya que favorece la 
utilización de recursos productivos internos, en virtud de que resultan m6s 
baratol que los de Importación. 

Se puede conliderar para el caso especfflco de M6xico, que un tipo de 
cambio subvaluado favorece la adopción de procesos productivos Intensivos 
en la ulillzaclón de mano de obra, aprovechando asf una de las ventajas 
comparativas del pala (su amplia dotación de mano de obra barata). Este 
proceso produce, a su vez, una expansión en el ingreso nacional dado el 
mayor número de empleos.y salarios generados, lo que se traduce en un 
Incremento en el gasto de consumo y en la demanda agregada; propiciando 
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pornte medio une expansión en le actividad industrial, en la generación de 
. ventas, ganancias y distribución de dividendos, asl como en el precio de las 

acciones. 

Une polrtlca de subvaluación permanente del tipo de cambio real 
generalmente se lleva e cabo mediante una devaluación constante del tipo 
de cambio nominal. Esta devaluación trae consigo efectos Importantes 
sobre la valoración de los activos fijos Importados de las empresas, ya que 
al presentarse una devaluación del tipo de cambio nominal, estos activos 
son objeto autométlco de una revaluaci6n con el fin de concederles el valor 
real que les corresponde al haberse encarecido la moneda con la que se 
adquirieron. Al presentarse el proceso de revaluación, los inversionistas se 
dan cuenta de que el valor de reposición de la maquinaria y el equipo 
(Importado) de las empresas es 81gnmcat1vamente mayar que antes, por lo 
que las acciones presentan un grado de subvaluaclón considerable, bajo 
esta situación, los inversionistas perciben la oportunidad de poder realizar 
ganancias de capital mediante la compra de acciones. Como ya se ha 
mencionado este incremento en la demanda de acciones descompensa al 
mercado accionario Impactándolo mediante un aumento de precios. 

Puede argumentarse, que a medida que aumenta el valor del equipo y la 
maquinaria Importados cuando eXiste una devaluación del tipo de cambio 
nominal, también se presenta un Incremento de los pasivos en moneda 
extranjera (expresados en moneda nacional) con los que fueron adquiridos 
el equipo y la maquinaria; por lo que en realidad no se presentarla ningún 
incremento en el valor en libros de las acciones (todo esto suponiendo que 
ae debe la totalidad de la maquinaria y el equipo adquiridos), situación en la 
que no habría ningún incentivo para Incrementar la demanda de acciones. 

Sin embargo, no debe perderse de vista que una devaluación del tipo de 
cambio nominal trae consigo un incremento en el nivel de precios interno; 
reduciendo el valor real de los pasivos en moneda extranjera (expresados 
en moneda nacional). y no asi el valor en libros de la maquinaria y el equipo 
revaluados. Con la lnnación también se presenta el proceso de revaluación 
de activos tanto de procedencia nacional como extranjera, por lo que se 
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presenta una ganancia en el valor en libros de la empresa (los ectlvos 
totales Incrementan en mayor proporción su valor que el de los pasivos 
totales). En general, se puede establecer que esta situación se presenta 
cuando et Incremento en et nivel de precios Interno es mayor que et 
Incremento en el porcentaje de devaluación del tipo de cambio nominal; tal 
fue la attuación que prevaleció en et pals durante et perfoclo de estudio, ya 
que mientras el porcentaje de devaluación del tipo de cambio nominal 
(controlado) entre 11180 y 111112 fue de 13,594%, el Incremento acumulado 
en el nivel de precios fue de 28 071% . .A:sl, el valor real de los pasivos en 
moneda extranjera expresados en moneda nacional, con los cuales se 
adquirió el equipo y la maquinaria Importados, no se Incrementó en la 
misma proporción en que to hizo el valor de estos, por lo que debió 
presentarse un Incremento en el valor en libros de la empresa y un 
Incremento en el nivel de precios de las acciones que protegió de la 
reducción que en términos reales ejerce la Inflación sobre los activos 
liquidas. 

El efecto positivo de una devaluación de la moneda nacional en el precio de 
las acciones no se presenta inmediatamente, puesto que la expectativa de 
devaluación genera un Incremento en la demanda de moneda extranjera; 
por lo que antes del movimiento en la pandad cambiarla se observa un nivel 
de precio de tas acciones errétlco y con tendencia descendente, ya que los 
Inversionistas pueden reaccionar vendiendo sus acciones y otros 
Instrumentos de Inversión denominados en moneda nacional para obtener 
recursos liquidas con tos cuales adquirir Instrumentos de Inversión 
denominados en moneda extranjera, que protejan contra la devaluaci6n. Sin 
embargo, pasada la devaluación, 10 pueden cambiar los recursos a moneda 
nacional e Invertirse en Instrumentos del mercado local, entre ellos, en 
acciones para aprovechar ta ganancia que se presentaré con la revaluacl6n 
de activos de las empresas; lncrementéndose asl el nivel de precios del 
mercado accionarlo. 

Por otro lado, seglln el teorema de la pandad descubierta de tasas de 
Interés, un tipo de cambio real sobrevaluado genera tasas de Interés 
domésticas mayores a las Internacionales, esto debido a la presencia de las 
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expectativas devaluatorias de la moneda nacional y como una 
compensación al riesgo adicional para los inversionistas que adquieren 
Instrumentos de Inversión del mercado financiero nacional; asr. mientras 
mis alto sea el nivel de sobrevaluaclOn de la moneda nacional se puede 
esperar que las tasas de Interés dom6sticas sean mAs altas, ya que se 
requiere compensar un mayor riesgo devaluatorio. Estas altas tasas de 
Interés generan una influencia negativa sobre el nivel de precios del 
mercado accionario. 

Se puede concluir de lo que se ha analizado, que existe una correlación 
positiva entre el nivel del tipo de cambio y el nivel de precio de las acciones; 
es decir, que cuando el tipo de cambio real se encuentra subvaluado, se 
estA depreciando, o el tipo de cambio notninal se está devaluando, el nivel 
promedio del precio de las acciones tiende a Incrementarse, y viceversa. 

2.2.4 LA INFLACION 

La inflación es un fenómeno que afecta a las relaciones económicas a 
través de mllltlples canales, Influyendo en la conducta de consumidores, 
ahorradores, Inversionistas, gobierno, e Influye, asimismo, en las relaciones 
comerciales Internacionales; de aquí la necesidad de abordar este problema 
enfocéndolo sobre los efectos que produce en la actividad de las empresas 
y por lo tanto en el precio de sus acciones. 

Un proceso Inflacionario se presenta cuando hay un Incremento sostenido 
en el nivel agregado de precios. Este generalmente se mide como un 
porcentaje dentro de un periodo determinado de tiempo. El Banco de 
México publica el Indice Nacional de Precios al Consumidor, a través del 
cual se puede calcular la tasa de inflación (gréfica 4). 

Se podrla considerar en principio, que un incremento en el nivel de precios 
afecta positivamente la actividad y los resultados que obtienen las 
empresas, y por lo tanto el precio de las acciones. Puesto que por un parte, 
las empresas encuentran un incentivo para aumentar su nivel de 
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producciOn, debido a que se incrementa el precio de los bienes y servicios 
que ofrecen, y por otro lado, se reduce en ténnlnos reales el pago que se 
realiZa al factor trabajot1; por lo que en ella situación de menores costos de 
producción y mayores lngruos se preae_nta un Incremento en las utilidades, 
situando a las empresas en posición de Poder distribuir mayores dividendos, 
impactando positivamente el precio de sus accioneS. 

Asimismo, el aumento de los precios reduce los rendimientos reales de las 
tasas nominales de Interés. Esta reducción en la tasa de interés real, como 
ya se analizó, innuye positivamente sobre la actividad de las empresas y 
sobre el precio de las acciones. 

Otro efecto que ejerce la lnftación sobre las empresas es que las forza a 
ajustar el valor de sus propiedades, es decir, éstas se ven en la necesidad 
de revaluar sus activos. Este proceso "teduce a un mismo común 
denominador. o sea pesos de una misma fecha, todos los activos de la 
contabilidad, con. el objeto de que las cifras en conjunto tengan sentido, 
esMn de acuerdo con la realidad, seaR consistentes y puedan asf ser 
comparables entre ellas. 

Asf. mientras la tasa de lnnaci6n sea supenor a ta tasa de desgaste flslco 
de los activos fijos revaluables (depreclacidn). siempre el efecto neto de 
revaluar activos serl, desde el punto de vista financiero, el reconocimiento 
de una utilidad adicional a la opetaCiOn. Esto es, en una lpoca de niveles de 
lnnac/6n tan elevados como los que se presentan actualmente (loe.), las 
empresas, ademds de la utilidad que generan en el curso normal de sus 
operaciones, generan tambldn un beneficio adicional por el simple hecho de 
contar con una buena parte de activos fijos. 

15.Durante el periodo de estudio el salario ainimo real (peso• de 
15180) paa6 de un nivel de 141.25 peso• en 1980 a un nivel de 
451.05 pa•o• en 19512; •• decir, parai6 el 65.26' de au valor en 
t•raino• real••· 
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Existen. en resumen, dos efectos financieros en /a revaluac/dn de ectl~. 
Por una patte se presenta una utilidad, la cual la contabilidad tradicional no 
registra como te/ y por lo mismo no forma parte del estado de resultados 
tradicional de la empresa. Ese utilidad adicional es /a revaluacidn en si 
experfmenteda durante un periodo determinado. En \lez de fotmar parte del 
estado de resultados, esa utilidad se va directamente o engrosar e/ cap/tal 
contable de ta empreStJ y, por lo mismo, fottalece el valor en tib10s de /a 
compallla. Finalmente, la revatuac/dn de activos es uno de los muy escasos 
conceptos en una empresa que no causan impuestt», ya que en ningOn 
momento (excepto en el caso de liquidación de /a empresa) se /e considera 
como una utilidad, tal como se mencionó antes. Cierto es que la 
depreciación adicional sobre los activos de una empresa /a ley no la 
considera como un gasto deducible. Sin embargo, en e/ batanee final, este 
O/timo perjuicio financiero-fiscal en /as empresas queda compensado con e/ 
no pego de impuestos aobre /a revatuación en st"I•. 

De lo anterior, y tomando en cuenta que de 1980 a 1992 el promedio de la 
inftación anual fue de alrededor de 53% y que la depreciación promedio de 
los diversos activos fijos con los que cuentan las empresas es de 15%17, se 
deduce que se presentó la oportunidad de poder obtener ganancias por 
medio de la revaluación de activos, con el consiguiente efecto positivo sobre 
el valor en libros de las empresas y de las acciones. Por lo que en una 
época con alta lnftaclón las acciones ·pueden ser consideradas como 
instrumentos de inversión que protegen contra la inftaclón. Asl, podrla 
parecer que la inftación afecta positivamente los resultados de las empresas 
y el precio de las ac:clonea. 

16.Marmolejo Martin, :rnvereionea, IllEF, M6xico, 1987, p. 202-203. 

17.A•i ae indica en la LeJ del :r1111ueato •obre le aenta, en loa 
apartado• de Taaa• de DepraciaciOn de Bien•• y en •l de Ta•a de 
DepreciaciOn para Maquinaria y Equipo. 
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Sin embargo, un enfoque mis general sobre el proceso Inflacionario lleva a 
· conceblr1o como un mal que afecta negativamente a todo el sistema 

econ6mlco, mis aún, cuando se transforma en un problema estructural, 
permanente y de grandes dimensiones, tal como el que enfrentó México 
durante ta década de los eo·s. 

Altas tasas de inllaci6n normalmente ocasionan que el poder adquisitivo de 
la población se rezage, lo cual ejerce un efecto negativo sobre el consumo 
privado y por lo tanto, sobre las ventas de las empresas que propicia la 
acumulación no planeada de exlstenclas, produciendose efectos depresivos 
sobre la inversi6n y sobre la actividad econ6mica en general; con et 
con&ecuente efecto negativo sobre el precio de las acciones. 

Como se mencionó antes, el incremento en el nivel de precios reduce la 
tasa de inter6s real (en algunas ocasiones hasta volvlendola negativa), por 
lo que ahorradores e Inversionistas ven reducido el poder de compra de sus 
recursos invertidos. As!, la inftacl6n tiene como una de sus principales 
consecuencias et redistribuir el ingreso de los acreedores y ahorradores 
hacia los deudores; esta situación afecta las actitudes de tos ahorradores, 
quienes tratan de proteger sus recursos monetarios del efecto erosionador 
de la inflación con prácticas que mantienen el valor del dinero ante el 
crecimiento de los precios. Generalmente se refugian en bienes ralees, 
divisas, Inventarios de todo tipo de bienes, etc., lo cual afecta la captación 
de ahorro (M4 - Billetes y Monedas en Poder del Público), presentandose 
una baja canalizaci6n de recursos hacia la inversión productiva, perdiendo 
la sociedad oportunidades para aumentar su eficiencia y su potencial 
productivo. 

Asimismo, la Inflación reduce la demanda de dinero por parte de los agentes 
eeon6mlcos, debido al destino que estos le dan a sus recursos con el objeto 
de mantener su valor en términos reales; esta baja en la demanda de dinero 
se traduce en un contracción del nivel de consumo corriente que afecta el 
desanollo de las actividades productivas del pafs. 
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La Inflación ejerce una Influencia negativa sobre las relaciones económicas 
lntemaclonales, ya que cuando ésta se. presenta, lol bienes y servicios 
nacionales se ven encarecidos respecto a los de origen extranjero 
llevéndolos a perder competitividad en el comercio lntemaclonal; bajo estas 
circunstancias, las empresas nacionales disminuyen su capacidad 
exportadora, presentandose un déficit en la balanza comercial que deprime 
la demanda agregada y la actividad económica lntema. Esto genera 
expectativas poco favorables para el desarrollo de las empresas, la 
obtención de ganancias y generación de dividendos; situación que Influye 
adversamente sobre la demanda de acciones y sobre el nivel de precios del 
mercado accionarlo. En otras palabras. el Incremento del nivel de precios 
lntemo genera una sobrevaluaclón del tipo de cambio real que como ya se 
analizó Impacta negativamente al precio de las acciones. 

Las polrtlcas económicas (Política Fiscal y Política Monetaria) también son 
afectadas por la Inflación haciendo su aplicación menos eficiente, pues si el 
crecimiento de los precios es superior al c:reclmlento del gasto ptlbllco y de 
la oferta monetaria, estos no ejercerén un efecto real positivo sobre la 
actividad económica. Por ejemplo, si la tasa de crecimiento de los precios 
es superior a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, los saldos en 

·términos reales disminuyen, entonces se presenta un incremento en las 
tasas de interés que desincentiva la Inversión y el crecimiento económico. 
Ahora bien, una tasa de crecimiento de los precios superior a la tasa de 
crecimiento del gasto ptlblico, deriva en una contracción de éste en términos 
reales por lo que no ejerce un efecto positivo sobre la demanda agregada y 
la expansión económica. 

Tomando en cuenta que el rendimiento real de las acciones (valor real de 
los dividendos y de las ganancias de capital), se reduce con la Inflación, es 
de esperar que los Inversionistas reduzcan su tenencia de estos títulos, 
deprimiendo asl sus precios. 

Atento a todo lo anterior, se concluye que la inflación ejerce un efecto 
negativo sobre el precio de las acciones, esperando encontrar una 
correlación negativa entre al inflación y el nivel de precios del mercado 
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llCCionario mexicano; es decir, cuando la inftacl6n crece el precio de las 
llCcfones tiende a disminuir, y viceversa. 

2.2.5 LA INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA 

Una variable que ha venido afectando el precio de las acciones durante los 
últimos allos ha sido la Inversión extranjera de cartera, debido a que durante 
1989 se Introdujeron reformas de gran Importancia al Marco Institucional del 
Sistema Financiero: •en et dmblto del Mercado de Valores, las teformas 
intentan facilitar ta cotocaci6n de un mayor nrJmero de emisiones de va/ores 
mexicanos en los mercados intemaclonates, atraer tTujos de capital del 
exterior y preparar a este tipo de intermediarios para enftentar una mayor 
competencia externa en el futuro ... con ei fin de atraer flujos de capital del 
exterior al Mercado Nacional de Valores, se ha creado dentro del Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios una sección "Especia/•, en ta que se 
tnscriblnJn los valores emitidos en M6xico o por personas morales 
mexicanas, para ser objeto de oferta p(Jbllca en et exterior"1•, cabe 
mencionar que la Ley del Mercado de Valores fue Reformada por Decreto el 
28 de diciembre de 1989, publicada en el Diario Oficial de la Federación el 4 
de enero de 1990, para entrar en vigor al dia siguiente de su publicacl6n. 

Ademés, desde mayo de 1989, dentro del nuevo Reglamento de la Ley para 
Promover la Inversión Mexicana y Regular la Inversión Extranjera se 
empezó a Incentivar la inversión extranjera en valores mexicanos, ya que: 
• ... se autorizó a /os extranjeros /a adquisición de certificados de participación 
ordinaria emitidos por fideicomisos, cuyo patrimonio est6 constituido por 
acciones teptesentatlvas del cap/tal socia/ de sociedades cuyas acciones se 
coticen en bolsa, siempre que tas acciones fideicomitidas integren series 
neutras. Las acciones de series neutras senJn suscritas o adquiridas 
rJnicamente por instituciones de crddito, como fiduciarias. Los certificados de 
participacl6n sólo otorgan derechos pecuniarios y se cotizan en Bolsa. Las 

18.Banco da M6xico, Infori1e Anual 1tlt, M6xico, 1990, p. 59-60. 
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acciones que Integren series "A• o mexicanas burs,,iles, pod"n ser 
adquiridas por instituelones de Crldito como fiduciarias en los fideicomisos 
entes citados. Siempre que /as emisoras expandan su actlllld1d 
econOmlcs"I•. 

Por consiguiente, estas reformas propiciaron que la Inversión extranjera de 
cartera haya representado el 3.3, 11.9, 18.4 y 20.5% del valor total del 
mercado de valores de renta variable al final de los anos de 1989, 1990, 
1991 y 1992, respectivamente (gréfica 5). Esta situación puede dar una Idea 
de la Influencia que ejerció la Inversión extranjera de cartera sobre el prec:lo 
de las acciones del Mercado de Valores mexicano. 

Es necesario mencionar que una parte de la Inversión extranjera de cartera 
se destina al mercado accionario, Incrementando directamente la demanda 
de acciones y su nivel de precios; y que otra parte de la Inversión extranjera 
de cartera se canaliza al mercado de dinero, generando liquidez que se 
manifiesta mediante un descenso de las tasas de interés de los 
instrumentos que se cotizan en este mercado; éste movimiento en las tasas 
de Interés, impulsa el incremento en el nivel de precios del mercado 
accionario. 

De esta manera, se considera que existe una correlación positiva entre la 
Inversión extranjera de cartera y el nivel de precio de las acciones. Cabe 
mencionar que esta variable no podré ser Incluida entre las variables 
expllcatorias del modelo economélrico que se elaboraré en el próximo 
capltulo, debido a que los datos sobre esta variable 18 generan a partir de 
1989, motivo por el cual no se ajusta su periodo al del modelo 
econométrico, que comprende desde 1980 hasta 1992. 

19.Ibidl P• 198. 
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2.2.6 INTEGRACION DE MERCADOS BURSATILES INTERNACIONALES 

Con la polltlca de apertura comercial que se ha Instrumentado en México, el 
sector externo ha tomado mayor importancia en la determinación de la 
actividad económica. Ahora, las condiciones económicas de los paises con 
los que se mantienen relaciones comerciales influyen sobre las expectativas 
que se generan sobre el futuro desenvolvimiento de la economía del pals, 
pues si se presenta un crecimiento económico de los socios comerciales es 
factible que se incrementen las exportaciones del pais, influyendo 
positivamente sobre el crecimiento económico nacional. 

En virtud de que México desarrolla el 70% de su comercio Internacional con 
los Estados Unidos de América {EUA), las condiciones económicas 
prevalecientes en este país deben influir sobre las condiciones económicas 
internas. Asimismo, y tomando en cuenta que el indice de precios de su· 
mercado bursátil (Dow Jones), refleja sus condiciones económicas y 
polltlcas, es posible considerar que movimientos en éste, sean tomados en 
cuenta por los agentes económicos del pals para realizar sus 
consideraciones sobre el futuro desenvolvimiento de la actividad económica 
nacional; estas consideraciones, a su vez, influyen sobre las decisiones de 
cartera de los inversionistas del mercado bursátil mexicano. Es claro 
entonces, que una mayor integración económica trae consigo una mayor 
integración de los mercados financieros, entre estos, del mercado bursátil. 

De modo que, una variable que es indispensable considerar dentro de las 
variables expllcatorias del modelo para determinar el nivel del IPC, es el 
Indice de precios del mercado accionario del principal socio comercial del 
país; es decir, el Indice Oow Jones (OJ). 

Se puede establecer encontrar una correlación positiva entre el DJ y el IPC, 
en razón de que un incremento en el. DJ es reflejo de una situación 
económica favorable en los EUA, por lo que se incrementan las 
exportaciones del pals hacia aquel mercado, propiciando un crecimiento 
económico interno en tanto se mantenga un saldo positivo en la balanza 
comercial, y por lo mismo un incremento en la demanda de acciones 
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nacionales con el consiguiente crecimiento en el IPC del mercado bursátil 
nacional. 

2.3 LAS VARIABLES POLITICAS (CUALITATIVAS) 

Se mencionó que la oferta y la demanda de acciones, y por lo tanto sus 
precios, además de estar en función de la percepción promedio de los 
inversionistas sobre la salud de la economía, se determina por reacciones 
especulativas ante la presencia de acontecimientos polilicos coyunturales. 

A estos acontecimientos de naturaleza polllica se les llamará variables 
cualitativas; éstas afectan al precio de las acciones a través de la forma en 
que se estima cierto acontecimiento influirá en el desarrollo de las 
relaciones económicas; es decir, por medio de las expectativas que tengan 
los inversionistas acerca de si determinado acontecimiento politico seré 
favorable o adverso en el futuro desarrollo de la economía. 

Estas variables cualitativas son en realidad acontecimientos muy complejos 
que influyen sobre las relaciones económicas a través de mlJltlpfes canales; 
sin embargo, sin la intención de caer en simplificaciones, se tratará de 
rescatar el impacto que se considera ejercieron estos cambios políticos 
sobre la confianza de los inversionistas, y en consecuencia sobre la 
tendencia del nivel de precios del mercado accionario mexicano. 

2.3.1 LA NACIONALIZACION BANCARIA 

La situación económica del pals en el allo de 1982 estuvo caracterizada por 
el arribo de fa crisis económica, el PIBR disminuyó en 0.6%; por una 
macrodevaluación del tipo de cambio de aproximadamente 210%; por una 
disminución de 12% del precio del petróleo, y por un incremento de 99% en 
el nivel de precios intemo. Conjuntamente todo lo anterior, dio como 
resultado un ambiente caracterizado por la desconfianza, que se manifestó 
mediante una intensa fuga de capitales; seglJn Miguel Angel Rivera Rios en 
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su libro Crisis y Reorganización del Capitalismo Mexicano stlma que un 
promedio mensual de mil millones de dólares sallan del palsao 

La fuga de capitales impactó negativamente al siste a financiero, 
resintiendo una profunda volatilización de recursos, a lo la o de 1982 la 
captación financiera Integral (M4 • Billetes y Monedas en Pod r del Público) 
se contrajo aproximadamente 12% en términos reales. Esta ulnerabllldad 
del sistema financiero coincidió con un profundo deterioro d' las finanzas 
públicas, en ese ano, el déficit financiero del Sector Público Federal 
representó el 12% del PIBR; bajo estas circunstancia~ y ante la 
imposibilidad de conseguir recursos flnansieros en el exterior on los cuales 
hacer frente al problema del déficit, a la recesión económica, y al pago del 
servicio de la deuda externa, el gobierno mexicano se vio en la necesidad 
de nacionalizar la banca con el objetivo de allegarse una fuent de recursos, 
racionalizar el manejo de las tenencias de divisas e instaurar lun control de 
cambios. . 

Esta medida que fue adoptada el 1° de septiembre de 1982, vino a generar 
una mayor desconfianza en el ya deteriorado sistema e~onómlco, en 
especial entre los inversionistas; esto se reflejó, en la dlsminuc ón que sufrió 
la captación financiera integral. Cabe destacar que la dis inución más 
pronunciada se presentó a partir de la nacionalización ban~rla, pues de 
septiembre a diciembre la captación financiera Integral dismln yó 9.32% en 
términos reales, mientras que en el período comprendido ntre enero y 
agosto esta disminución fue únicamente de 2.78%. Esta situa Ión no podla 
generar otra expectativa más que la de una agudización de la crisis 
económica, por lo que la confianza del público inversionista, nto bancario 
como burs4tll, se deterioró alln más. 

Bajo este panorama era factible esperar un pronunciado de censo en la 
actividad bursátil; sin embargo, no fue asl, ya que durant el mes de 

20.Rivera R. Miguel A., crid• y Reor9anh•ción del C•pitalbao 
Mexicano, Era, M•xico, 1986, p. 98. 
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septiembre el mercado accionario creció 28% en términos reales. Este 
resultado, al parecer contradictorio a lo que se ha planteado, encuentra au 
explicación en el compcrtamlento que presentó la tasa de Interés a partir del 
mes de septiembre; ya que en un Intento par sacar a la economía de su 
crisis, se aplicó una pclltlca de reducción de la tasa de interés nominal, que 
llevó a la tasa de Interés real anuallzada de CETES a un mes a niveles 
negativos de 32. 7% en promedio de septiembre a diciembre de 1982. 

No obstante el comportamiento de la tasa de interés, que en otras 
circunstancias hubiese empujado significativamente al precio de las 
acciones, a partir de la nacionalización bancaria y hasta finales del ano, el 
mercado bursátil se contrajo 22% en términos reales (a pesar del magnifico 
resultado de septiembre), asl, el comportamiento negativo del mercado 
accionario durante este periodo puede, en parte, explicarse por la 
inseguridad y desconfianza que generó la nacionalización bancaria entre el 
público inversionista. De esta manera, es ·posible establecer una correlación 
negativa entre la nacionalización bancaria y el nivel de precios del mercado 
accionario. 

2.3.2 LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA 

Sin lugar a dudas, dentro de los acontecimientos que influyeron 
significativamente en la tendencia del mercado accionario se encuentran los 
procesos de renegociación de la deuda externa; estos afectaron tanto a las 
finanzas corporativas como a las públicas, y por lo tanto, las perspectivas de 
los agentes económicos sobre el futuro desenvolvimiento de la actividad 
económica. 

Durante 1983 se dio inicio a la primera renegociación de la deuda externa, 
fue en este ano cuando •et Gobierno Federal constituyó en el Banco de 
Mdxico el Fideicomiso para /a Cobertura de Riesgos Cambiarios 
(FICORCAJ. Dicho Fideicomiso ai/ministrarla los programas de cobertura de 
riesgo cambiarlo diseflados por el Banco Central a fin de permitir la 
reestructuración de la deuda de las empresas con proveedores e 
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instituciones financieras del extetior•at. La creación de este Fideicomiso 
tenla por objetivo aliviar la carga financiera de la deuda externa sobre las 
empresas mediante la adquisición de dólares para entrega futura a un tipo 
de cambio preestablecido, siempre y cuando se renegociara la deuda de 
éstas para vencer en el largo plazo. Asf, se brindaba seguridad cambiarla a 
las empresas endeudadas en moneda extranjera y se aliviaba su carga 
financiera al redistribuir los pagos a través del tiempo. 

Este programa tue muy aceptado, ya que desde el comienzo de sus 
operaciones en mayo y hasta la fecha límite de participación en octubre, el 
valor de los pasivos renegoclados bajo los lineamientos del FICORCA 
ascendieron a 11,608 millones de dólares (mdd); esta cantidad de deuda 
reestructurada a largo plazo evitó una cuantiosa salida de divisas que de 
producirse hubiese generado Inestabilidad cambiarla y económica. 

En cuanto a la renegociaclón de la deuda pública extema que se llevó a 
cabo durante los meses de agosto. septiembre y octubre de 1983, cabe 
destacar que el monto renegociado ascendió a 23 mil mdd; cifra que 
significaba el 98% de la deuda que vencfa entre agosto de 1982 y diciembre 
de 1984, por lo que: • ... esta primera etaPJJ de renegociaci6n habfa logrado 
cambiar favorablemente la estructura de pagos de amortización de capital 
por 8144.4, 8960.2 y 5387.9 mdd que prevaleclan en 1982, 1983 y 1984; por 
otra de 584.9. 1475.2 y 1855.0 mdd para los mismos a/los'":l2. 

Una segunda renegoelación se logró durante septiembre de 1984, se 
reestructuró el total de la deuda pública externa con la banca comercial 
Internacional que ascendfa a 48,700 mdd; este monto se componfa de 
20,700 mdd que tenfan vencimiento entre 1985 y 1990, por los 23,000 mdd 

21.eanco de M6x1co, Inforae anual 1183, México, 1984, p. 54. 

22.caatillo Galv6n Rub6n I., La Reeat.ruoturaol.4n da la Deulla 
sxterna llaxioana 11a2-uas, M6xico, 1986,1 p. 121-122. (tasia con 
No. 1979, ENEP Acatlán). 
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que hablan sido reestructurados, y por 5,000 mdd que correspondlan a 
dinero fresco de 1983. 

La suscripción de este segundo convenio de reestructuración se desarrolló 
en dos subetapas: la primera, el 29 de marzo de 1985, donde se arreglarla 
la estructura de pagos para 28,800 mdd; y la segunda, el 29 de agosto de 
1985, para los 20, 100 mdd restantes. 

Estos procesos de reestructuración de la deuda pública extema constituían 
un esfuerzo por encontrar una salida a la crisis de pagos internacionales. 
Dentro de los beneficios que se obtuvieron se encuentran: El alargamiento 
del plazo para el pago de la deuda; el mejoramiento de las condiciones de 
los créditos, toda vez que se cambio tanto la tasa de referencia de PRIME a 
LIBOR (la cual generalmente había sido Inferior), como las monedas 
aplicables a los pasivos del sector público con los bancos extranjeros, ya 
que los pasivos otorgados por la banca no norteamericana, que 
originalmente estuvieron denominados en dólares, se podlan parcialmente 
convertir a las monedas nacionales respectivas, lo cual permitía diversificar 
el riesgo cambiarlo de los pasivos renegociados e incertaba la posibilidad de 
reducir el servicio del costo de la deuda; asimismo se permilla que el 
servicio de la deuda externa, pago de intereses y amortización, fueran 
compatibles con las posibllldades de pago del país; y por último se 
contribuyó a que se normalizara el acceso de México a los mercados 
financieros intemacionales. 

En marzo de 1987 se llevó a cabo una nueva renegociaclón de la deuda 
pública extema, se logró entre otras cosas aumentar el plazo de ésta, 
reducir la sobretasa de los créditos, pero lo más sobresaliente, fue que se 
acordó la transferencia de recursos frescos por 14.4 miles de mdd, de los 
cuales 9.1 mlles de mdd se recibieron en el curso del ano. Este acuerdo 
sobre la transferencia de recursos dejó sentir su influencia en el mercado 
accionario, ya que: • ... a principios de 1987 se calculaba que los precios se 
ajustaban hacia arriba, por que el mercado estaba anticipando los efectos 
econ6mlcos positivos que se producirlan con la llegada {que se suponía 
Inminente} de recursos frescos, provenientes de la contratación con la 
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banca intemsclonst de nuevos crldltos para et pals"n. 

La admlnlstracl6n que Inicio su gestión a finales de 1988, planteó como una 
necesidad el emprender nuevas negociaciones sobre la deuda externa con 
el fin de lograr una concordancia entre el servicio de la deuda y la capacidad 
de pago del pals, ya que esta relaclOn era necesaria para emprender y llevar 
a cabo con éxito el programa de estabilización económica. 

Esta intención de llevar a cabo una reestructuración de la deuda externa, 
llevo a las autoridades mexicanas a efectuar negociaciones no sólo con la 
banca comercial, también se entablaron plé\tlcas con el FMI, con los 
gobiernos de los principales paises acreedores representados en el llamado 
Club de Parls, con el Banco de Exportaciones e Importaciones del Japón y 
con el Banco Mundial. 

El apoyo que brindó el FMI al programa económico del pals, permitió 
obtener el respaldo de la comunidad financiera Internacional a la estrategia 
de renegoclacl6n de la deuda; asl, • ... et 26 de mayo de 1989 se formalizó un 
nuevo convenio con et FMI, et cual hizo posible obtener un financiamiento 
por aproximadamente 4,250 millones de dólares, a disponerse en tos 
siguientes tres anos. Et dta 30 del mismo mes se alcanzó un acuerdo con et 
Club de Parls por medio del cual se reestructuraron pagos de intereses y 
principal, e fin de reducir tas transferencias al exterior por 2,600 mlflones de 
dólares en et periodo de junio de 1989 a matZo de 1992. Asimismo, se 
confirmó et acceso de Máx/co a recursos da tos paises miembros del Club 
de Peris por un monto de al menos 2,000 millones de dólares anuales para 
financiar Importaciones provenientes de esos paises. Adiciona/mente, et 
gobierno del Japón, a través de su Banco de Exportaciones e 
Importaciones, ofreció apoyos financieros por un total de 2,050 millones de 
dólares, para ser utlflzados en et paquetB de reducción de deuda que se 
negociarla con tos bancos comerciales. 

23.Alfredo Diaz Mata, In•i•rta an la Bol••• Iberoam•rica, H•xico, 
1988, p. 195. 
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Una vez concluido$ estos pasos. el 13 de junio se llegó a un acuetdo con el 
Eiilnco Mundial. Confonne a/ mismo, Mlxico habrla de obtener recursos 
hasta por 1,960 millones de dólares para ser usados durante 1989 con el fin 
de financiar PfOyectos de lnversldn y para efectuar ajustes estructurales en 
los sectotes financiero. comercial, Industria/ y en /as emptesas p(Jb/icas. 
Asimismo, la citada Institución convino en proporcionar durante el periodo 
de 1990-1992, un promedio de 2,000 millones de dólares anuales para 
apoyo del cambio estructural y fa modemlzaclón en diversos sectores de la 
economfa"Z•. 

Estos antecedentes sentaron las bases para el acuerdo con la banca 
comercial, el cual fue anunciado el 23 de julio de 1989, y formalizado el 4 de 
febrero de 1990, se reestructuraron 48,231 mdd que representaban 
aproximadamente el 63% del total de la deuda pública externa. 

Los aspectos mas Importantes de la reestructuración consistieron en la 
modificación del monto del adeudo, ya que se podla optar por sustituir 
deuda original por bonos a descuento que implicaban una reducción de 35% 
sobre el principal; la modificación de las tasas de Interés, pues se podla 
sustituir deuda original por bonos a la par, estos pagarían intereses 
semestrales con base en una tasa fija de 6.25% en dólares, o su 
equivalente en otras divisas; la transferencia de recursos frescos, bajo esta 
opción los acreedores aportarían recursos frescos entre 1990 y 1992 por un 
monto equivalente al 25% del saldo original de la deuda a favor de quiénes 
eligieran esta opción. 

Una vez que los acreedores optaron por su alternativa de preferencia, la 
deuda reestructurable quedó distribuida de la siguiente manera: 42.59% en 
bonos a descuento, 46.50% en bonos a la par y 10.91% en dinero nuevo. 
Se estimó que los beneficios directos de la reestructuración de la deuda 
ascenderían a 3,764.3 mdd en promedio anual para el periodo de 1990 a 
1994. 

24.Banco de M6xico, lafonae 111nual 1t,t, M6xico, 1990, p. 44-45. 
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Tocios estos procesos de rHttructuraclón de la deuda externa tuvieron 
como comlln denominador reducir las transfertncln de recullOI hacia el 
exterior, generar periodos de amortización mis largos y poder contar con 
recursos frescos; uto propicl6, en au momento, un mejoramiento en laa 
finanzas p(iblicas, en la balanza de pagos y en las propias empreus, por lo 
que se afectó favorablemente la confianza de los agentes econOmlcol 
debido principalmente a la idea de que los recunoa obtenidos por la 
reestructuración garanliZaban una recuperación económica, alentando asl 
tanto la lnveralOn productiva como la financiera y el ahorro, lo cual como ya 
se analizó favorece el crecimiento del preeio de las aceiones. 

De esta manera, se puede esperar encontrar una correlación positiva entre 
los procesos de renegociación de la deuda externa y la tendencia del precio 
de las aceiones del mercado accionarlo. 

2.3.3 LOS CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL 

Los Certificados de Aportación Patrimonial (CAPs)n, que fueron emitidos 
por la banca nacionalizada en sustitución de las acciones, debido a que 
estos no pocllan emitirlas ya que hablan perdido su personalidad legal de 
sociedades anónimas para figurar como sociedades nacionales de cr6dlto, 
influyeron significativamente en el comportamiento del mercado accionarlo a 
partir de su colocación. 

La colocación de CAPs en et mercado accionarlo mexicano se llevo a cabo 
entre los meses de febrero a junio de 1987, se colocaron en este periodo un 
total de 15,965,079 lftulos, que generaron un monto de Inversión que 
ascendió a 102,887 mi11ones de pesos (mdp). 

25.Aunque eata variable no representa e•trictamente un 
acontecimiento po:S:itico, ea necea•rio incluirla dentro de la• 
variable• explicatoria• del modelo debido a que •u preaencia 
explica en 9ran medida el boom accionario de 1987. 

64 



E1toa tltulol lnftuyeron en el compcrtllmlento del mercado debido a los 
lnerementos tan ele'ladol que presentaron 1u1 precios desde su emlslOn y 
flaN anl81 del crac burúUI; 111, tomando en cuenta el precio mis bajo en 
el mes de eml116n y el mis 11to en el mes de septiembre (lllUmo mes del 
auge burútll), los tltulos de Banamex se Incrementaron en 1868%, los de 
Bancomer en 1088%, los de Serfln en 441%, los de Creml en 900%, y los 
de Comermex en 711%; estos, por mencionar llnlcamente los bancos que 
fueron lrlduldos en la muestre del IPC a partir del blmeatre julio-agosto y 
hasta el final de 1987. "El motJvo principal de esta alza Importante, que fue 
/a mayor de la historia para une nueve emisión (eún en un mercado e/cista}, 
fue que los titulas parecieron muy baratos comparados con e/ resto del 
mercado. La re/ación de precio/valor contable fue aproximadamente 40% (la 
mitad del promedio del mercado}, y el múltiplo prec/olutllldad por acción 
histórica fue de 1. 5 veces (comparado con el promedio para el resto del 
mercado de 8 veces}"J•. 

De esta manera, las alzas tan Importantes en el precio de estos Utulos 
ayudan a explicar en gran medida el boom accionario de 1987; dado el 
Impacto que ejercieron sus precios dentro del índice y por que las ganancias 
que se obtuvieron con los CAPs hizo pensar a los Inversionistas que otros 
títulos del mercado accionarlo también podrían proporcionarles ganancias 
semejantes, esto último, en razón de la Inexperiencia de los nuevos 
Inversionistas que entraron al mercado en ebulllcl6n y de la propia avaricia 
despertada por las enormes ganancias de capital generadas en un mercado 
al alza. De aqul la necesidad de Incluir esta variable dentro del modelo 
econométrico, esperando encontrar una correlaci6n poslUva entre la 
colocacl6n de ~stos nuevos títulos con el nivel del precio de las acciones. 

:+:.J::· 

26.Heyman Thothy, Inverddn contra Inflación, Milenio, M•xico, 
1988, p. 138. 
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2.3.4 ACONTECIMIENTOS EN LA EMPRESA TELEFONOS DE MEXICO 

Debido al peso que tienen laa acciones de la empresa Tel6fonos de M6xlc:o 
(TELMEX) dentro del IPC, ya que coneentran el 33.4 por ciento de la 
evolución diaria del Indice, es necesario Incluir dentro de laa variable• 
dicótomas del modelo ciertos aconteclmlentoa relacionados con dicha 
empresa. 

Durante el segundo trimestre de 1987 laa accione• de TELMEX subieron 
502% como reapueata a los rumorea de que la admlnlatración de esta 
empreaa Iba a cambiar au polltlcll financiera, por medio de la CUll sus 
accione• ae tranarormarlan de acciones de rendimiento en acciones de 
crecimiento; ya que la emprua auapenderla le venta de acciones, 
vendiendo sólo obligaciones a los nuevoa propietarios de teléfonos, lo que 
traerla como consecuencia que la utilidad por acción de la empresa 
aumentarla seglin su crecimiento en venta• reales. Asl, el Incremento tan 
Importante que tuvieron estaa acciones durante el segundo trimestre de 
1987, 'I en general a lo largo de todo el afio (antes del crac buraétll), el cual 

· fue de 1243%, ayudan a explicar en gran medida el boom accionario. 

Por lo anterior, ae puede esperar encontrar una correlac:l6n positiva entre el 
IPC 'I el rumor SObre el cambio que acontecerla en esta empresa, al cual ae 
le nombraré TELMEX1. 

Posteriormente, durante el segundo trimestre de 1992 apareció otro rumor 
relacionado con esta empresa, pero esta vez Impactó desfavorablemente el 
nivel de precios del mercado accionarlo; se rumoró que el Sindicato de 
Telefonistas pretendía vender parte de su tenencia de acciones en la 
empresa. Alin cuando la noticia fue desmentida, el rumor ocasionó una 
reducción del precio de dichas acciones, 'I dado el peso de las mismas en el 
Indice, este Indicador sufrió un retroceso importante. 

Al surgimiento de este rumor se le denominaré TELMEX2, 'I establecemos 
que se pretende encontrar una correlaclóh negativa entre el nivel del IPC 'I 
la variable TELMEX2. 
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2.U EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA 

Como reapueata ante el grave problema lnftacionario que se habla venido 
preaentando a lo largo de la d6cada de los 80's, el cual alcanzó su punto 
mt1 crítico durante 1987, afto en que la lnftación fue de 159.17%, el 
gobierno mexlclno suscribió el Pacto de Solidaridad Económica (PSE) con 
el propóllto de atacar las ralees del fenómeno inllaclonario, evitar reducir 
alln mis el poder adquisitivo del Ingreso de los agentes económicos, 
afianzar los cambios estructurales y rortalecer las bases para poder 
conseguir un crecimiento económico sano, dlnimlco y sostenido; aunque 
este lllllmo objetivo se alcanzanll mis en el largo que en el corto y mediano 
plazos. 

El PSE fue suscrito el 18 de diciembre de 1987, éste comprende 
esencialmente cuatro puntos: 

A) Corrección de las finanzas pl'.ibllca1, esto, con el fin de abatir las 
presione• de financiamiento que Impone el déficit del sector pllbllco, mismo 
que empuja al alza las taus de Interés y la lnftaclón. Con tal propósito se 
planteó corregir el rezago en los precios de los bienes y servk:lol que 
produce este sector, asr como eliminar todo gasto superftuo o Improductivo. 

B) Mayor apertura económica, se plantea la disminución de las barreras al 
comercio exterior como medida para fortalecer tanto la mejoría estructural 
del aparato productivo, toda vez que se eleva la eficiencia del mismo y se 
promueve al sector exportador, como propiciar que la competencia extema 
ejerza una mayor dlsclpllna sobre los precios lntemos, esto con el objetivo 
de facilitar la ellmlnaclón de controles de precios. 

C) Acciones en materia crediticia encaminadas a atenuar la demanda 
agregada; bajo esta llnea de acción se plantea tener un mayor control sobre 
la oferta monetaria, asr como el de instrumentar una polltlca cambiarla que 
apoye la disminución nllpida de la inflación y que permita a su vez mantener 
la competitividad de la planta productiva nacional. 
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D) El compromiso concertado de los distintos sectores de la sociedad para 
contener el incremento de los precios; mismo que se consideró atenuarfa la 
contracción de la actlvfdad económica ante la aplicación de la estrategia 
anUlnftacfonaria, y permiUrfa romper con el proceso inercial del fenómeno 
fnftacionario. 

El PSE fue suscrito nuevamente en diciembre de 1988; a partir de 1989 y 
hasta 1991 el PSE cedió su lugar al Pacto Para la Estabilidad y el 
Crecimiento Económico, este fue renovado en julio y diciembre de 1989, 
mayo y noviembre de 1990, y noviembre de 1991; para 1992 el pacto 
cambio de nombre al de Pacto Para la Estabilidad, la Competitividad y el 
Empleo, él cual fue firmado en octubre de ese ano. 

A pesar del cambio de nombre, de adaptaciones en cuanto a su ritmo de 
aplicación, a la sincronización de las medidas de poliUca y a la periodicidad 
en la revisión de la concertación, sus cuatro lineamientos básicos han 
permanecido constantes. 

Debido al trastorno que genera el proceso inflacionario en las relaciones 
económicas, los esfuerzos por controlarla deberfan propiciar buenas 
expectativas en los agentes económicos; sin embargo, los resultados 
positivos de esta política se percibirán en el largo plazo, después de 
alcanzar una Inflación similar a la de los principales socios económicos del 
país (un dígito en términos anuales), tal como lo establece el objetivo de la 
estrategia de estabilización económica. 

Por el contrario, una política antiinflaclonaria en el mediano plazo genera 
expectativas poco favorables sobre el desenvolvimiento de la economía, ya 
que esta polrtfca se fundamenta en una contracción del mercado Interno, 
Inducida por una política monetaria y fiscal contractiva, así como en una 
política cambiarla que propicia una sobrevaluación de fa moneda nacional. 

De esta manera, fa política antiinflacionarla ha propiciado efectos negativos 
entre los que destacan: Contención de fa liquidez, aumento de las tasas de 
.Interés (reales), sobrevaluaclón de la moneda nacional, contracción de la 
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demanda lntema destinada al consumo y a la Inversión, castigo en las 
venta• y utilidades de las empresas, una balanza comercial deficitaria, y en 
general un ambiente de desaceleración económica e Incremento en la tasa 
de desempleo. 

Asl, se puede concluir que este entorno económico propiciado por la polltlca 
de estabilización afecta desfavorablemente la actividad del mercado 
accionarlo, por lo que se espera encontrar una correlación negativa entre el 
nivel de precios del mercado accionarlo y la puesta en marcha del programa 
de estabilización. 

Cabe aclarar que la política de estabilización afecta desfavorablemente a la 
actividad económica y al nivel de precio de las acciones sólo en el corto y 
mediano plazos, ya que en el largo plazo una economla estable garantiza un 
mayor crecimiento económico y, en el caso de una economla abierta como 
la de México, la entrada de capitales destinados ya no únicamente a la 
Inversión especulativa, sino a Inversión real, que inftuye positivamente en 
dicho crecimiento económico. 

2.3.6 LA GUERRA DEL GOLFO PERSICO 

Una de las consecuencias económicas de la guerra del Golfo Pérsico, fue 
que hizo subir el precio del petróleo. Esto generó para México un 
Incremento de 106.8% en el ingreso diario por exportación de petróleo; de 
un nivel promedio de 17,135.4 miles de dólares por exportación diaria de 
crudo mexicano en el periodo comprendido entre enero y Julio de 1990, se 
pasó a un promedio diario de 35,441.6 miles de dólares entre los meses de 
agosto a diciembre del mismo afio (parte del periodo en que Kuwait estuvo 
Invadido por lrak, acontecimiento que dio origen a la guerra del Golfo 
Pérsico). 
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Los mayores Ingresos por exportaci6n de petr6leo fueron resultado wnto del 
alza del prec:io lntemaclOnal del petróleoar (el cual M lncrement6 en 
85.08%, ya que subió de un promedio de 14.08 d61ares Por barril durante loa 
primeros siete meses de 1990 a un promedio de 28.08 dólares por barril 
durante toa últimos cinco meses de ese allo), como Por et mayor volumen 
de exportacl6n (el cual se increment6 en 11.7%; de un promedlO de 1.217 
millones de barriles diarios exportados entre tos meses de enero a julio de 
1990, se pasó a un promedio de 1.38 millones de barriles diarios en tos 
últimos cinco meses del mismo ello). 

De esr. manera, debido al mayor ftujo de recursos que obtuvo ta economla 
mexicana en este perlado y al efecto multiplicador que genera el crecimiento 
de ta Industria petrolera en dlveraas ramas de ta producc16n, se pudo haber 
~ un repunte en ta actlvlclad económica que al afecllr positivamente 
tas expectativas de los Inversionistas hubiese generado un crecimiento en el 
nivel de ta actividad del mercado acclOnario y por to tanto en aus 
cotizaciones. 

Sin embargo, este no fue et caso, debido a que tos mayores recursos no fue 
posible que M aplicaran a expandir la actividad econ6mlca, en virtud de la 
potftlca fiscal restrlc:tlva que se vino Instaurando dentro de ta estrategia de 
establllzacl6n. 

Por et contrario, et mercado accionarlo fue seriamente afectado por tos 
acontecimientos del GolfO Pérsico, principalmente por que: • ... et detetloro 
de las expectativas acen:a de/ crecimiento de las economtas lnduattlales 
afectó los tesunados de sus men:ados de ntnta variable y, como reffe}o, tos 
del men:ado acclonerto naclona1•11; de esta manera, en et perfodo de 

27.Se refiere al precio de exportaci6n da la aezcla da crudo, la 
cual ea un promedio ponderado de loa precios de loa tipos Iatao, 
Kaya y 01-ca. 

28.Banco de M•xico, Iafo~e Aaual 1tt0, M•xico, 1991, p. 202, 
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lg08to de 1980 a febrero de 1881, en et cual se desarrollaron los 
acontecimientos da esta guerr., el nivel da precios del mercado accionarlo 
ae contrajo en apl'Ollimadamente 14% en términos reales (en el lapso de 
agosto de 1881 a enero de 1992 dicha reducción fue de aproximadamente 
19%); cabe destacar que este índice logró recuperarse en et mes de febrero 
de 1881 en 8.4%, cuando tas expectativas adversas que generó el conflicto 
fuef'On suavizadas principalmente por que se previó que nte no tendña un 
perfodo muy prolongado de duración y que se resolverla en favor de los 
países oc:c:klentales. 

Ali pues, podemos establecer que se espera encontrar una correlacl6n 
negatlvll entte toa acontecimientos del Golfo Pérsico y el nivel de precio de 
la1 .cclonea en el mercado acclOnario meXicano. 

2.3.7 LA DESINCORPORACION BANCARIA 

El proceso de desincorporaci6n banc11ria se inscribe dentro de las medidas 
tomadas por el Gobierno Federal a fin de continuar con la reforma del 
Estado, la cual tiene como objetivo primordial redefinir su papel dentro de 
las relK!ones económicas, clrcunac:riblenclo su actividad a la atención de tas 
necesidades btslcas de la poblaclón; dentro de las cuales se considera no 
se encuentra la prestación de los servicios de la banca mllltlple. 

Este proceso se llevó a cabo durante aproximadamente un ano, desde la 
venta del primer banco en junio de 1991 hasta que se culminó con la venta 
de toa 18 bancos comerciales en Julio de 1992. Sin embargo, se puede 
considerar como el Inicio de este proceso cuando en Junio de 1990 se 
modificó la Constitución PollUca para permitir la propiedad privada 
mayoritaria en las Instituciones de c:t6dlto, restableciendo asf el régimen 
mixto en ta prestación de los servicios bancarios. 

Sin lugar a dudas, el proceso de saneamiento financiero del sector pllbllco, 
y ta crución de un mercado de valores pllbllcos, fueron condiciones claves 
y necesarias para que se pudiera realizar el proceso de reprlvatlzaclón 
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bancaria, pues en un contexto de cuantioso d6fielt fiscal, es dificil para el 
gobierno prescindir del financiamiento obllgetorio otorgado por las 
insUtuciones de cr6dito. • 

El proceso de desincorporacl6n bencaria afec:t6 a trav6s de mllltlplea 
canales las relaciones económices en el pals; influyó en In expectatht•• de 
toa inversionistas, en 18 situac16n fill8nciera del gobierno y sus 

. requerimientos de recursos, en la confianza de la comunidad intemacion•I, 
etc. 

Este proceso, ademés de hllber generado una mayor confi•nza, propició, en 
su momento, una mayor certidumbre sobre el programa econ6mico del 
gobierno y un impulso a la actividad económica; factores que afectllron 
positivamente el deurrollo de la 8Ctlvidad bul'ÑUI, •11 lo describe Cartoa 
Abedrop Dtv118, último Pntaldente de la Aaoclacl6n de S.nqueros de 
México, mismo que: -. .. calificó de trenspatente y eficiente el PfOCHO de 
reprlvatlzac/6n de los 18 ,,.neos mil/tiples,, lo cual, aunado a /a estab//lzK#6rl 
econ6m/Ctl, ha ptOpiclado una mayor confianza traducid• en una ad/va 
repattfac/6n de capitales, ca/culada entra 25 y 30 mil millones de d6/ares, 
que ha repercutido en e/ auge de la Bolsa Mexicana de Valores, la 
reanlmaci6n de la econom/a y la mayor captacl6n financ/era"H. 

El desuno que el Gobierno Federal dio a los recursos de la deslncorporaci6n 
bancaria ayudaron a reforzar la confianza en el Muro de la economla del 
pals; los 43 mil millones de pesos fueron destinados a disminuir la deuda 
interna con el objetivo de consolidar el saneamiento financiero del sector 
pllblico, lo cual genera ahorros que le permiten destinar recursos crecientes 
a programas fundamentales de manera permanente, asr lo manlfest6 el 
presidente Carlos Salinas de Gortarl, al reconocer que: • ... /a accl6n de los 
programas sociales s6/o serl eficaz y equitativa en el mediano y en el largo 

2t.a1 l'laaaalero, 3 de Agosto de 1992, p. 1 y 3, articulo de 
Rebeca Lh6rraga, titulado: Moderniuci6n y uyor penetraci6n, 
reto de bancoa1 el rubro del cr6dito clave, opina Al>edrop D6Vile. 
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plazo si tiene una base econ6mlt:a que ta sustente, de ahl ta relevancia de 
haber dedlclldo los recursos de fa pflvatlzaci6n bancaria a ta dlsmlnucl6n de 
la deuda lntema y abrir espacios, dentro de ta estricta disciplina fiscal, a 
gastoa sociales permanentes"H. 

De esta manera, la considerable entrada de capitales, de la cual parte se 
dntin6 directamente a la adqulsieión de acciones y parte se Invirtió en 
Instrumentos de renta fija, y la polltlca de reduccl6n de la deuda lntema 
seguida por el Goblemo Federal, propiciaron una contracción en el nivel de 
la tasa de Interés; asl, la tasa de Interés nominal anual de los CETES pasó 
de un promedio de 21.9% en loS primeros cinco meses de 1991, a un 
promedio de 15.7% en el periodo de junio de 1991ajuliode1992; como ya 
se comentó la reducci6n en la tasa de Interés incentiva el crecimiento de los 
pr9Clos en el mercado accionarlo. 

Por lo anterior, se puede concluir que exlstl6 una marcada correlación 
positiva entre el proceso de dellncorporaci6n de la banca con el nlvel de 
precios del mercado accionarlo; es decir, que cuando se desarrolló este 
proceso el nivel de precios del mercado accionarlo creció . 

. u.a EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO 

Un factor cualitativo que ha influido significativamente en el comportamiento 
ntclente del mercado accionarlo es el proceso de negociación del Tratado 
de Libre Comercio de Am6rlca del Norte (TLC), el cual Intenta establecer 
una zona de libre comercio entre México, Canadé y Estados Unidos. Este 
tratado tiene entre sus principales objetivos el de eliminar las barreras al 
comercio, promover condiciones para una competencia justa, ampliar las 

30.Rllvi•ta latert•, Asoci•ción Mexicana da Bancos, K•xico, Allo 2, 
Kllaero 11, Julio-A9oato da 1992, p. 34. Palabras de la ponencia 
dal preaidanta Carloa salina• da Gortari an la ceremonia qua 
signó la cul•inación del proc••o da desincorporación bancaria. 
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oportunidades de inversión, y fomentar la cooperación comercial Crilateral. 

En la negociación del TLC se ha desarrollado una calendartzac:lón que 
permita llevar a cabo la desgravación arancelaria total en un laPIO de 15 
atlos. "Este calendario se diS&lf6 tomando en cwnta la aslmelrl• de 1-s 
reapectivas flCOllomfas. Los expottadotes mexicanos tend"n acceso m4s 
"pido a Estados Unidos y Canadl y nUNllO pals dlspondtl de un plazo 
mayor para modemlzar sus dlvefsos sectotes produc11vos. La deSf1raVIC/6n 
oli'ecent un acceso prefertnr::llll a los mercado$ de estos dos soctos 
comerr:Jales. Al mismo tiempo, representa" une erara ventaja para loa 
exportadotes ,,,_/canos. al tiempo que propotr;lonarl certidumbre a tos 
sectcl9s plOductivos de nuestto pafs acerr:a de la naturaleza y 
caractarlstlcaa de la desgravación para pannitlrfes raclonatlZar sus 
dcteislones"'Jt. 

Aunadas a esta ventaja que ofiec:e la negociación, México cuenta con otro 
tipo de ventajas compeUtlva1, como son su amplia dotación de mano de 
Obra barata y bienes energ6tk:ot, 1u estrat6gica lituación geogrtflca, 1u 
relativo f6cll acceso al mercado m61 grande del mundo, 101 cambios 
tegislatlvos en materia de Inversión extranjera que se encaminan a dar 
certeza y conlillnza al ln'*lloniltll extranjero, etc; factores que han 
propiciado que se generen expectativas favorables IObr9 loa efedos 
positivos del estableclmlento de una zona de libre comercio, expectativas 
que se han materializado en una importante entrada de recursos externos. 

La Inversión extranjera a partir de 1991 presentó un cambio significativo en 
su comportamiento, al pasar de 4,978'.4 mdd en 1990 (nivel m6>dmo 
alcanzado para un allo antes de esta fecha) a 9,897.0 mdd en 1991 y 
8,334.8 mdd en 1992; hasta el mes de julio de 1993 la Inversión extranjera 
ascendió a la cantidad de 5,246.7 mdd, colocando a la inversión extranjera 
acumulada en el sexenio en 31,370.6 mdd y a su saldo histórico en 55,458.0 
mdd. Cabe hacer notar que los recursos extranjeros captados durante 1991, 

31,Banco de M•xico, %nforae anual 1991, M•xico, 1993, p. 183. 
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111112 y 111113, por 23,478.5 mdd, representaron el 97.8% de la meta fijada 
~todo el periodo de 1989-11194, que H estimó en 24,000.0 mdd. 

Este Incremento tan Importante en la captación de recursos extranjeros 
Impactó sensiblemente la tendencia del mercado accionario, ya que el saldo 
de la Inversión extranjera en el mercado de renta variable al cierre de julio 
de 19113 ascendió a la suma de 31,214.88 mdd; inversión que se destinó a 
este mercado por el mejoramiento de las expectativas sobre el futuro 
desarrollo del pala, expectativas que en gran parte se sustentan en tos 
avances del proceso de negociación del TLC. 

Por otra parte, esta fuerte entrada de capitales ha servido de amortiguador a 
ta estrategia antiinftaclonaria seguida por el gobierno, ya que ha permitido 
mantener estable el tipo de cambio; condición necesaria para contener el 
crecimiento de los precios Internos, lo cual ha propiciado un ambiente de 
confianza y seguridad respecto a la aplicación y resultados del proyecto 
económico gubernamental. 

Acerca de los avances en las negociaciones cabe destacar que: •e1 12 de 
egosto de 1992 concluyeron les n9fl0C/ac/Ones forma/es entre los gobiernos 
de Canadl, Estados Unldoa y Wxlco sobre el Tratado de Llbte Comercio 
de Amlrica del Norte (TLC). El 7 de octubre de 1992, el Primer Ministro de 
Canadl y los Presidentes de Wxico y Estados Unidos fueron testigos de la 
lnlcializacl6n que del texto legal hicieron los secretarios de Comerr:lo de los 
tres paises, y el 11 de dk:/emble /os jefes de goblemo firmaron el acuerdo. 
Para la entrada en vigor del Tratado sólo falta /a ratfflcacl6n por los órpanos 
leglsl1tJvos conespond/entes"H. 

No obstante la benéfica relación que se ha observado entre los avances en 
el TLC y el desarrollo del mercado acci~nario, ésta puede considerarse 
altamente especulativa y por lo mismo, ~favorable para el desarrollo del 
mercado en el corto y mediano plazos, ya que cuando han surgido 

32.Ibid¡ p. 181. 
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compllcaciones en tomo al proceso de ratificación de dicho acuerdo, hay 
desaliento e impactos negalivoa en diversos . .,.... productivot, 
principalmente entre loa lnverslonlatn; situación que propicia una 
vulnen1bllldad en el mercado financiero, allmentandO la incertidumbre y la 
especulación. 

Asl, aerfa apropiado tomar medidas encaminadas a demostrar que la 
economía del pals no depende, ni se halla atada exclusivamente a la puesta 
en marcha del TLC, y que se cuenta con otras opciones para realizar 
Intercambios comerciales con el 8'Clerlor, atraer capitales y en general para 
llevar adelante el CAICimlentO y desarrollo del pals. 

Por lo anterior, se puede concluir que se espera encontrar una correlación 
positiva entre el desarrollo de las negociaciones a favor del TLC y el 
comportamiento del mercado accionarlo. 
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3 FORMULACION DEL MODELO ECONOMETRICO 
PARA ESTIMAR Y PRONOSTICAR EL INDICE DE 
PRECIOS Y COTIZACIONES 

Este capitulo llene como objetivo tanto desarrollar et modelo ec:onom6trlco 
que formatize ta Ttcnlca del An6Hsl1 Fundamental de Acciones (Fune16n de 
Regresl6n PobtaciOnal (FRP)), como generar la Funci6n de Regresl6n 
Muestrat (FRM) para estimar y pronosticar el tPC, a través de las variables 
económicas y politices que se establecieron en el capltulo anterior; en otras 
palabras, ae Intentaré obtener un conocimiento cuantitativo de la Técnica 
del AMllsls Fundamental de AcclOnes. 

La estimación del modelo econométrico se llevará a cabO con el método de 
CuadradOs Mlnlmos Ordinarios (CMO), ya que los estimadores de CMO de 
loa coeficientes de regresi6n son lineales, insesgados y con varia117.a 
mlnlma; en pocas palabras. son los mejores estimadores lineales 
lnaesgados (MELl)t, si cumplen con los supuestos de normalidad, no 
autocorretaci6n, homoscedastlcldad y no multlcolinealidad. 

Como ya sa habla mencionado anteriormente, et modelo de regresl6n 
apropiado para estimar el tPC es el de an611sls de covarianza (ACOV), pues 
uta utiliza tanto variables cualitativa~ (polltlcas) como cuantitativas 
(econ6mlcas). 

3.1 ESTABLECIMIENTO DEL MODELO ECONOMETRICO 
'· 

Ya establecidas tas variables que se considera Influyen significativamente 
sobre el comportamiento del precio de tas acciones, se procederé a elaborar 

l.Un ••timador es MELX cuando éste reduce al mAximo la sumatoria 
de loa error•• al cuadrado en una muestra dada, •• una función 
lineal de una varia))le aleatoria tal como la variable dependiente 
Y (XPC), y tiene varianza minima. 
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el modelo economélrlco a través del cual se formaliza la TécnlCll del 
Ariéllsis Fundamental de Acciones; cabe mencionar que dic:hO modelo sera 
esllmado sobre una base de datos trimestrales. 

Así, supongase la siguiente relación para el nivel del precio de las acciones: 

IPCt = Bo + B1 PIBt + B2 ITCt + B3 DJt + B4 RAt + Bs lt + B6 ROE + B7 CAPS 

+Be TELMEX1 + Bg RB + B10 TLC + B11 NB + B12 PSE + B13 GGP 

+ B14 TELMEX2 + Ut 

donde: 

IPC = Indice de Precios y Cotizaciones deflactado por el Indice Nacional 
de Precios al Consumidor (base 1980). 

PIB =Producto Interno Bruto trimestral real (pesos de 1980). 
ITC =Indice del llpo de cambio (pesos por dólares, 1980=100). 
DJ = Indice de precios del mercado accionario de Nueva York (Dow 

Jones),' deftactado por el Indice de Precios al Consumidor de 
Estados Unidos (base 1980). 

RA =Tasa de interés real acumulada del trimestre (se utiliza como 
base la tasa de Interés de CETES a 28 días). 

= Inflación del trimestre. 
ROE = Periodos de renegociación de la deuda externa. 
CAPS = Periodo de emisión e inclusión de los Certificados de Aportación 

Patrimonial, en la Bolsa y en el IPC, respectivamente. 
TELMEX1 = Rumores sobre el cambio de polrtlca financiera de Teléfonos de 

México. 
RB = Proceso de reprivallzación bancaria. 
TLC =Acontecimientos importantes acerca de la negociación del Tratado 

de Libre Comercio. 
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NB = Naclonallzaclón bancaria. 
PSE = Procesos de Concertación del Pacto de Solidaridad Económica. 
GGP = Guerra del Golfo P6rsico. 
TELMEX2 = Rumor sobre la venta de acciones de Teléfonos de México por 

parte del sindicato de telefonistas. 

De acuerdo con el anéllsls realizado en el capitulo anterior se espera 
encontrar el siguiente signo en las B's, para lhB2,B3,Be,B1,Be,B9, y B1o >o, 
y para B.t.Bs,B11.B12.B13 y B14 < o, mismo que representa la correlación 
esperada entre el IPC y las variables que se considera explican su 
comportamiento; sin embargo, este modelo puede todavía mejorarse 
mediante su transformación en un modelo autorregreslvo, pero antes de 
establecer el modelo autorregresivo se debe justificar teóricamente, por lo 
que surge la siguiente pregunta. 

3.1.1 ¿PORQUE UTILIZAR UN MODELOAUTORREGRESIVO? 

Se ha establecido que et precio de las acciones en cualquier momento es el 
resultado de ta Interacción de su oferta y demanda, y que estas decisiones 
de coniprar o vender acciones se fundamentan a su vez en las expectativas 
que forman los Inversionistas sobre el estado ruturo de la economía; sin 

· embargo, la conducta de estos también es reflejo de sus pasiones y 
debilidades, siendo los factores psicológicos un elemento importante.en la 
determinación del comportamiento del precio de las acciones. 

La aseveración establecida se fundamenta en el hecho de que, •en un 
mercado al alza, conforme los precios avanzan, la avarfcfa y el optimismo en 
mayor o menor grado aparecen en tos espectadores/participantes. Los 
compradores, al buscar una ganancia 1<1plda, aparecen en escena. De la 
misma forma la demanda por (y la utilización de) las cuentas de malflen se 
acentcla. Y es humano que as! suceda. 

Por el contrario, en un mercado a la baja, conforme tos precios se deprimen, 
el miedo y el pesimismo, en mayor o menor grado, se presentan en tos 
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pattfcfpantes. Los V9ndedores de 1'4nk:o (o en e/ menor dtl tos casos tas 
V9ntas por temor o lnStlflllt#dad) apatecen en escena. 

Tanto la avaricia c:omo et miedo son lnclfnaclones y dtlbflidedes muy ptOpias 
del ser humano. Este O/timo, por m4s raclon•I y objetivo qw pt9l9nda 
pansar y ectwr; no puede sustraerse totalmente dtl eses lnflwnclas. En 
consecuencia, al1n loa fectoles pslcol6gieos afectan el compottamlento <MI 
nivel de preciOS del men:ado"I. 

De esta manera, puede considerarse que cuandO un mercado va a la alza 
los inversionistas son motivados a demandar un mayor nllmero de acciones 
con el propósito de obtener atractivas utilidades, Impulsando alln mas al 
men:ado. Por el contrario, cuando un mercado presenta una tendencia 
negativa, el miedo a perder dinero y la Incertidumbre proplcHn que los 
inveraionistas pretendan desprenderse de sus tltulos a fin de evitar 
pérdidas. All, la tendencia pasada del mercado y los factores psicológicos 
asociados a aquella determinan su compottamiento presente . 

. Para establecer 111 relación aludida entre el IPC del periodo t y el IPC del 
periodo t-1 se parte del modelo ya establecido, pero ahora se supone que el 
valor de la variable IPC no es el observado, sino que 6ste es su nivel 
deseado, esperado o de expectativa; siendo función lineal de las variables 
que se Incluyeron en su determinación. Por simplificación se toma a todas 
estas variables como una sola (la variable X}, asf, se parte del siguiente 
modelo: 

IPC¡* = Bo + G1 Xt + Ut 

Debido a que el nivel esperado del IPC no es directamente observable, se 
debe utlllzar la hipótesis del ajuste parcial3 (postulada por Nerlove) para 

2.Harmolejo Hartin, znver•ione•, IMEF, México, 1987, p. 16-17. 
l.La exposicidn •obre •l Modelo de Ajuste Parcial se ba•a en •l 
dHarrollo preaantado por oamodar Gujerati, en su libro 
aoonometrta 14•ioa, He Graw Hill, México, 1981, p. 261-262. 
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poder delarrotlar la anterior ecueclón, dicha hipótesis esta dada por: 

IPCt • IPC1-1 = e(IPCt* • IPC1.1) 

donde e, es tal que O< • <1 y se conoce como el coeficiente de ajuste; 
donde IPCt • IPC1-1 • c:amblO real en el nivel de precios del mercado 
ecciONlrto y (IPCt" - IPC1-1) • cambio deseado o esperado en el nivel de 
precios del mercado accionarlo. 

Esta ecuación postula que el crecimiento real del nivel de precios del 
mercado ecclonarlo en un momento cualquiera del tiempo t es una fracción 
1 del cambio esperado, deseado o de expectativa para ese periodo. Dicha 
relación Indica que si • = 1, el camblO en el nivel de precios observado del 
mercado accionarlo es Igual al cambio esperado, es decir, el nivel del IPC 
actual 1e ajusta al IPC de expectativa de manera completa e lnstanténea, 
reallzandose completamente las expectativas y por lo tanto el 
comportamiento reciente del mercado afecta la actitud de los Inversionistas 
en el periodo corriente; por el contrario, en el caso de que e = o, el IPC 
observado en el periodo t es Igual al IPC observado en el periodo de tiempo 
anterior, el comportamiento pasado del mercado no afecta la actitud de los 
Inversionistas. 

Al despejar IPC1 de la ecuación de la hipótesis del ajuste parcial, se 
reescribe como: 

IPCt • IPCt-1 = 1J(IPC1• • IPC1.1) 

IPCt = IPCt-1 + e(IPC1• - IPC1-1) 

IPCt =. IPC1.1 + 111IPCt" • 111 IPC1-1 

IPCt = 111IPC1• + (1 • 111) IPCt-1 

Aqur se aprecia que el nivel observado del IPC en el período corriente es un 
promedio ponderado del IPC esperado o deseado en ese momento y del 
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nivel del IPC existente en el periodo de tie.rnpo anterior, siendo • y (1 - e) las 
ponderaciones; por lo que al reemplazar el modelo originalmente propuesto 
en la hipótesis del ajuste parcial se obtiene: 

IPCt = e(Bo + B1 Xt + ut) + (1 ·e) IPCt-1 

IPCt = •Bo + el11 Xt + eut + (1 • e) IPC1-1 

IPCt = eBo + eB1 Xt + (1 • 111) iPCt-1 + 8Ut 

que es lo que se llama el modelo de ajuste parcial, este modelo se debe a la 
inercia que presenta el nivel de precios del mercado accionario (su tasa de 
crecimiento). 

Esta adaptación del modelo original proporciona una hlp6te1ls mas 
completa para sustentar la detennlnacl6n del nivel de precios del 
mercado accionarlo, basada en la Tfc:nlca del Anillsls Fundamental de 
Acciones: 11 ntablece que el nivel del IPC en el periodo corriente utt 
detennlnado tanto por factores económicos y pollUcos, como por la 
propia Inercia o tendencia pa11da reciente del mercado. 

3.2 ESTIMACION Y ANALISIS DEL MODELO 

Al generar la FRM mediante la aplicación del método de CMO a la FRP, se 
obtuvieron los slg ulentes resultados: 

IPCt = • 3324.83 + 0.72 IPCt-1 + 0.002 PIB5 + 9.71 ITCt + 0.85 DJ4 
t= (-3.07) (11.11) (2.08) (2.32) (2.17) 

- 1241.13 RAt • 6130.05 lt + 1'16.45 ROE + 2202.14 CAPS 
t= (-2.71) (-5.03) (1.11) (7.10) 

+ 1113.85 TELMEX1 + 1007.72 RB + 1070.28 TLC • 31.71 NB 
t = (3.52) (6.04) (3.38) (-0.10) 
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- 352.36 PSE - 240.19 GGP - 3195.83 TELMEX2 + 111u1 
t.. (-2.79) (-1.27) (-7.30) 

RZ .. 0.99 D.W ... 1.82 h = 0.7363 

Como se observa, el signo de los coeficientes de regresión es el que se 
habla establecido te6ricamente entre la relación del IPC y las variables 
cuantitativas y cualitativas. 

Es necesario mencionar que este modelo, ademés de ser autorregresivo, es 
un modelo de rezagos distribuidos, en razón de que las variables 
expllcatorias inftuyen en el IPC sólo después de determinado tiempo; se 
Incluye en la gráfica 6 los resultados del modelo estimado. 

De esta manera, los rezagos de las variables expllcatorlas que contienen 
dicha caracterlsUca fueron generados bajo el siguiente esquema: 

PIB5 = .2 * PIB + .8 * PIB(·1) 

DJ4 = .4 * DJ + .6 * DJ(-1) 

Esto Indica que la variable expllcatorla influye sobre el IPC en el tran5curso 
del trimestre, y no hasta el final del mismo (esto no sucede con el rezago de 
la variable IPC, ya que ésta si Influye después de un trimestre), el periodo 
que transcurre para que la variable expllcatorla influya en el IPC, esté 
determinado por el ponderador del término de la variable rezagada en los 
esquemas antes sellalados (.p • X(-1)). 

3.2.1 PRUEBA DE SIGNIFICANCIA INDIVIDUAL SOBRE LOS 
COEFICIENTES DE REGRESION PARCIAL O PRUEBA t 

Una prueba de significación, no es més que el procedimiento para verificar 
la veracidad o falsedad de una propuesta sometida a análisis (hipótesis nula 
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R-aquared 

-3324.8274 
o. 7249722 
116.45969 
2202.1388 
1113.8530 
1007. 7159 
1070.2800 

-31. 701877 
-352.35634 
-240.19022 
-3195.8363 
0.8'93025 
0.002'796 
9. 7090836 

-1241.1342 
-6130.05'3 

1082.7151 
o. 0652324 
104. 90177 
310.2H29 
316.54'96 
166. 70234 
316.93329 
303.6'&82 
126.41357 
189.07151 
'37 .90104 
0.3904178 
0.0011911 
4.18811'8 
458.39212 
1217.73'3 

-3.0708239 
11.113685 
1.1101785 
7.0971652 
3.5187828 
6.0450017 
3.3769881 

-0.100202 
-2.7873300 
-1.2703671 
-7 .2980789 

2.17531115 
2.0816834 
2.3182'68 

-2.7075819 
-5.0339133 

Mjuated R-aquared 
S. a. of revrH•ion 
Durbin-Wataon atat 
Log likelibood 

o .991555 
0.988131 
267.5010 
1.821997 

-361.9039 

llean of dependent var 
S.D. of 4-ndent var 
SUm of •quared resid 
r-atati•tic 

0.004 
0.000 
0.274 
o.ooo 
0.001 
0.000 
0.002 
0.917 
0.008 
0.212 
o.ooo 
0.036 

º·º" 0.026 
0.010 
0.000 

2510.421 
2455.407 
26'7601. 
289.6177 



(Ho)). utilizando los resultados de una muestra. 

En econometrla, bajo el supuesto de que Ui cumple con el supuesto de 
nonnalldad, se utiliza la prueba t para realizar pruebas de hlpótells acerca 
de los coeficientes individuales de regresión parcial. Supongase que se 
establecen las siguientes hipótesis: 

Ho: By1.23 ... n = O y H1: By1.23 ... n" O 

Es decir, se considera que manteniendo constantes todas las variables 
expllcatorias del modelo excepto el Pre; éste no tiene influencia (lineal) 
sobre el IPC. Para verificar dicha hipótesis se tendría que calcular el valor 
de t (dado port = cf11·B1)/escft1)) y comparar éste con el tde tablas (dado un 
nivel de signíflcancla 6 la probabilidad de comisión del error tlPo 1 -rechazar 
una hipótesis verdadera- y detennlnados grados de libertad); concluyendo 
que si el t calculado es superior al t de tablas, se rechaza Ho, lo cual haría 
evidente que el PIB si Influye de manera lineal sobre el nivel del IPC. 

Sin embargo, los programas de computación estadísticos estiman el valor 
de t para cada coeficiente así como su nivel de slgnificancia, por lo que 
fácilmente se sabe si estos son estadísticamente significativos de manera 
Individual. 

Utilizando los resultados de la regresión (gráfica 6), se observa que los 
coellcíentes de regresión de todas las variables, excepto ROE, NB y GGP, 
son significativos a un nivel de slgnificancia de 5%. 

3.2.2 PRUEBA DE SIGNIFICANCIA GLOBAL DE LA LINEA DE 
REGRESION ESTIMADA O PRUEBA F 

La prueba F proporciona el método para verificar una hipótesis como la 
siguiente: 

Ho: By1.23 ... n = By2.13 ... n = By3.12 ... n =O 
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En esta hipótesis se plantea que la variable dependiente (IPC) no est6 
linealmente relacionada con todas las variables explicatorias en conjunto. 

El eatadlalico F esta dado por la siguiente fórmula: 

F = (R2/(k-1)V[(1-R2)/(N-k)) 

donde: 

Rz = Coeficiente de determinación de la regresión estimada. 
k = Número de parámetros estimados (Incluyendo el intercepto). 
N = Número de observaciones utilizadas para generar la estimación del 

modelo. 

El valor de este estadlstlco también se. incluye dentro de los resultados 
obtenidos en la corrida de la regresión. Al igual que con la prueba de 
significancia individual éste valor se debe comparar con el de tablas; en el 
caso de que el F calculado sea mayor al de tablas, se rechaza la hipótesis 
nula. 

El valor calculado de F para el modelo es igual a 290. Usando un nivel de 
significancia de 1%, el valor de tablas de F para 15 (k-1) y 37 (N-k) g de 1, es 
igual a 2.70; situación en la que se rechaza la hipótesis nula, y se concluye 
que todas las variables del modelo conjuntamente si influyen linealmente en 
la determinación del nivel del IPC. 

3.2.3 COEFICIENTE DE DETERMINACION MUL TIPLE (R2) 

El coeficiente de determinación múltiple proporciona Información respecto a 
la proporción de la variación de la variable dependiente explicada 
conjuntamente por todas las variables explicatorias de algún modelo. 

El Rz generalmente es computado por los paquetes estadísticos. Para el 
modelo analizado se obtuvo un R2 de 0.99, mismo que Indica que alrededor 
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del 99% de la variación en el IPC esta explicada por la• variables 
independientes Incluidas en el modelo. 

3.2.4 SUPUESTO DE NO AUTOCORRELACION 

El supuesto de no autocorrelación establece que no existe ningún patrón de 
asociación (correlación) entre las perturbaciones u¡ que entran en la FRP. 
Simbólicamente, este supuesto se expresa como: 

E(u¡ Uj) = O I" j 

Bajo este supuesto, el modelo de regresión lineal clásico establece que el 
término de perturbación perteneciente a una obseNacl6n no está 
influenciado por el término de perturbación perteneciente a otra. Por 
ejemplo, si el IPC en determinado periodo se ve afectado a la baja por 
condiciones económicas adversas o por un acontecimiento de naturaleza 
cualitativa, no existe ninguna razón para pensar que esta tendencia deba 
extenderse al siguiente periodo, dada una situación económica más sana y 
la desaparición de las expectativas generadas por el acontecimiento 
cualitativo. 

Debido a que no se conocen las perturbaciones u¡ asociadas a la FRP, se 
pueden tomar como aproximación de éstas los residuos e¡ relacionados con 
laFRM. 

Si se presenta el problema de la autocorrelación, los estimadores de CMO 
son insesgados (en muestras repetidas sus valores medios son iguales a 
los verdaderos parámetros poblacionales), consistentes (a medida que 
crece el tamallo de la muestra indefinidamente, se aproximan a los 
verdaderos valores poblacionales), pero ya no son eficientes, es decir, ya no 
tienen la mlnima varianza ni para muestras pequellas ni para grandes. 

Por consiguiente, la varianza residual y los errores estándar de los 
estimadores de CMO tienden a subestimar las verdaderas varianzas y 
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errores estándar calculados bajo la presencia de autocorrelaclón, razón por 
la cual los valores de las pruebas de slgnlflcancla Individual (t) y global (F) 
son IObreestirnados, y por ende, ya no deben considerarse como válidas, 
en razón de que tienden a dar conclusiones erróneas sobre la significación 
estadlstlca de los coeficientes de regresión estimados, es decir, con gran 
facilidad se comete el error de tipo 1, ademés de que los estimadores de 
CMO se vuelven sensibles a fluctuaciones muestrales. 

· De aqul la necesidad de verificar si el modelo estimado sufre de este 
problema, y de ser este el caso, aplicar las medidas remedlales necesarias. 
Para determinar si el patrón no aleatorio de los e¡ es estadlstlcamente 
significativo se tiene la prueba estadística Durbin-Watson (DW); al igual que 
con las pruebas t, F, y R2 es comlln que éste se Incluya en los informes de 
anéllsls de regresión. 

Sin embargo, un supuesto subyacente de la prueba DW es que el modelo 
de regresión no Incluye valores rezagados de la variable dependiente como 
una de las variables expllcatorias, en virtud de que en este tipo de modelos 
el valor del estadlstlco DW calculado tiende a 2, que es el valor de DW 
conespondlente a una secuencia completamente aleatoria de los e¡; ante 
esta situación, el mismo Durbln ha propuesto la prueba h para detectar en 
muestras grandes la correlación serial de primer orden, en modelos 
autorregresivos. 

Durbln ha mostrado que en muestra~ grandes, si el coeficiente de 
autocovarianza es igual a o, el estadístico h sigue la distribución normal 
estandarizada, es decir, la distribución normal con media cero y varianza 
unitaria. Por lo tanto, la slgnificancia estadística de un h observado se 
determina fécilmente a partir de la tabla de la distribución normal 
estandarizada. 

En la estimación del modelo del IPC se obtuvo un h=0.7363, por otra parte, 
para un nivel de significancia del 5%, el valor crítico de h tomado de la tabla 
de distribución normal es 1.64; como el h calculado es menor que el h 
critico; se acepta la hipótesis de que no hay correlación serial de primer 
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orden en los datos. 

3.2.1 SUPUESTO DE NO MUL TICOLINEALIDAD 

Este supuesto establece que no debe existir una relación lineal exacta o 
estrecha entre algunas de las variables explicatorias de un modelo de 
regresión. 

De existir multlcolinealidad exacta, los coeficientes de regresión de las 
variables explicatorias son indeterminados y sus errores esUindar infinitos; 
sin embargo, una situación de multicolinealidad exacta es extrema, 
generalmente este caso no se presenta, en especial para series de tiempo. 

Por el contrario, el caso más común es el de multlcolinealidad alta, en esta 
situación los coeficientes de regresión son determinados pero poseen 
grandes errores estándar, mismos que tienden a ser mayores a medida que 
aumenta el grado de colinealidad entre las variables; por lo que los primeros 
no pueden estimarse con gran precisión. 

Debido al gran tamano de los errores estándar, los intervalos de confianza 
para los parámetros poblacionales relevantes tienden a ser grandes; por lo 
que las cifras muestrales son compatibles con un conjunto de diversas 
hipótesis, aumentando la probabilidad de cometer el error de tipo 11 (aceptar 
una hipótesis falsa). 

La consecuencia práctica de la multicolinealidad alta, es que hace· imposible 
separar los efectos individuales de las variables explicatorias sobre la 
variable dependiente. 

En virtud de los problemas que propicia el tener multlcolinealidad entre las 
variables explicatorias, es necesario detectar si ésta se encuentra presente 
en el modelo estimado del IPC, y de ser este el caso, aplicar las medidas 
remediales pertinentes. 
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Existen varios métodos para detectar la presencia de multlcollnealldad; sin 
embargo, el més apropiado debe escogerse dependiendo de la naturaleza 
especifica del problema. Algunos de estos métodos se baun en pruebas 
sobre las correlaciones de orden cero y los coeficientes de correlación 
parcial, pero dada la naturaleza del modelo del IPC, en donde las variables 
expllcatorias económicas tienden a estar correlacionadas por sus propios 
vlnculos causales, se considera que aplicar las pruebas sobre las 
correlaciones entre estas variables serla erróneo. 

Por otro lado, un método més lógico y menos sofisticado que las pruebas 
sobre los coeficientes de correlación, es el análisis de los estadlsticos Rz, t y 
F; mismos que son presentados por los programas econométrlcos, 
facilitando el trabajo de Interpretación de los modelos estimados. 

Dentro de este método, se sospecha que la colinealidad está presente en 
situaciones en que el Rz es alto y ninguno o pocos de los coeficientes de 
regresión parcial son individualmente significativos con base en la prueba t 
convencional. Si el Rz es alto quiere decir que la prueba F de anélisis de 
varianza, en la mayorla de los casos, recllazaré la hipótesis nula de que el 
valor verdadero de todos los coeficientes parciales de la pendiente sean 
simultáneamente cero, independientemente de la prueba t. 

Asl, un R2 alto, una prueba F significativa y unas t no significativas, indican 
la presencia de multicolinealidad y por lo tanto la imposibilidad de aislar el 
efecto individual de las variables explicatorias sobre la variable dependiente. 
Sin embargo, esta no es la situación del modelo estimado del IPC, puesto 
que se tiene un Rz alto, una prueba F significativa y también pruebas t 
significativas para la mayorla de los coeficientes de regresión parcial. Por lo 
que si fue posible aislar la Influencia individual de las variables explicatorlas 
sobre el IPC, evadiendo la consecuencia práctica de la presencia de 
multicolinealidad en el modelo estimado. 
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3.2.8 SUPUESTO DE HOMOCEDASTICIDAD 

El supuesto de homocedaslicidad establece que todas las perturbac:IOnes u1 
de la FRP llenen la misma varianza, independientemente de los valores que 
tomen las variables explicatorlas. 

La heterocedastlcldad (diferente varianza), que es lo contrario de la 
homocedasllcidad, se debe principalmente a la naturaleza del problema. 
Esta tiende a ser más común en la información de corte transversal que en 
las serles de tiempo, debldO a que en la primera se trabaja con miembros de 
una población (en un momento determinado) que presentan difel9nclas en 
cuanto a su naturaleza, tamallos, experiencia, Ingresos, capacidad, etc, 
siendo facllble que cada muestra contenga varianzas diferentes en sus 
observaciones; par el contrario, en la información de serles de tiempo las 
variables tienden a ser de magnitud similar, por que generalmente se 
recoge Información para la misma variable durante un periodo de tiempo. 

La consecuencia de la heterocedasllcidad, en los estimadores de CMO, es 
que aunque sean insesgados y consistentes, ya no son eficientes para 
ninglin tipo de muestra, ya sea grande o pequella. 

Asl, al aplicarse las fórmulas tradlcionales de CMO (obtenidas bajo los 
supuestos de homocedasllcldad) en presencia de heterocedasticldad, las 
conclusiones serán falsas, las pruebas t y F tienden a exagerar la 
significancia estadística de los estimadores. 

Queda ahora el problema de detectar la presencia de heterocedasticldad y 
el de aplicar las medidas remediales en caso de que ésta se encuentre 
presente. Es preciso mencionar que al Igual que con la multicollnealidad, no 
existen reglas fijas y seguras para detectarla sino solamente unas cuantas 
normas muy generales. Lo anterior, debido a que en los estudios 
económicos generalmente no se conoce la varianza poblacional, dada la 
imposibilidad de determinarla a partir de sólo un valor muestra! de y para 
cada valor partlcular de X. 
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Para detectar la heterocedasticidad, se procedió a la aplicacl6n de la prueba 
de Park y de Glejser, las cuales se detallan en el capitulo 10 del libro de 
Econometrla Btllca de Gujaratl. 

La prueba de Park consiste en realizar la regresión tanto de los errores al 
cuadrado como de su logaritmo, contra lol logaritmos de las variables 
expllcatorlas del modelo original. Cabe destacar, que de esta prueba se 
eliminaron la variable tasa de Interés y las variables cualltaUvas, ya que no 
es posible obtener sus logaritmos. 

Park propone que si loa coeficientes de regresión son estadlstlcamente 
significativos, se debe considerar la preaencia de heterocedastlcldad, en 
virtud de la evidencia de algún tipo de relación estadlstlca significativa entre 
las variables expUcatorlas y los residuos del modelo original. 

Al correr la regresión entre los residuos al cuadrado y el logaritmo de las 
variables explicatorias, se encontró que las variables IPC1•1, PIBS e ITC, se 
encuentran asociadas con los residuos a un nivel de algnllicancla de 10%. 

Sin embargo, al correr la regresión del logaritmo de los errores al cuadrado 
y el logaritmo de las variables explicatorias, se encontró que ninguna 
variable estaba asociada con los residuos. 

La prueba de Glejser, es conceptualmente similar a la de Park, únicamente 
que Glejser propone correr el valor absoluto de los residuos tanto contra las 
variables explicatorias sin transformaci6n, como con la ralz cuadrada de 
6stas. 

En la regresión del valor absoluto de "tos errores contra las variables 
explicatorlas sin transformación, resultaren slgnificaUvos a un nivel de 
slgnificancla del 5% los coeficientes de las variables CAPS, TELMEX1 y 
PIBS. 

Similares resultados se obtuvieron en la regresión del valor absoluto de los 
errores contra la ralz cuadrada de las variables e><Pllcatorias. Es preciso 
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mencionar que de esta regresl6n se excluy6 la tasa de lnter6s, en ru6n de 
la Imposibilidad de obtener su ralz cuadrada, dado que contiene valores 
negativos. 

Por todo lo anterior, y en raz6n de que no existe consistencia en loa 
resultados obtenidos, se puede consid8rar que no existe evidencia de 
heteroeedasticldad en el modelo estimado. 

3.2.7 INTERPRETACION DE LOS COEFICIENTES DE REGRESION 
PARCIAL 

Ya realizado el análisis de los eatadlstieos y validez de loa supuestos sobre 
el modelo del IPC, ahora s6lo resta Interpretar cada uno de los coeficientes 
de regresi6n estimados. 

A) El coellclenta de la v.rfable dependienta rezagada (IPCt.1) 

El coeficiente de esta variable (111 = 1 • 0.72 = 0.28) puede Interpretarse de la 
siguiente manera, el 28% de la diferencia entre el nivel del Indice de precios 
esperado y el observado se elimina en un trimestre. · 

B) Variables económicas (cuantitativas) 

El Producto lntemo Bruto Real (PIB) 
Es necesario mencionar que esta variable no cuantifica el PIB real total, sino 
únicamente las divisiones de minería; industria manufacturera; construec:lón; 
comercio, restaurantes y hoteles; transporte, almacenamiento y 
comunicaciones; y servicios financieros, seguros y bienes Inmuebles; por 
que se considera que son empresas de estos sectores las que tienen 
acciones cotizando en Bolsa. 

El PIB real tiene un coeficiente de O.Q02. Asl, a lo largo del periodo 
estudiado, manteniendo constantes las otras variables, un Incremento de 
1000 millones de pesos en el PIB real trimestral proplcl6 en promedio un 
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Incremento de 2 puntos en el IPC del trimestre. 

El Indice del tipo de cambio (ITC) 
El vetor del coeficiente del ITC, manteniendo las demés variables 
expllcatorlas constantes, se Interpreta de la siguiente manera, un 
incremento de una unidad en esta variable, propició un incremento 
promedio en el trimestre de 9.71 puntos en el nivel de precios del mercado 
accionarlo. 

El Indice de precios Dow Jones (DJ) 
Manteniendo todas las variables explicatorlas constantes; un incremento de 
un punto en el Indice de precios del mercado accionario de Nueva York, 
originó un incremento de 0.85 puntos en el nivel de precios del mercado 
accionarlo mexicano. 

La tasa de Interés (RA) 
Dado un incremento de un punto porcentual en el rendimiento real trimestral 
de los CETES a 28 dlas, manteniendo las demás variables explicatorlas 
constante, generó, en promedio, una caída de aproximadamente 12.4 
puntos en el nivel de precios del mercado accionario durante el trimestre. 

La inftación (1) 
Un incremento de un punto porcentual en la inftación del trimestre, 
manteniendo las demás variables constantes, ocasionó, en promedio, una 
contracción en el nivel de precios del mercado accionarlo de 
aproximadamente 61.3 puntos en el trimestre. 

C) Variables polltlcas (cualitativas) 

Los Certificados de Aportación Patrimonial (CAPs) 
La emisión de los CAPs y su inclusión en el Indice de precios de la Bolsa, 
causó que el IPC se incrementara en 2202 puntos en el tercer trimestre de 
1987 (periodo del boom del mercado accionarlo mexicano), considerando 
que se mantuvieron constantes las demés variables del modelo. 
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La variable TELMEX1 
La aparición del rumor del cambio de la política financiera de la empresa 
Teléfonos de México, determinó que el mercado accionario aumentara su 
nivel de cotizaciones en 1113 puntos durante el segundo trimestre de 1987; 
esto, considerando que las demás variables que influyen en la 
determinación del IPC se mantuvieron constantes durante el periodo. 

La reprivatizaclón bancaria (RB) 
El proceso de la reprivatización bancaria en México influyó 
significativamente en la confianza de los inversionistas, conduciéndolos a 
incrementar su posición de acciones y por lo tanto el precio de éstas, ya que 
el mercado accionario subió 1008 puntos durante el periodo que abarcó el 
proceso comentado. 

El Tratado de Libre Comercio (TLC) 
Las negociaciones formales del TLC propiciaron un incremento de 1070 
puntos en el IPC; situación que pone en evidencia la importancia de dicha 
negociación comercial y su influencia en las expectativas de los 
Inversionistas nacionales y extranjeros. El nivel de este incremento se 
establece bajo el supuesto de que en este periodo ninguna otra variable 
influyó en la determinación del IPC. 

El Pacto de Solidaridad Económica (PSE) 
La instauración del PSE y sus renegociaciones, han propiciado expectativas 
desfavorables sobre la situación económica de corto plazo en los 
inversionistas, deprimiendo el nivel de precios del mercado accionarlo. Cabe 
destacar que dicha reducción no fue de gran magnitud (aproximadamente 
de 352 puntos) durante los cinco arios y medio de su vigencia analizados en 
este trabajo. Es factible esperar que obtenida la consolidación económica 
propiciada por el PSE, el mercado accionario reaccione de manera positiva, 
pero esto será más en el largo que en el mediano y corto plazo. 

La variable TELMEX2. 
Los rumores de venta de las acciones de TELMEX por parte de su sindicato, 
propició una reducción del precio de las acciones de 3196 puntos, 
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suponiendo que se mantuvieron las demás variables constantes, durante el 
tercer trimestre de 1992. 
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4 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

El objetivo de la inve1t1gación 18 centró en el desarrollo de un modelo 
econométrico que permitiera estimar y pronosticar la tendencia de los 
precios de la1 acclonu del mercado accionarlo mexicano, basado en la 
teorla del Anélisia Fundamental de AcciOnes. Sin lugar a dudas, el objetivo 
fue alcanzado ya que en primera in1tancia se desarrolló dicha teorla, 
dUtacando el impacto que cada una de las variables cuantitativas y 
cualitativas consideradas relevantes ejercen sobre el IPC y, posteriormente 
se formalizó, dando como resultado un modelo ec:onométrlc:o que cumple 
eficientemente con las condiciones utadlstlc:as que permiten obtener 
estimadores MELI. 

De esta manera, se encontró la relación teórica y estadlstlc:a que existe 
entte la determinación del precio de las acc:lones con las variables 
ec:onómic:as y polltlc:as que determinan la salud de la economía nacional. 

Ademés, 18 encontró una hipótesis més completa para sustentar el modelo 
que la planteada en un principio, ya que originalmente se establecieron 
como determinantes fundamentales de la tendencia del mercado accionarlo 
el ealado de la situación económica y la aparición de acontecimientos de 
naturaleza cualitativa; sin embargo, ahora se establece que la tendencia 
pasada reclente del mercado influye algnmc:atlvamente en el nivel de pAlclo 
corriente de 111 acc:lones. 

Un aspecto aobresallente de loa resultados del modelo, es la amplia 
respuesta del mercado accionarlo mexicano a los acontecimientos de 
naturaleza cualitativa. Los factores que influyeron en mayor magnitud en la 
tendencia de dicho mercado fueron los relacionados con la empresa 
Tel6fonos de México y la emisión de los Certificados de Aportación 
Patrimonial. 

Esta situación refleja una alta concentración del mercado accionarlo 
alrededor de las decisiones que toman los directivos de TELMEX y en las 
que tomaron en su momento quienes fueron responsables del manejo de la 
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emisión de los CAPs. Esta altuación ea apuntada por Luis Acevedo 
Pesquera, c:olumnlata del diaño El Financiero en au •rtlculo "M6xlco pierde 
algo de su atractivo para capltlles fonineos; obtiene Igual c:allflCICl6n que 
Hungría", fechado el 29 de septiembre de 1992; subl'Sylndo que el mercado 
burl6tll e1 muy reducido, donde sólo Hls empre111 -TELMEX. CARSO. 
CEMEX, ICA, BANCOMER y VITRQ.. concentran el 69 par ciento de la 
evolución dlarl• del Indice de precios y, de ellos, TELMEX retlne 33.4 por 
ciento del principal Indicador. 

De "ta manera, los responsable• del m11nejo .de "ta• empreus lmpsctan, 
· 1mplla y diremrnente, el desarrollo del metaldo accion•rlo mexicano, por 
lo que serl• una polltica sana el tomar medidas conducentes • democratizar 
el movimiento de precios del mercado acelonario; que psulatlnamente 
conduciría a una mayor madurez de éste, cumpliendo con msyor eficiencia 
su función de canalización de l'9CUl'IOS financleroS en a~ del desarrollo 
nacional. 

No obstante los buenos resultados obtenidos en el modelo econométrtc:o del 
IPC, es recomendable Incluir otras variables que puedan mejorarlo, par 
ejemplo la Inversión extranjera de cartera, ya que el monto que representa 
en el valor del mercado accionario es ccsnslderable, y seguramente ejelce 
un Impacto significativo en la tendencia del Indice de precios; par lo que es 
necesario llevar registros de la serie de tiempo de esta variable. 

Por lo que respecta a laa variables que no fueron significativas, ae podría 
deber a la falta de Inclusión de variables relevantes en la determinación del 
precio de las acciones, tales como la mencionada en el párrafo anterior, por 
lo que al Incluir aquella dentro de las variables expllcatorlas del modelo 
puede ser poalble que éstas resulten significativas, dando como resultado 
un modelo més completo para sustentar la teoría del Anélisls Fundamental 
de Acciones. 

Otros aspectos que no se consideraron en el trabajo, dada la orientación del 
mismo, pero que seguramente Influyen en la actividad de los participantes 
del mercado accionarlo, son los cambios a las leyes y reglamentos que 
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regulan la actividad general del Mercado de Valorea; razón por la que ea 
lmpartante considel'lr estoa factore• en tl'lbajol rei.clonadOs con la 
materia. · 

Es lmpartante mencionar que el modelo propuesto, en virtud de nt.r en 
función de variables cualitativas, pennlte realiZar linicamente pron6stlcot de 
corto plazo, ya que ea Imposible saber que acontecimientos de naturaleza 
cualitativa se presentarán en el Muro. En este mismo sentido, n necesario 
precisar que las variables cualitativas deben Ir adapténdoSe al periodo de 
an4lllis a fin de mantener vigentes las variable• relevantes, sustituir 
aquellas que hayan perdido slgnlllcancla ·e Incluir las nuevas variables que 
Impacten ar mercado de acciones. 
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ANEXO ESTADISTICO 



.•.....•.........•....................••..•....•.•.....••.•...•.•.• 
..... IPC en PIB!I Di1 l!J& M 

i9iO:i···i;;o:;¡o··eo;oi;~o·····;a·····;;;~;;oo··a;;~;;¡;·:o:iiiii; 
1910.2 1217.13& 823'61.0 11190&.2 867.9200 Hl.6709 -0.0lHH 
1910.3 1181.051 823011.0 823371.0 932.&200 193.&177 -O.OH2H 
1910.& 1131.522 8836'0.0 835136.8 963.9900 92&.7762 0.001672 
1981.l 1218.007 88259'.0 88300.1 1003.170 93&.2382 -O.o&H90 
1981.2 1017.310 922810.0 890637.2 976.8800 923.719' 0.0'9601 
1981.3 787.0230 90019'.0 911286.8 1'9.9100 8'1.0093 0.07285& 
1981.& 63&.&061 9'5319.0 909233.0 175.0000 762.7859 0.03'823 
1982.l 522.1035 92&617.0 9'12&1.6 822,7700 7'8.Hl2 -0.167959 
1982.2 331.9122 911315.0 922026.6 111.9300 709.5773 -0.201891 
1982.3 269.6818 1939'5.0 907897.0 896.2500 720.7218 -0.319755 
1982.& 256.&677 192622.0 193610.& 10'6.5&0 105.6792 -0.31105& 
1983.l 2'1.9109 IH&Ol.O 112t79.2 1130.030 908.6885 -0.2'2131 
1913.2 272.809' 836917.0 8'2909.8 1221.910 976,6355 0.011156 
1983.3 370.9212 121705.0 83527&.6 1233.130 101&.267 0.011361 
1983.& U&.55'1 153195.0 133603.0 1251.6'0 1017.367 -0.012177 
19H.1 587 .un 170195,0 156593.o 116'.190 990.oon -0.129979 
198'.2 &71.7312 16111'.0 161370.8 1132.&00 923.6637 0.0290&3 
198'.3 516.1287 177093.0 86'30t.I 1206.710 921.5997 0.125006 
198'.& 527.1273 19005&.0 879685.2 1211.570 9'9.7866 0.026295 
1915. 1 &33. 0633 902136. O 192610. & 1266. 710 962. HOl -O .1172'9 
1915.2 &72.9H8 119556.0 900180.0 1335.'60 1001.011 0.266221 
191!1.3 5'9.1977 902672.0 192179.2 1328.630 1020.517 0.119'56 
1985.& 760.207' 910261.0 90'191.2 15'6.670 1075.271 0.051725 
1916.1 110.&266 160H5.0 900383.& 1111.610 12'9.!112 0.017553 
1986.2 777.1133 816021.0 865110.2 1192.720 lJH.516 0.119'15 
1986.3 961.76'5 839737.0 87676'.2 1767.510 1381.'17 0.177753 
1986.& 1'9!1.&17 85110&.0 8'2010.& 1895.950 1361.0&0 0.156301 
1917.1 2169.816 8'7752.0 150'33.6 230&.690 1521.&61 0.071916 
1917.2 321&.056 lllH9.0 855891.& 2'18.530 172&.535 -0.018751 
1987.3 5153.712 167051.0 18'170.8 2596.210 110&.&26 -0.008631 
1987.& 2816.6'7 908917.0 175&&3.8 1938.830 1675.539 -0.16'593 
1911 .1 1695. 658 117711. o 90'733. 2 1911. 060 1395. 078 o .180706 
1988.2 17'7.713 900&&3.0 890263.0 21'1.710 1&&6.905 0.237300 
1918.3 1153.753 8679'5.0 8939'3.& 2112.910 1'85.096 0.218568 
1981.& 1958.7'9 923&59.0 87110&7.I 2161.570 1'70.550 0.325918 
1989.1 1197.07' 91'215.0 92162&.2 2293.620 1511.759 0.299'63 
1989.2 2'63 .515 951163.0 921800.6 2U0.060 1581.387 0.371190 
1989.3 322&.632 9172'1.0 9&&938.6 2692.820 1687 .211 0.27&057 
1989.& 3207.685 956013.0 92'995.& 2753.630 17110.510 O.l&OH3 
1990.1 333&.960 952212.0 955252.8 2707.210 1778.197 0.081729 
1990.2 &000.505 91&79'.0 958728.& 2880.690 1776.877 0.160213 
1990.3 3950.6'5 97'79'.0 91279'.0 2&52.'80 1713.350 0.102H7 
1990.& 37H.187 1011393. 983513.8 2633.660 1569.179 -0.023830 
1991.1 3771.053 9833'8.0 101138'. 2917.570 1685.556 0.000727 
1991.2 5&79.328 100831. 9956H.6 2906.750 177'.755 0.072137 
1991.3 6'66.111 1000580. 1035981. 3016.770 1785.lH 0.072560 
1991.& 6990.193 105827'. 1012119. 3177.330 18'9.772 -0.067579 
1992.1 8303.725 1031063. 1052832. 3235.'70. 1908.058 -0.02138' 
1992.2 8530.'53 1070059. 1038862. 3318.520 1933.918 0.0'7635 
1992.3 6830.609 10378'7. 1063617. 3271.660 1936.88' 0.012896 
1992.& 7332.256 1082116. 10&6701. 3301.110 1913.012 0.062176 ......•............................•.......•..............•.••..... 
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Il'C PDl5 .....................................................•..•..•....... 
1993.1 730•.808 111000&. 1087&H. 3'35.110 193' ... 7 O.OH7H 
1993.2 71 ... 731 1117101. 1111'23. 35111.080 ltll.271 0.087'H ................................................................... 
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.••••...•••..•••...•.........••.........••.......•.....••..•....••. 
ob9 rrc I RDB CAPS TllUlllXl 1111 ••...•....•..•..•••.....•..••.....•........•........•.......•••.... 

1110.1 103.712t O.OHl28 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1110.a 101.9707 0.05H02 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1110.3 97.911730 O.OlllOO 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1910.t 96.305' 0.059501 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1911.1 92.90660 0.01031' 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1981.2 91.81125 0.0525'3 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1981.3 92.22056 0.057886 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1981., 91.05788 0.069779 0.000000 0.000000 º·ºººººº 0.000000 
1912.1 110.H88 0.13092, 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
nea.a 131.3788 o .1117220 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1912.3 1'8.0652 0.231711 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1982., 1'5.,206 o.a:llo88 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1913.1 158.8512 0.22'870 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1913.2 155.2123 0.151'H 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1913.3 153.5131 0.123808 1.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1913,, 150.7109 O.lt0539 1.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
191&.1 1'1.4733 0.167602 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
191&.2 136.716' 0.1111125 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1!18'.3 13,.9013 0.09379' 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
191&.C 131.5C1C 0,115951 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1915.1 122.9'99 0.16212' 1.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1915.2 123.6020 0.0115'6 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1915.3 1'1.350 0.123173 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1985.C 151.'711 0.1597'3 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1986.1 159.1717 0.189563 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1986.a 168.6791 0.1119'1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1916.3 180.3250 0.201631 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1986.C 189.'989 0.21771' 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1987.1 188.5247 0.235571 1.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1911.a 185.3251 0.25,078 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 
1987.3 177 .2719 o.ac6383 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 
1911., 169.3782 0.3C195C 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1988.1 156.1755 0.31'98' 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1!188.a 1'3.7551 0.072160 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1988.3 139.3299 0.031910 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1988.C 136.6001 0.0'2C20 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1989.1 133.2318 O.OC9637 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1989.2 135.2988 O.OUC25 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1989.3 136.8'71 0.029375 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1!189.e 137.0336 0.063761 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1990.1 131.5179 0.090900 1.000000 º·ºººººº 0.000000 º·ºººººº 1!190. 2 130.1681 0.055685 0.000000 º·ºººººº 0.000000 1.000000 
1990.3 128.8C25 0.0503C8 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1990,, 126.63'3 0.07C129 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 
1991.1 120.5&00 0.058269 0.000000 º·ºººººº 0.000000 º·ºººººº 1991.2 118.C805 0.031062 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 
1991.3 117.6790 0.025977 º·ºººººº 0.000000 o. 000000 1.000000 
1991.C llt.'690 0.061153 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 
1!192.1 109.2837 o.0•012e 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 
1992.2 108.3t52 0.022HO 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 
1992.3 107.129' 0.021305 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 
1992., 105.913, 0.030027 0.000000 0.000000 0.000000 º·ºººººº ······················································•=-&••········ 
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......•............................................................ - CAPS u ............•............................................•......... 
1Hl.1 lOl.0232 0.026715 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1Hl.2 102.2125 o.017190 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 ..•................................................................ 
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.................................................................•• 
oba 'l'LC 1111 PSE OClP ftUIBX2 ........................................•.....................••... 

1980.1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1980.:1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1980.3 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1910.& 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1981.1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1981.2 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1981.3 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1981.& 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1982.1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1982.2 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1'82.3 o.ºººººº 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1982.& 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

: 1983.1 0.000000 0.000000, 0.000000 0.000000 0.000000 1983.2 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1983.3 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 o. 000000 1983.& 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 0.000000 
1984.1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 198&.:Z 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1'8&.3 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 198&.C 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 0.000000 1985.l 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1985.2 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1985.3 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1'85.& 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1986.1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1986.2 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 º·ºººººº 1986.3 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1986.& 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1987 .1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1991.a 0.000000 0.000000 o. 000000 0.000000 0.000000 1987.3 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1987 .4 º·ºººººº 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 
1988.1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1988.2 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1988.J 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1988.C 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 1989.1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 1189.2 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 198!1. 3 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 198!1.& º·ºººººº 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 
1990.1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 lt!IO.:Z 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 1990.3 º·ºººººº 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 1990.& 0.000000 0.000000 1.000000 1.000000 0.000000 
1991.l 0.000000 0.000000 0.000000 1.000000 0.000000 
19!11.2 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
1991.3 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 
19!11.& º·ºººººº 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 1992.l º·ºººººº º·ºººººº 0.000000 0.000000 0.000000 1992.:Z 0.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 0.000000 1992.3 1.000000 º·ºººººº 0.000000 0.000000 1.000000 1992.& 1.000000 º·ºººººº 1.000000 0.000000 0.000000 
•••••••••••••••••••••••••••••••e••••••••••••••••••••••••••••••••••• 
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•••••••···•·•·•···•··••········•·•···•··•·•····••·····••····•······ oll9 'l'LC llB PSS OGP TSUID2 •••••••····••••··•·•·····•••···•··········•··•·•···········•·····•· 19'3.1 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 º·ºººººº 
19'3.2 0.000000 O.ODODOO 0.000000 0.000000 0.000000 ················-················································· 
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