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Resumen

El objetivo de esta investigacion fue aportar un
modelo de valuacion de las Acciones de Renta Variab
al Mercado Financiero Mexicano, con base en la Teor
Valor Intrinseco propuesta por Myron J. Gordon, por
se tomaron datos de las emisoras que cotizan en el
de valores mexicano del afio 1988 al afio 2007.

Estos datos fueron el precio de las ARV, Tasa de |
Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETE
del Impuesto Sobre la Renta (TISR), Dividendos Paga
las emisoras y la Tasa de Crecimiento de las utilid

Se aplicé una regresion lineal multivariada y se
analizaron los datos dando como conclusibn que
variables que conforman el precio de la accién con
de significancia de .000 son la TISR y el dividendo
excluyendo la Tasa de CETES y la Tasa de Crecimient
Utilidades.

Por lo antes expuesto la hipotesis de investigacio
rechazé. Quedando para posteriores investigaciones
validacion del Modelo de Valuacion de Acciones (MOV
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Abstract

The main objective of this investigation was to
present a model of the valuation of the “Acciones d
variable (ARV) to the mexican financial market, bas
the theory of “Valor intrinseco” proposed by Myron
Gordon, data from the emissions that “cotizan” the
de valores mexicano” from 1988 to 2007.

The result of this information is the prices of the
ARV, Tasa de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES), Tasa del Impuesto Sobre la Rent
(TISR), Dividendos Pagados por las Emisoras, y la T
Crecimiento de las utilidades.

A “regresién lineal multivariada” was applied and t
information was analyzed. Given as a result that th
variables that conform the price of the action to |
significance of .000 are the TISR and the Dividendo
Pagado”, excluding “la Tasa de CETES y la Tasa de
Crecimiento de las Utilidades”.

However the hypothesis of investigation was rejec
leaving further investigations to the validation of
“Modelo de Valuacion de Acciones (MOVA).”
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Introduccion.

El momento econémico de México, via la globalizaci

de los mercados de valores, hace necesario realizar

investigaciones sobre diferentes temas en el ambito
mundial, en nuestro caso especifico, se eligi6 como

esta investigacion las finanzas bursatiles y se rea

el objetivo de proponer un Modelo de Valuacion de A

a los administradores financieros en el Mercado de

Mexicano que les ayude a identificar las oportunida

compra — venta de acciones de renta variable en el

de valores mexicano, incrementar el conocimiento te
metodoldgico del valor de la accion de renta variab

el estudio empirico de su valor intrinseco.

El mercado de valores fuente de

representa una

financiamiento tanto nacional como internacional qu
permite que las emisoras que se listan en dichos me
obtengan liquidez para desarrollar proyectos produc
tanto en su propio beneficio al incrementar su rent

como el de nuestra nacién al generar producciény e

Por su parte los inversionistas aspiran con la comp
acciones a obtener un rendimiento via dividendos o

incremento en el precio de las acciones.

Planteamiento del problema.

Teorias como el Modelo de Valor Intrinseco de Myro
Gordon, El Modelo de Valuacién de Activos de Willia
Sharpe, la Teoria de Arbitraje de Precios de Roll —

La Teoria de la Seleccion de Cartera de Harry Marko
Teoria Dow, creada por Charles Dow, La Teoria del M
Eficiente de Sharpe y diferentes investigaciones pu

en journals, papers, articulos y tesis doctorales s
dado a la tarea de encontrar un modelo que pronosti

verdadero valor de una accion de renta variable. Pa

tema de
liza con
cciones
Valores
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Introduccioén

alcanzar este objetivo el precio de mercado de la a ccion se

ha visto correlacionada con  mdltiples variables

independientes, sin embargo aunque estos modelos ha n sido
probados estadisticamente y aplicados al mercado de valores
estos siempre encuentran diferencias, usualmente pr ovocadas
por el entorno globalizado en que se desenvuelven | as
economias de mercados actuales, es por esta razén q ue esta
investigacién se realiza, ahora en el mercado de va lores
mexicano, aplicando el Modelo de Myron J. Gordon, m odelo

aun no aplicado en el mercado mexicano.

El precio de las acciones de renta variable de las

emisoras que cotizan en el mercado de valores mexic ano se
considera que no refleja su verdadero valor, esto m otivado
por los acontecimientos nacionales e internacionale S que
provocan una alta volatilidad en el precio, dicho p recio
ademas esta influido por variables de la emisora ta les como
el dividendo pagado a los inversionistas y la tasa de
crecimiento de las utilidades de la empresa, asi co mo
variables macroecondémicas como la tasa del impuesto sobre
la renta y la tasa de CETES, estas variables indepe ndientes
son las que se mediran por medio de una regresion m Gltiple
para determinar su grado de correlacion en el preci o de la
accion.

Objetivo de la Investigacion.

Proponer a los empresarios, académicos e interesad 0s
en el tema un modelo de Valuacion de Acciones mediante el
método de regresion multiple que parta del estudio y
analisis de las variables independientes y que adem as
proporcione un pardmetro entre el valor de mercado de la

accion y el valor intrinseco de la misma.

14



Introduccioén

Aportar un método de valuacion de las Acciones de

Renta Variable (ARV) al Mercado Financiero Mexicano
base en la Teoria del Valor Intrinseco, aplicando a
de la ARV las variables: dividendo por accion, tasa
CETES, la tasa de crecimiento del capital y Tasa de
Impuesto Sobre la Renta como componentes de la form
del valor intrinseco de la ARV, mediante una regres
multiple.

Enriquecer con nuevas pruebas empiricas el
teorico del valor intrinseco.
Nuestro objeto de estudio es el precio de cierre de
mercado de la accion de renta variable en México de
2007.

Resumen Capitular.

Capitulo 1.- La importancia del tema y de la investigacion
En este capitulo se presenta la informacion utiliz
para la aplicacion del modelo propuesto, los alcanc

limitaciones de la investigacion

Capitulo 2.- Marco Tedrico.

Se expondré la teoria del valor intrinseco y el mo
de valuacion de dividendos de Myron J. Gordon, la t
del analisis fundamental y su modelo, el régimen fi

los dividendos, la teoria Dow y otros modelos que e

el modelo de Ila accibn asi como investigaciones

relacionadas con el valor intrinseco de la accion d
variable.

Capitulo 3.- Marco Referencial.
En este apartado se hace una sintesis de
acontecimientos nacionales y mundiales que tienen r

e influencia en el Mercado de Valores Mexicano.
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Introduccioén

Adicionalmente este capitulo aborda el como las aut
monetarias establecen las normas a seguir para la s
operacion del mercado de valores, ademas de supervi
las regulaciones en esta materia se cumplan.

Los organismos reguladores son:
» La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
» El Banco de México (BM)

» La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Capitulo 4.- Identificacibn de la Problematica de |
Inversion Bursatil en México.

En este capitulo se aborda la metodologia de la
investigacion aplicada para resolver el problema,
acuerdo a los lineamientos sefialados en el Programa

Posgrado en Ciencias de la Administracion.

Capitulo 5.- Andlisis Multivariado.

En este capitulo se aplica el modelo de analisis
multivariado de regresion lineal por medio del paqu
Stati scal Package for the Soci al Sci ences
correlacionando la variable independiente (precio d
mercado de la accion de renta variable) con las var
independientes (tasa de CETES, tasa del impuesto so
renta, dividendos pagados y la tasa de crecimiento

utilidades).

Conclusion.

En este apartado se presentan los resultados de la
investigacion al problema planteado inicialmente, s
describe la prueba de la hipétesis, que se sustentd
todo el proceso de la investigacion, se sefalan las
limitaciones de la investigacion, se presentan los

coeficientes y el Modelo Obtenido.
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Capitulo 1. Importancia del Temay de la Investigacion

1.1 Importancia del tema

El tema del valor intrinseco de la accion de renta
variable se considera importante porque es un indic ador que
reine en su conjunto el funcionamiento de las empre sas que
cotizan en el mercado de valores.

Las empresas que conforman el mercado de valores

mexicano son las organizaciones que mas contribuyen al
crecimiento del pais. Este sector, aporté al Produc to
Interno Bruto un 12% en 1988, un 56.84 en 1994 y un 31% en
el 2006, ademas de generar aproximadamente un millé n cien

mil empleos directos en México.
Con esta investigacion se quiere conocer el valor

intrinseco de la accién de renta variable en el mer cado
mexicano correlacionando las variables que forman s u precio
a largo plazo, independientemente de cémo el mercad o la
valore en el corto plazo como consecuencia de los v aivenes
del entorno econdmico, politico y social, tanto nac ional
como internacional, esta informacion resulta muy im portante
para los inversionistas tanto nacionales como extra njeros

gque compran las acciones de estas empresas, ya que
financian con su inversion los proyectos de desarro llo que
las emisoras pretenden llevar a cabo. Ademas de

proporcionar liquidez al mercado bursétil en México

1.2. Importancia de la investigacion.

Esta investigacion es importante para los

inversionistas, las emisoras y el mercado en su con junto
porque al obtener el valor intrinseco de la accion de renta
variable, tendrdn mas confianza en su inversion y e n los
resultados que la emisora esta obteniendo, disminuy endo con

17



Capitulo 1. Importancia del Tema y de la Investigac ion.

ello el nerviosismo que ocasiona el entorno volatil tanto
nacional como internacional.

El disponer de un modelo que indique y aplique los
coeficientes a las variables precio de la accion,
dividendos pagados, crecimiento de las utilidades, tasa del
impuesto sobre la renta y tasa de CETES, ayudara a los

administradores financieros, inversionistas y a las

emisoras:

A evitar especulaciones sobre el precio de la accié n,
en virtud de que la formacién del mismo se integra de
variables sélidas que permiten, resistir los movimi entos

macroecondmicos, nacionales e internacionales y los
conflictos sociales y politicos.

A mantener estable el mercado accionario, porque lo s
inversionistas y emisoras sabran que el precio de | a accion
tendera a regresar a su valor intrinseco, una vez q ue estas

crisis sean solucionadas.

A conocer el rendimiento que obtendra via el pago d e
dividendos, para saber cuanto ganaran.

A generar solvencia en el mercado, por la confianza

que el mismo aportara.

A fortalecer el Mercado de Valores Mexicano, ya que un
mercado estable genera confianza a los inversionist as y
emisoras.

Aportaré un modelo de valuaciébn de acciones a los

investigadores, académicos e interesados en el tema que
permita generar, transmitir conocimientos y probar la
certidumbre del modelo al pronosticar el valor intr inseco
de la accion.

Enriquecera el Valor tedrico de esta investigacion al
agregarle conocimientos y pruebas empiricas a la Te oria del
Valor Intrinseco de Myron J. Gordon en el Mercado d e
Valores Mexicano.

18



Capitulo 1. Importancia del Tema y de la Investigac ion.
Informacién utilizada para el Analisis de la Inform acion en
el Mercado de Valores Mexicano

Para realizar la investigacion se obtendra el prec o
de cierre de la accion de renta variable, publicada por la
Bolsa Mexicana de Valores diariamente, este precio esta
fuertemente influido por el monto pagado de dividen dos por
parte de la emisora, la Tasa de los CETES publicada por el
Banco de México, la tasa de crecimiento de las util idades
gue se obtiene de las utilidades histéricas de la e mpresa y
la tasa del impuesto sobre la renta que publica la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Esta informacion al ser analizada mediante una regr esion
multiple, muestra la tendencia del precio de la acc iony el
impacto que las variables antes sefialadas tienen so bre
este.

El precio de la accién que resulte de la cotizacién diaria
del mercado de valores, el dividendo pagado que se obtenga
de la emisora, la tasa de crecimiento de las utilid ades de
la emisora, la Tasa de CETES vy la tasa del impuesto sobre
la renta, contienen informacion que al ser analizad a nos
indica la tendencia que seguira el precio de la acc ion,
ofreciendo informacibn para que se tomen decisiones

respecto al valor intrinseco de la accibn de renta

variable.

1.3 Alcances y limitaciones de la investigacion

Un modelo es una representacion simple de la reali dad,
es una forma sencilla de encontrar una respuesta a eventos
gue por si solos no explican los acontecimientos qu e se
presentan dia con dia.

Existen modelos matematicos y teodricos. Los modelos
matematicos explican cuantitativamente los aconteci mientos

19



Capitulo 1. Importancia del Tema y de la Investigac ion.

por medio de indices que explican en forma numérica los
acontecimientos presentados.

Los modelos tedricos explican cualitativamente los

acontecimientos, ofrecen una explicacion tedrica a los
resultados que los indices nos presentan por medio del
marco tedrico vigente, compuesto por investigacione S

recientes y publicaciones.
Esta investigacion empirica del precio de mercado d e la

accion busca encontrar una correlacion con su valor

intrinseco, fue desarrollada contrastando el marco teorico
a la realidad, encontrando que los acontecimientos a corto
plazo afectan el precio de la accion y establece un a

distancia entre ambos, sin embargo cuando estos

acontecimientos desaparecen o0 son superados por los

inversionistas, emisoras y el mercado en su conjunt o, el
precio de mercado de la accion y su valor intrinsec 0 vuelve
a ser similar, como se puede constatar en el analis isy

conclusiones de la presente investigacion.

En México, los modelos que existen para encontrar e | precio

de la accion se basan fundamentalmente en el modelo de
andlisis burséatil que comprende el andlisis técnico , el
andlisis de las variables macroecondmicas y algunas razones
financieras, como la utilidad por accion y el mdlti plo

precio de mercado fundamentalmente.

Este trabajo propone a las emisoras y a los inversi onistas
un modelo que permite sustentar sus decisiones y en la

medida en que este modelo satisfaga y fortalezca su S
predicciones, serd mas util a sus objetivos.

También enriguece el marco tedrico que propone Myron J.

Gordon, sobre el valor intrinseco de la accion de r enta
variable al correlacionar las variables que propone al
precio de mercado de la accién, esta correlacion da ra como

resultado el valor intrinseco de la accidon de renta

variable.

20



Capitulo 1. Importancia del Tema y de la Investigac ion.
Ademas, agrega a los investigadores y académicos un método
de valuacion de acciones encaminado a obtener el va lor
intrinseco de la accion de renta variable.

En esta investigacion se utiliz6 la base de datos d e
Economética de los periodos de 1988 a 2007, para ob tener el
precio de mercado de la accion a precio de cierre d e cada
dia y el crecimiento de las utilidades trimestral d e la
emisora, la base de datos del Banco de México para obtener
la Tasa de CETES y la base de datos de la Secretari a de
Hacienda y Crédito Publico para obtener la Tasa del

Impuesto Sobre la Renta de los afios respectivos.

Las empresas mexicanas que cotizan en nuestro pais, no
pagan dividendos en forma periddica esto dificulta calcular

el valor intrinseco de la accion de renta variable, sin
embargo este modelo se alcanz6 elaborando una matri z de
datos de las emisoras que si pagan el dividendo a | 0s

inversionistas.

21



Capitulo 2. - Marco Teorico d el Analisis Bursétil

En este capitulo se abordan las teorias que han

tratado el tema del valor intrinseco de la accion d e renta
variable.

2.1. Concepto de la Accion.- Es una parte alicuota del
capital de una sociedad mercantil. Pueden ser nomin ativas o
al portador, total o parcialmente desembolsadas. Es un
titulo valor y da derecho a una parte proporcional en el

reparto de beneficios y a su cuota patrimonial
correspondiente en la disolucién de la sociedad.

Otorga también derecho preferente en la suscripcion de
nuevas acciones y derecho al voto en las juntas gen erales.

Al igual que en cualquier inversion, el valor de un a accion
depende de:

= Los flujos de efectivo que produce.
= El momento en que se reciben.

= Latasa de descuento que se les aplique.

Los dividendos son cruciales debido a que son flujo s de
efectivo basicos provenientes de las acciones, sin embargo
los dividendos se obtienen de las utilidades finale s dela
empresa.

2.2. Concepto del Valor Intrinseco

"Valor Intrinseco. Es el valor que deberia tener u n

activo financiero desde el punto de vista de un

inversionista. Generalmente se calcula considerando el
potencial de obtencién de beneficios de dicho activ o. El
andlisis fundamental supone que a medio o largo plazo , el
valor de mercado de una accion tendera a acercarse a su
valor intrinseco, por lo que basa sus decisiones de compra

22



Capitulo 2.- Marco Teorico del Analisis Bursétil.

o0 venta en la existencia de discrepancia entre ambo

valores" !

"Valor Intrinseco. El verdadero valor de un activo

financiero, que puede ser diferente al precio de me

“El valor intrinseco: Hunt (1978; pag. 582) Indica
precio a que una venta se efectuaria si existieran
mercado compradores y vendedores dispuestos a opera
uno equipado con informacion

completa del valor vy

preparados para actuar de una manera enteramente ra

El valor intrinseco se calcula tomando en considera
(Hampto, 1989, péagina. 368):

» Elvalor de los activos de la empresa

* Los intereses y dividendos futuros

* Las utilidades futuras

» Latasa de crecimiento futuras
El analisis del Valor Intrinseco es el proceso de ¢
al valor real una accién, con el precio de marcado.

2.3. Evaluacién de acciones comunes

Representan una participacién en la propiedad de |
empresa, pero para algunos inversionistas es simple
papel
propietario la obtencion de dividendos dependiendo

gue se caracteriza por que le da derecho al

cuando la organizacibn decida pagarlos en lugar de
retenerlos y reinvertir las ganancias. No tiene pro
pago de intereses. Las acciones pueden venderse en

futuro buscando un precio de venta mayor al precio

! Mochon Morecillo Francisco y otro. Diccionario de

Inversion. Mc. Graw Hill 2a. edicion 1998. Pags. 39 6.
2 Kolb W. Robert. Inversiones. Editorial Limusa. Pri

715.

rcado" 2

, el
en el
r, cada

cional”

cion:

omparar

a

mente un

de

mesa de

el
de

términos financieros y de

mera Edicién 1993. Pags.
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Capitulo 2.- Marco Teorico del Analisis Bursétil.

compra obteniendo una ganancia de capital, aunque p

haber pérdidas reales de capital.

2.4. ;COmo se determina el valor de una acciéon en |

practica?

Para determinar el valor de una accién se consider

las variables siguientes:

D es el dividendo que el accionista espera recibir a

final del afio t.

Dy es el dividendo méas reciente ya pagado, D
representa el primer flujo de efectivo que recibira

nuevo comprador de la accion, D

esperado a 2 afos, etc.

Py, = Precio real de mercado de una acciéon al dia de
hoy, se fija sobre la base de g estimada por los

inversionistas marginales.

P, = Precio esperado o estimado de la accion al final
del afio t.

P; = El valor intrinseco o tedrico, que es el valor d

un activo estimado por un inversionista, esta
justificado por los hechos. Puede diferir del preci
actual de mercado del activo, de su valor en libros

ambos.

g = tasa esperada de crecimiento en dividendos por
accion, si se espera que los dividendos crezcan a u
tasa constante, entonces g serd igual a la tasa

esperada de crecimiento en el precio de la accion.

Ks = tasa requerida de rendimiento, es la tasa minima
de rendimiento sobre wuna accibn comdn que

> es el dividendo

un

uede

an

un

na
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Capitulo 2.- Marco Teorico del Analisis Bursétil.

accionista considera como aceptable, considerando s u
grado de riesgo como los rendimientos disponibles
sobre otras inversiones.

+ ke = tasa esperada de rendimiento que espera recibi r
un inversionista que compre la accion, la cual podr ia
encontrase por arriba o por debajo de K s

+ K;=tasa real (realizada) de rendimiento y posterior a

los hechos, sobre una accion comdn que realmente es

recibida por los accionistas. Puede ser mayor o men or
gue k y/o Ks
Di/Po es el rendimiento en dividendos, es el dividend o]
esperado dividido entre el precio actual de una acc i6n de
capital.
P, — Po es el rendimiento por ganancias de capital qu e se

espera obtener el afio siguiente.

El rendimiento total esperado, 0 sobre wuna accion

determinada,

Ks es la suma del rendimiento esperado por dividend 0s
(D1/P0o) méas el rendimiento por las ganancias de capita I
(P1—-Po)/Po

Los dividendos esperados como base para determinar los

valores de las acciones.

Los precios de las acciones se determinan como el v alor
presente de una corriente de flujos de efectivo y | a
ecuacién basica para la valuacion de acciones es si milar a
la ecuacion de valuacion de los bonos, el tenedor d e una
accion recibird una corriente de dividendos y el va lor de

25



Capitulo 2.- Marco Teorico del Analisis Bursétil.

la accion al dia de hoy se calcula como el valor pr esente
de una corriente infinita de dividendos.

Los flujos de efectivo esperados, son los dividendo S
esperados mas el precio de venta esperado por la ac cion.
Sin embargo se deben basar en los dividendos espera dos en
el futuro.

2.5. Valor de las acciones con crecimiento cero

Es una accién comun cuyos dividendos futuros no se
espera que crezcan en absoluto, es decir g = 0, don de los
dividendos que se esperan en afios futuros son igual es D =

D,= D 3 y quitando los subindices.

P= D + D + ..D

(1+ks) ! (1+ks) 2 (1+ks) n

Cuando se espera que un valor se pague un monto con stante

cada aflo se llama perpetuidad, asi una accibn con

crecimiento cero es una perpetuidad, asi el pago de esta
perpetuidad es el pago correspondiente dividido ent re la
tasa de descuento, por lo tanto el valor de una acc ion en

crecimiento de cero se reduce a:

P = Dks

Para encontrar el valor de Ks

k = DPo

ks = tasa esperada de rendimiento

ks = Dks
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2.6. Crecimiento normal o constante

Siempre se espera que el crecimiento en dividendos
continte en un futuro aproximadamente a la misma ta
la del PIB real mas la inflacibn, con un crecimient

constante, 6 sea que g sea una constante.

Po=Do (1+g) 1+ Do(l+g) »+...Do(1+g) n

(1+ks) 1 (I+ks) 2 (1+ks) n

Do(1+g) =D1
Ks=gks - g

El modelo de crecimiento constante o modelo de Gord
se usa para encontrar el valor de una accién de cre
constante. Asi el crecimiento en dividendos es resu
del crecimiento de las utilidades por acciones

sus siglas en ingles, lo cual depende de la inflaci
monto de las utilidades que la compafiia retiene e i

y de la tasa de rendimiento que la compafiia gana so
capital contable ( RO ) por sus siglas en ingles.

2.7. Tasa esperada de rendimiento sobre una accion

crecimiento constante

Tasa esperada de rendimiento es igual al rendimien
esperado por dividendos mas tasa esperada de crecim

rendimiento esperado por ganancias de capital.
k=D1+g

Po = Rendimiento por ganancias de capital = gananci

capital / precio inicial = %

Rendimiento por dividendos = D1

sa que
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Para una accion de crecimiento constante se espera

1.- Que el dividendo crezca para siempre a una tasa
constante g,

2.- Que el precio de la accion crezca a esta misma

3.- Que el rendimiento esperado por dividendos sea

constante,

4.- Que el rendimiento esperado por ganancias de ca
también sea una constante y que sea iguala gy 5 q
tasa total esperada de rendimiento ks, sea igual al
rendimiento esperado por dividendos mas la tasa esp
crecimiento: ks = rendimiento por dividendos + g

2.8. Teoria del Valor Intrinseco
El Modelo de Valor Intrinseco
Este modelo afirma que el precio de una accion es
igual al valor actual de todos los dividendos futur
pagar de la accion, cuando estos pagos futuros se

descuenten al costo de capital comun de la empresa

Formula:

que:

tasa,

una

pital

ue la

erada de

0s a

(1+K) t(1+K) ? (1+K) "

P: D 1 + D 2 + D n +o

Donde:

P= Precio de las acciones.

D= Dividendos.

K= Costo de capital comun o tasa de descuento.

3 http://es.wikipedia.org/wiki . del 9 de diciembre del 2008

4 Weston Fred. y Otro. Fundamentos de Administracion Financiera. Mc. Graw Hill.

1993 Décima edicion Pags. 329
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2.9. Modelo de Valuacién de Dividendos
Los dividendos crecen a una tasa constante "g" en
forma indefinida. El modelo de valuacion de dividen dos se

puede simplificar como >

P=D;
K-g
Donde:
P= Precio de la accion.
D= Dividendo.
K= Costo de capital comun.
g= Tasa constante de crecimiento.
Suponiendo que la empresa siempre retenga b% de cad a peso
de utilidades, entonces la empresa paga un dividend o igual
a (1-b)E 1, en el siguiente periodo.
P= (1-b)E
k-g
Donde:
P= Precio.
1= Dividendo.

b= Retencion.

Ei= Periodo (utilidades del préximo afo).

K= Costo de capital comun.

g= Tasa constante de crecimiento.

En términos del modelo de Valor Intrinseco el valor de una

accion se puede esperar como:

5 Se conoce frecuentemente como Modelo de Gordon, de bido a su creador, Myron J.
Gordon, quien hizo mucho para desarrollarlo y popul arizarlo.
Ibiden Pags. 332
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P= multiplo de precio a utilidad X E 1 Esperado.

Las utilidades estimadas para el siguiente periodo

calculan con la formula siguiente:

P= (I1-b)E | = MPUXE ..
K-Q

Debido a que E 1 es una cifra de utilidades estimadas se
desprende que:
Multiplo de Precio a utilidad =1-b

K-g
La razon de precio a utilidad, simplemente es igual
tasa de pago, de dividendos (1-b), dividida entre K
Como es mas facil trabajar con la razon de precio a
utilidad, el modelo de andlisis fundamental se util
ampliamente, sin embargo, es totalmente compatible
modelo de valuaciéon de dividendos.

"El modelo de descuento de dividendos esta disefiado
para calcular el rendimiento implicito de las ARV,
utilizando supuestos especificos acerca del patrén
crecimiento esperado de los dividendos futuros. Mer
Lynch, First Boston y numerosos bancos de inversion
publican de manera rutinaria estos calculos para un
namero de acciones, con base en su modelo especific
estimaciones de los analistas de valores de las uti

futuras y las razones dividendos - pagos”

6 van Horme, James. Administracién Financiera. Mc. G raw Hill. P.29.
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2.10. Teoria del Anélisis Fundamental.

Esta teoria comprende un modelo de andlisis que, p
predecir las cotizaciones futuras de un valor, se b
un estudio minucioso de los estados financieros de
empresa emisora, asi como sus expectativas futuras
expansién y de su capacidad de generacion de benefi
trata de estimar el valor intrinseco
tratar de conseguir que su analisis descubra una fu

revalorizacion que empuje su cotizacion al alza

2.11. Enfoque del Modelo de Analisis Fundamental

El modelo de analisis fundamental
diferencia entre el precio y el valor de un bien,
gue es una técnica diseflada para encontrar
discrepancias que existen entre el precio y el valo
esto el analisis fundamental exitoso requiere logra
estimar correctamente el valor de la accién antes q
demas analistas.

El modelo afirma que el valor de una accion es igua
las utilidades estimadas de la empresa en el siguie
periodo, multiplicadas por la razén de precio a uti
las acciones de la empresa. La razén de precio a ut
es la razon correcta del precio de la accién a las
utilidades actuales que refleja las posibilidades d
crecimiento futuro de las utilidades de la empresa
también reflejan el nivel de riesgo asociado con la

utilidades futuras:

7 Mochon Morcillo, Fco. y otro. Diccionario de Térmi
Inversion. Segunda Edicion. Pags. 502.
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Valor de la accion = Utilidades estimadas X Razén d e precio
a utilidad.

Razo6n Precio a utilidad 8 es la razon que resulta de dividir

el precio de la accién entre las utilidades de una accion

gue se vende a valor intrinseco

Reglas de inversién: Si el valor estimado es mayor al
precio del mercado, se recomienda comprar la accién , Si el
valor estimado es menor al precio del mercado se re comienda

vender la accion.

Existen tres requisitos para la aplicacién del mode lo:
1. La estimacion del valor de la accién tiene que s er
correcta.
2. El valor tiene que ser estimado a través del Mod elo de

Valuaciéon de Dividendos y del Modelo de Andlisis

Fundamental, antes de que el resto del mercado lo d escubra.
3. Los demas participantes en el mercado tienen que llegar
a reconocer que el valor de la accion es el estimad o°.

“El patrén central del crecimiento de las utilidade S,

tanto para la razén Precio a utlidad como para las

utiidades estimadas, es la determinacion de la tas a de
crecimiento, el patrén de utilidades y dividendos. Si el
inversionista conociera el nivel actual de las util idades y
la tasa de crecimiento que se experimentara en el s iguiente
periodo, podria estimar con total exactitud las uti lidades

del periodo en analisis” (Kolb, 1993, pagina.397).

Medicién del crecimiento de las utilidades: Las tas as
de crecimiento de las empresas se pueden calcular s i se
tiene la informacion necesaria sobre las utilidades

Crecimiento a corto plazo: Para calcular el

crecimiento a corto plazo se usa la formula siguien te:
8 En México la conocemos como multiplo precio a util idad
® Con este modelo se puede anticipar el comportamien to de la accién de renta variable y

determinar si el precio de la accion es el adecuado
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Ca = ((VP/VH)-1) X 100

Donde:

Ca = Crecimiento anual.

VP = Valor del ejercicio mas reciente.

VH = Valor Historico (ejercicio base).

Crecimiento a largo plazo: Para calcular el

crecimiento a largo plazo se usa la férmula siguien te:

Clp = ((VP/VH)  @N)-1) X 100
Donde:

Clp = Crecimiento a largo plazo.

VP = Valor del ejercicio mas reciente.
VH = Valor histérico ejercicio base.
1/N = Numero de afios transcurridos.

El prondstico de las utilidades: Aunque es importante
estar en posibilidades de medir el crecimiento hist orico de

las utilidades, el enfoque principal recae en el

crecimiento futuro de las utilidades, debido a que este
crecimiento determinara las cifras de las utilidade s de los
aflos siguientes y esto ayudara a calcular la razon de
precio a utilidad. Existen muchas formas para hacer la
estimacion de utilidades, incluyendo enfoques basad osenla
contabilidad, modelos matematicos y prondsticos bas ados en

el criterio como los siguientes:

Técnica del Porcentaje de Ingresos . Esta técnica se
basa en el supuesto de que una empresa continuara g anando
el mismo porcentaje de utilidades por cada peso de ventas
en el pasado.
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Andlisis de Tendencias : Es una técnica matematica
comun que se utiliza para pronosticar utilidades fu turas”
(Kolb 1993. pagina.398).

El pronéstico basado en el criterio: Puede utilizar
las técnicas matematicas o contables. Se utiliza so lo para
prondsticos de informacion y debe estudiar los resu ltados
recientes. También se concentra en las posibilidade S

futuras de la compafia. El andlisis debe centrar su

atencion en temas tales como estabilidad financiera ,
participacion en el mercado y la calidad de Ia
administracion.

La razén de precio a utilidad. Las caracteristicas
financieras reflejan y ayudan a determinar la razon de
precio a utilidad de una empresa en particular. El estudio

de los siguientes temas contables y financieros se

justifican porque de las utilidades contables se ob tiene la
utilidad por accién, se pagan los dividendos confor me a la
politica establecida y el estudio del apalancamient o]

financiero, pues en la medida que una empresa esté

endeudada pueden existir limitaciones al pago de di videndos
y las notas a los estados financieros ofrecen infor macion
de eventos no monetarios.

1- Utilidades contables.

2- Politica de dividendos.

3- Apalancamiento financiero.

Utilidades contables:

1. Reconocimiento de ventas.

2. Inventario primeras entradas / primeras salidas (PEPS):
Esto supone que el primer articulo, de determinado tipo
gue se compro y se coloco en el inventario, fue el primero

gue se vendio.
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Ultimas entradas / primeras salidas (UEPS): Esto

supone que el articulo de adquisicibn mas reciente

inventario fue el que se vendio.

En periodos de aumentos constantes de precios de lo

bienes, existen diferencias muy marcadas en el prec

compra del primero y el ultimo de los articulos. Es

diferencias dan como resultado utilidades muy contr

entre dos empresas del

mismo

ramo y sector.

analista, estas diferencias se tienen que ajustar p

muestren con mayor exactitud las verdaderas utilida

2.12. Politica de dividendos.

Para el

Los dividendos son el flujo de efectivo esencial g

determina el precio de la accién en el modelo de va

de dividendos.

Las utilidades netas de

impuestos, se pueden retener para reinversion o son

la empresa después de

como dividendos. Es obvio que si los fondos se paga

dividendos ya no estan disponibles para reinvertirl

empresas que pagan grandes dividendos, tienen un pr

de inversién reducido o sus nuevos fondos los obtie

mercados de capital.

Si

reducen

la inversion

es muy

probable que las utilidades futuras sean mas bajas.

empresas tienen dos fuentes béasicas de las que pued

obtener fondos para financiar su crecimiento:

acumular las utilidades obtenidas (lo cual represen

Una e

razon de pago de dividendos menor), la otra es emit

nuevos valores en los mercados financieros. De acue

ello, una razén de pago de dividendos alta signific

empresa no esta contemplando un crecimiento rapido

planeando financiar este crecimiento rapido mediant
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emision de nuevos valores 10 "En el mercado en general, las
empresas con altas razones de pagos de dividendos t ienden a
tener razones de precio a utilidad relativamente ba jas” L.
Apalancamiento financiero.

El uso de deuda tiene dos efectos importantes en | a
razon precio a utilidad. El primer efecto proviene de la
deducibilidad de impuestos de los pagos por interes es, que
puede representar una ventaja real para una empresa con
alguna deuda en su estructura de capital. EI segund o efecto
proviene del hecho de que puede utilizar la deuda p ara
aumentar su razon.

El uso de la deuda le proporciona a la empresa una
ventaja fiscal y como sus utilidades son positivas, termina
con una razén mas alta que la empresa que esta fina nciada
totalmente con capital propio. Esto muestra que es posible
fabricar la apariencia de un répido crecimiento de sus
utilidades, mediante el uso de mas y mas deuda.

Ejemplo de Apalancamiento Financiero:

Ejemplo sin deuda Ejemplo con deuda

200 acciones a $10.00 $2,000.00 100 acciones a $ $ 1,000.00
10.00

Deuda al 10% $ 1,000.00

Total $2,000.00 $2,000.00

Ventas $1,000.00 Ventas $ 1,000.00

Costo de ventas 600.00 Costo de ventas 600.00

Utilidad bruta 400.00  Utilidad bruta 400.00

Gastos de operacion 150.00 Gastos de operacion 150.00

Utilidad antes de 250.00 Utilidad antes de 250.00

10 Kolb W. Robert. Inversiones Edit. Limusa primera e dicion 1993.P. 403

1 |bidem. Pags. 403
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intereses e impuestos

intereses e impuestos

Intereses 0.00 Intereses 100.00
Utilidad antes de 250.00 Utllidad antes de 150.00
impuestos impuestos
Impuestos 34% 85.00 Impuestos al 34 % 51.00
Utilidad neta 165.00 Utilidad neta 99.00
Ganancia por accion 0.0825 Ganancia por accién 0.099
Cuadro 1 Ejemplo de Apalancamiento Financiero 12
Razon de precio a utilidad y estilos de administrac ion.

Asi como las caracteristicas financieras son
importantes para ayudar y determinar la razén de pr ecio a
utilidad, el estilo de administracion es relevante. Entre
algunas de sus caracteristicas se encuentran:
1. La percepcion de publico.
2. La calidad de la administracion.
3. Reputacion de la calidad de los productos o serv icios
gue ofrece.
4. La innovacion, investigacion y desarrollo.
5. La responsabilidad social.
Razones de Precio a utilidad y caracteristicas espe ciales
de la empresa.
Pequefias empresas de capitalizacion.
Potencial de fusion.
Inversion en la préctica: Se pueden considerar como la
manipulacion de las utilidades:
Cambiar métodos contables.
Manejar el momento oportuno de registrar las ventas y

gastos.

Presentar falseado el valor de costos y gastos"

12 Kolb W. Robert. Inversiones. Limusa. Primera Edici

13 |bide PP. 410-415

6n. 1993. Pags. 408

13
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2.13. Régimen Fiscal de Dividendos.

El articulo 11 de la Ley del Impuesto Sobre la Ren
(LISR), indica el procedimiento para que las person
morales que distribuyan dividendos o utilidades cal
enteren el impuesto sobre la renta (ISR) que les
corresponda.

Persona moral: Se entenderan comprendidas, entre ot
sociedades mercantiles, los organismos descentraliz

realicen preponderantemente actividades empresarial
instituciones de crédito, las sociedades y asociaci
civiles. De igual manera la asociacion en participa
cuando a través de ellas se realicen actividades
empresariales en México (articulo 8).

Se incluyen en acciones los certificados de aportac
patrimonial emitidos por las sociedades nacionales
crédito, las partes sociales, las participaciones e
asociaciones civiles y los certificados de particip
ordinarios emitidos con base en fideicomisos sobre
que sean autorizadas conforme a la legislacion apli
materia de inversion extranjera.

Como accionistas se entiende a aquellas personas qu
fungen como titulares de los certificados mencionad
Tratandose de sociedades cuyo capital esté represen
partes sociales, cuando en la LISR se haga referenc
costo comprobado de adquisicion de acciones, se deb
considerar la parte alicuota que éstas representen
capital de la sociedad de que se trate.

Dividendo: Derivado de dividir, partir, separar. El
derecho al dividendo, es un derecho individual que
corresponde a todos los socios a percibir un benefi
econdémico, en forma mas o menos regular, de las uti
gue obtenga la sociedad.
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Derecho a los dividendos articulo 16 de la Ley Gene
Sociedades Mercantiles (LGSM).
Participacion: Se entregardn las participaciones en
proporcién a la aportacion del socio, salvo que se
pactado lo contrario. (Distribucion de Dividendos,
“condiciones”, (articulos 18,19, 20, 113y 117 LGSM

Para comprobar los estados financieros que arrojen
utiidades, se debe previamente restituir o absorbe
pérdidas mediante la aportacion de otras partidas.
hubiere pérdida de capital social, debera ser reint
reducido. También se debera separar el 5% para el f
reserva. Si se tienen acciones de goce, se pagard
previamente un dividendo preferente. El pago se rea
en proporcién al importe exhibido, tratandose de ac
pagaderas.
Origen de los dividendos o Utilidades
De acuerdo al origen de la cuenta de donde provenga
dividendo a las utilidades, se pagard o no el ISR q
corresponda:

Proceso de Decreto de Dividendos

Decreto de
dividendos

:

dependiendo de la cuenta

Entrega efectiva

de la cual provenga el
Dividendo o utilidad

y

ral de

haya

r
Si

egrado o
ondo de

lizara

ciones

el

ue

v

v

Cuenta de Utilidad
Fiscal Neta(CUFIN)

Cuenta de Utilidad
Fiscal Neta
Reinvertida

(CUFINRE)

Ni de CUFIN
ni de CUFINRE

Gréfica 1. Proceso de decreto de dividendos
Elaboracién propia, con informacién de la Ley del |
Renta del 2007.

mpuesto Sobre la

39




Capitulo 2.- Marco Teorico del Analisis Bursétil.

Personas Fisicas. Acumulacion (Articulo 165 LISR)

La persona fisica deberd acumular sus ingresos
percibidos por dividendos.
Ejemplos de estos célculos se encuentran en el anex
pagina 118
2.14. Enfoque de la Teoria Dow.

Esta teoria fue creada por Charles Dow, en 1884 y
explica que el precio de la mayor parte de las acc
se mueve en el mismo sentido que el mercado en su c
y por ello es importante revisar la tendencia globa
mercado .

La teoria esta basada en los indices del mercado de
valores. El primer indice incluia s6lo once accione
cuales 9 eran de compaiiias ferroviarias. Fue hasta
cuando el indice original fue dividido en dos: El i
ferroviario (hoy en dia transportes) y el indice
industrial. A este dltimo se le afiadieron mas empre
1926 y en 1928, por ultimo en 1929 se cred el indic
servicios, generando los tres indices ahora conocid
mismos que estdn compuestos por 30 acciones del ind

industrial, 20 de transportes y 15 de servicios.
Premisas Basicas de la Teoria Dow.

Los indices descuentan todo, ya que reflejan la
actividad de todos los inversionistas en el mercado
valores, incluyendo aquellos que cuentan con la may
informacion disponible. Los indices en su fluctuaci
diaria, descuentan todos los elementos que pueden e
afectando la oferta y la demanda de las acciones qu
dentro de

la bolsa, incluyendo calamidades naturale

imprevisibles.

¥ http//www.wikipedia.org.14/05/2008
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Las tres tendencias: primaria, secundaria y terciar ia.
Primaria: Da lugar a los movimientos mas importantes

del mercado. Normalmente dura varios afios, durante los

cuales cada alza de los precios alcanza un nivel su perior

al mercado en el afio anterior y a la inversa por un a

tendencia a la baja.

TENDENCIA PRINCIPAL

/\

> 1 ANO > 1 ANO
ALCISTA BAJISTA
Gréfica 2. Tendencia principal
Secundaria. Estd en el origen de los movimientos que
interrumpen el progreso de la tendencia primaria. S on las
bajas que ocurren cuando la tendencia principal es al alza
y las alzas que ocurren cuando la tendencia princip ales a

la baja  '°. Normalmente duran de tres semanas a tres meses y

algunas veces mas de tres. Ocasionalmente estos mov imientos
en la direccibn opuesta a la tendencia principal, h acen
avanzar o retroceder al mercado de un tercio a dos tercios
del movimiento que precede a la tendencia secundari a. Pero

esto no es una regla.
TENDENCIA SECUNDARIA

AN

1 a tres meses

Gréfica 3. Tendencia secundaria

15 www.terra.com/finanzas.14/05/2008
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Terciaria: Son los pequefios movimientos que forman la
tendencia secundaria. En muy pocas ocasiones duran hasta
tres semanas.

TENDENCIAS MENORES

ﬂ\_.,\j\/jf\‘\v\/\;%;

DIAS /
1-3 SEMANAS

Gréfica 4. Tendencias menores

Para la teoria Dow. Estos movimientos no tienen

importancia, ya que los indices deben confirmarse e ntre si.
Sostiene que ninguna sefial, con un cambio en la ten dencia
principal, ya fuera a la alza o a la baja, sera val ida a
menos que ambos indices den la misma sefal o que in icie una

tendencia a la alza o a la baja respectivamente. Si

solamente uno soélo de los indices muestra la sefial, no debe
considerarse como valida. Las sefiales no deben inic iar
simultdneamente pero, si se presentan de forma cont inda, es

mejor. Cuando los indices divergen uno del otro, es porque

la tendencia anterior continua vigente.

El volumen debe confirmar las tendencias. La Teoria

Dow reconoce como algo secundario la presencia del volumen,
sin embargo, lo considera importante en la confirma cion de
las sefiales de los indices. El volumen debe increme ntarse
en la medida que los precios suben y debe disminuir cuando

haya movimientos secundarios a la alza.

En una tendencia principal a la baja, ocurre lo
contrario. El volumen debe incrementarse en la medi da que
los precios bajan y disminuir con los movimientos
secundarios a la alza.

Se considera que una tendencia principal se encuent ra
en efecto hasta que no muestre sefales definitivas de
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haberse revertido, lo que significa que una tendenc ia en
movimiento tiende a continuar en movimiento.

El estudio de los niveles de soporte y resistencia, de
formaciones de lineas de tendencia y los promedios moviles,
se encuentran entre las técnicas disponibles para
determinar el momento que una tendencia principal e sta por
revertirse. Los indicadores técnicos favorecen la
continuidad de la tendencia principal. 16

Solo los precios de cierre son importantes para la
Teoria Dow, que no otorga importancia alguna al ran go en

gue se mueven las acciones durante el dia.

Fases que conforman la tendencia primaria.

La Teoria Dow asume como criterio principal el
determinar la direccién de la tendencia primaria en sus
tres fases, esto para orientar la actividad del

inversionista:

La primera fase es la fase de acumulacion que se
presenta cuando los inversionistas comienzan a comp rar. En
este momento las malas noticias econdmicas que infl uyen en
el mercado ya fueron descontadas, los reportes fina ncieros

de las empresas son poco atractivos y el publico se

encuentra poco interesado. El volumen de operacién es bajo
y paulatinamente se incrementa con las pequefias alz as que
tiene el mercado.

La segunda fase se caracteriza por un alza constante

en los precios, acompafiada por un incremento en el volumen.
En esta fase es evidente la expansion de la activid ad
econdémica y la mejora en los reportes financieros d e las
empresas.

16 |hidem
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En la tercera fase se presenta una importante
actividad dentro del mercado, debido a que el publi co en
general comienza a comprar acciones. Todas las noti cias
econdmicas y reportes financieros son buenos y el a vance de
los precios es noticia de primera plana. Es en esta fase
cuando el publico se interesa en investigar que acc ion debe
comprar. El volumen continGia incrementandose y las acciones
triples A dejan de subir, pese a que las acciones d e las

emisoras menos importantes siguen subiendo.
De igual manera se presentan tres fases en la tende ncia

principal a la baja:

La primera fase es la de distribucién, que es el
tltimo momento de la tendencia principal a la alza. En esta
fase, los inversionistas bien informados se percata n de que
el mercado no puede continuar subiendo tan
precipitadamente, por lo que comienzan a vender. El volumen
es alto pero comienza a disminuir en los movimiento s al

alza del mercado.

La segunda fase es la fase del panico en la que los
compradores comienzan a desaparecer y los vendedore s buscan
desprenderse de sus acciones a cualquier precio. La baja en
los precios se acelera casi verticalmente, mientras que el

volumen alcanza proporciones muy importantes.
Después de la fase de péanico, puede existir un
importante movimiento secundario a la alza en forma cion de

una linea antes de dar comienzo la tercera fase.

La tercera fase se caracteriza por compradores
frustrados que no vendieron durante la fase del pan ico o
que compraron durante esta, al notar que el precio de las
acciones era relativamente bajo en comparacion con los
niveles que habian alcanzado. En esta fase las noti cias
econdémicas son generalmente malas, lo que contribuy e a que
los precios sigan bajando de manera constante. Las acciones
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triple A, bajan mas que las acciones de empresas qu
menos importantes, debido a que estas acciones son
los inversionistas venden al final, por lo que en o

esta fase se ve dominada por los titulos triple A.

La tendencia principal a la baja termina cuando tod
lo referente a las malas noticias econdémicas ha sid
descontado por el mercado, lo que sucede generalmen
de que sean conocidas por el publico, dando asi ini
fase de acumulacion.

Es importante sefalar que en ocasiones la tendencia
principal se presenta sin tener fases de acumulacié
distribucion, por lo que es dificil para el inversi
bajo estas circunstancias, reconocer estas fases en
momento que ocurren. Esto es especialmente importan
después de un alza significativa, en la que los pre
bajan sin dar sefiales de que la tendencia principal

se haya revertido.

2.15. Modelos que explican el Precio de la Accion.

2.15.1. Mercado Eficiente

Para que un mercado sea eficiente, se requiere que

precio de una accion refleje integramente su

intrinseco  , ya que el mercado incorpora en el proceso de

formacién de precios toda la informacion relevante
modo que en un mercado eficiente la serie de datos
historicos no proporciona més informacién que una s

ndmeros aleatorios o

Se considera que un mercado tiene una eficiencia

débil , cuando las series de precios de las acciones no

17 Ludlow Wichers Jorge. Modelos Prondsticos y Volati
Tiempo generadas en la Bolsa Mexicana de Valores. E
Metropolitana 1997. 1a. Edicién PP. 19y 20.
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contienen informacién que pueda ser utilizada para obtener
una mayor rentabilidad que la que podria obtenerse con una
cartera de valores tomados al azar, ya que los prec ios de
las acciones se determinan en una caminata aleatori a, es
decir, es imposible predecir los precios futuros a partir

de los precios pasados 18,

Se considera un mercado de eficiencia semi - fuerte :
cuando ademés de lo antes citado los precios de la accion
reflejan toda la informacion hecha publica, ya sea referida
a la empresa o a la economia en su conjunto, pues a fecta al
valor intrinseco de las acciones. Por ejemplo, una guerra
islamica con repercusiones en la produccion del pet réleo,
una bomba colocada en el New Yor k St ock Exchange, la crisis
financiera de México en diciembre de 1994. Cualquie ra de
estos eventos, al transformarse en hechos publicos afecta
al mercado.

Se considera que un mercado tiene una eficiencia

fuerte. Cuando ademas de lo antes citado, los precios
reflejan toda la informacion privada, ya sea referi daala
empresa 0 a la economia en su conjunto, ya que afec ta el
valor intrinseco de las acciones.

Sharpe afirma 19 que un mercado es perfectamente
eficiente (o fuerte), cuando todo el precio de comp ra de
una accioén es igual a su valor de inversién en cual quier

momento. Un mercado es eficiente con respecto a un

particular tipo de informacién, si es imposible rea lizar
sistematicamente ganancias por arriba de las normal es
debido al uso del conjunto de informacién para toma r

decisiones de compra - venta de acciones.

Para que un mercado sea eficiente, se requiere la
existencia de un gran numero de compradores y vende dores,
la facilidad de entrada y salida del mercado parat odos los

18 |bidem. Pag. 23
9 http:/fes.wikipedia.org/wiki/William F Sharpe
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participantes 'y que los precios manifiestan un

comportamiento puramente aleatorio, de modo que no se
presenten oportunidades de arbitraje (ganancia sin riesgo).
Esta eficiencia depende igualmente de la continuida dy
volumen de las negociaciones, de la disponibilidad de
informacion (listas publicas de valores en cotizaci on), lo
cual proporciona una serie de alternativas de inver sion y

su diversificacion. Asimismo se debe considerar la
existencia de acciones al portador (lo cual los hac e
facilimente transferibles) y la estandarizacion de
operaciones. Con todos éstos elementos se unifican los
intercambios y se simplifican las operaciones, de e sta

manera el mercado alcanza un mayor tamafio. 20

2.15.2. Modelo de Fijacion de Precios de Activos de

Capital.

Otro modelo que explica el precio de la accion, es el
Capital Asset Price Mdel (CAPM o Modelo de Fijacion de
Precios de Activos de Capital, creado por Wl liamF. Sharpe

en 1964 2. Sharpe 22 explica éste como un modelo en el que un

mercado eficiente, con el rendimiento esperado de ¢ ualquier

activo o valor deducido, segun el precio al que se negocia,
es proporcional a un riesgo sistematico. Cuanto may or es
dicho riesgo, definido por su sensibilidad a los ca mbios en
los rendimientos del conjunto del mercado (el coefi ciente
beta), mayor es la prima exigida por los inversioni stas y
mayor es por lo tanto su rendimiento” 23, Su formula es:

Ks=TLR + (TRM-TLR)B ; #*

20 |dem. PP.. 20,21,22.

21 Abreu Beristain, Martin. Universidad Auténoma Metr opolitana. 1995.

22 http://es.wikipedia.org/wiki/William F Sharpe

2 Mochon Morcillo, Francisco y otros. Diccionario de términos financieros y de
Inversién. Segunda Edicion. , P. 407.

24 Abreu Beristain Martin. Universidad Auténoma Metro politana 1995.
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Donde:

Ks = Costo de Capital.

TLR = Tasa Libre de Riesgo.

TRM = Tasa de Rendimiento del Mercado
B, = Beta.

2.15.3. Teoria de Arbitraje de Precios.

El Arbitrage Pricing Theory (APT) o teoria de

arbitraje de precios, de renta variable: Es un mode lo de
equilibrio referente a la forma en que se determina n los
precios de los valores. Se basa en que en los merca dos
financieros competitivos, el arbitraje asegurara qu e los
activos sin riesgo proporcionen el mismo rendimient o]
esperado. Significa encontrar dos acciones que sean en
esencia lo mismo y comprar la mas barata y vender e n corto
la mas cara  2°. Este modelo fue desarrollado por Rol | - Ross y

se expresa como:

E = Ko+K i(b 3 EA Inflacion) + K 2(B2UA Inflacion)+K 3(b 3UA
Produccion Industrial)+K s(bs UA prima de Riesgo del
Bono)+K 5(b sUA Tasa de Largo menos Corto Plazo)

Donde:
EA = Un Cambio esperado.

UA = Un Cambio no esperado

2.15.4. La Teoria de la Seleccion de Cartera.

La Teoria de la Seleccion de Cartera sostiene que hay
gue buscar las carteras eficientes, que son aquella S gue
producen el mayor rendimiento para un riesgo dado, o el
% Stephen a Ross y Otros. Finanzas Corporativas, P 9 84
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menor riesgo para un determinado rendimiento. Un
inversionista puede reducir la desviacion tipica de la
rentabilidad de una cartera, eligiendo acciones cuy as

oscilaciones no estén positivamente correlacionadas .26

Esta es una teoria propuesta por Harry Markow tz, en
la que los inversionistas buscan maximizar su renta bilidad
a la vez que minimizan el riesgo. La teoria sostien e que el
riesgo total para un rendimiento dado de una carter a bien
diversificada, es menor que el de cada una de las a cciones
gue conforman dicha cartera tomadas individualmente ya que,
mediante la diversificacion se puede eliminar el ri esgo

especifico de las ARV, permaneciendo so6lo el riesgo

sistematico que depende del comportamiento del merc ado en
su conjunto. %’

Se expresa de la forma siguiente:

O=X a2 8a2+X g2 3a2+2X aXg Cov (A, B)
Donde:

Xa“ = Accion A

Xg? = Accién B

5a° = Varianza de A

5g° = Varianza de B

Cov. = Covarianza (A, B)" 28

2.16. Revision de Journals, articulos y papers.

Se indagaron articulos, papers y trabajos de

investigacion; en los cuales sus autores han estado

interesados en obtener el valor intrinseco de la ac cion de
renta variable, tanto en los mercados de Estados Un idos,
Europa y Asia, para identificar conocer y aplicar | as
variables independientes que intervienen en la form acion de
26 Stephen a Ross y Otros. Finanzas Corporativas, P 9 84

27 Wwilliam H. Delano. Finanzas Avanzadas. 1997. P 155
2 |bidem. P. 135
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este valor y su aplicacién. Se encontraron los sigu
a continuacion se hace un breve resumen de sus resu

conclusiones:

2.16.1. El Valor Intrinseco del Dow.

Esta es una investigacion empirica de 30 acciones
tuvieron lugar en el periodo comprendido entre ener

1997 y diciembre de 1998. Estas acciones cotizan en

ientes y
ltados y

que
o de
el Dow

Jones I ndustrial Average (DJIA), es un Modelo de Series de

Tiempo en el que se relaciona el precio de la acci6 n con el
valor intrinseco de la misma, como un sistema integ rado en
el cual el valor y el precio convergen a largo plaz 0.

En este estudio se compararon dos alternativas
empiricas estimando el valor intrinseco bajo dos cr iterios:
Su relativa facultad sobre la ruta de variacién del precio
en el DJIA sobre el tiempo y la facultad para prede cir el
retorno del mercado.

Como conclusion se comprobd que el valor intrinseco
puede cumplir con ambas dimensiones. Del mismo modo se
analizo la relacion entre el rendimiento en dividen dosy la
tasa de rentabilidad en el mercado 29,
2.16.2. El Analisis Fundamental de la Informacion.

La investigacion utliza en su elaboracion para
estimar el valor de la corporacién, que se obtiene a través
de la combinacién de las variables siguientes: la e xpansion
del capital, el crecimiento del margen de utilidad, su
fuerza laboral, impuestos efectivos, inventarios y la
auditoria. En su andlisis es fundamental el increme nto de
estas variables sobre las utilidades que indica que éstas
2 Charles M.C. Lee y otros. ¢(What is the Intrinsec V alue of the Dow. The Journal Of

Finance Vol.lV October 1999
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son utilizadas para obtener mayor seguridad en su
valuacién; de hecho esta combinacién incrementa las
utilidades en mas de un 70%. Este efecto es adun may or
cuando se incluyen al modelo las variables

macroeconémicas. °

2.16.3. Andlisis Fundamental. Ganancias Futuras y P recios
del Mercado de Valores.

Esta investigacion hace énfasis en la informacion que
arrojan los estados financieros y las posibles gan ancias
qgue influyen en el precio de las acciones del merca do.
Afirma que lo fundamental es validar estas variable S,
poniendo especial atencién a los posibles cambios d e los
ingresos futuros y asociando pronésticos de crecimi ento de

ingresos a cinco afos. 31

2.16.4. Condiciones en los Negocios, Politicas Mone tarias y
Expectativas de Retorno.

Esta investigacion se desarroll6 en febrero de 199 6y
se publico en el Jour nal de Economia Financiera, por Gerald
R. Jensen; Jeffrey M. Mercer y Robert R. Jonson en su
articulo nimero A18099420. Sostiene que el efecto d e las
condiciones en los negocios se refleja por medio de los
dividendos y que las acciones futuras y retorno de las

utilidades, dependeran de las politicas monetarias
existentes. Los dividendos son un factor relevante para
predecir el retorno de la inversiéon cuando existan periodos

de politica monetarias expansivas %2

%0 Baruch Lev. Fundamental Information Analysis Journ al Of Accounting Research. Autumm
1993 pp 190. Art. 28 of 60

31 Jeffery S. Abarbanell. Analisis Fundamental, Ingr esos Futuros y Precio de
las Acciones. Journal Of Accounting Research. Spri ng 1997.

32 Jensen.Journal of Financial Economics. 1996, Pags. 213

51



Capitulo 2.- Marco Teorico del Analisis Bursétil.

2.16.5. Valuacion de una Firma con un alto Nivel de

Apalancamiento.

Este articulo sustenta que los modelos desarrollad
aplican para la evaluacion de firmas que experiment
reestructura financiera, asi como apalancamiento de
proyectos financieros. En este sentido, las firmas
todo o una parte considerable de su flujo libre de
efectivo, para reducir sus deudas y su nivel de
incertidumbre por apalancamiento, asi como su endeu
proyectado, tomando en cuenta una porcion significa
flujo de efectivo libre de costo para reducir su de
Esta reduccion se hace retirando su deuda pendiente
sobresaliente o reduciendo el refinanciamiento de |
este proceso gradual de reduccion de deuda, mas que
simple recapitalizacion, es la aplicacion del model
valor presente ajustado, que revierte a mejores pol
de financiamiento en los proximos afios considerando
variables el flujo de efectivo, la deuda pendiente,
descuentos sobre la deuda, el porcentaje de riesgo
interés, la tasa de impuestos corporativos el valor
dinero en el tiempo, el nivel de apalancamiento y
dividendos.

La politica de financiamiento aplicada en este
articulo, se refiere a la firma que planea reducir
de apalancamiento sobre un nimero de periodos, apli
flujo de efectivo libre para reducir su deuda.

En conclusion, cualquier recurso o el modelo del va
presente, ajustado en conjunto con las opciones de
ofrecen el llegar al nivel mas alto de apalancamien

firma.

33 Arzac. Valuation of Highly Leveraged Firms. Associa

Research. 1992. PP. 42-50
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2.16.6. La P/E Mdltiple y la Volatilidad del Mercad 0.

En esta investigacion se describe al mercado como

altamente sensible a la volatilidad. Los resultados

empiricos sugieren que un punto de porcentaje perma nente
incrementado al margen de la volatilidad del mercad 0, puede
con el transcurso del tiempo reducir el mdultiplo de I
mercado a un 1.8, por lo tanto, cualquier valuacion del
mercado que ignore el impacto de la volatilidad en el
equilibrio P/E es inherentemente peligroso.

Los modelos de volatilidad : Uno de Ilos grandes

procedimientos para estimar la volatilidad del merc ado, es
el Modelo ARCH que se ha convertido en un estandar de la
bibliografia sobre prondsticos de la volatilidad. E | Modelo
de ARCH puntualiza que para pronosticar la volatili dad del
mercado, se deben observar relativamente que cada p eriodo

en respuesta a nuevas observaciones del retorno del

mercado. La actualizacion se estima sobre la variac i6n en
cada periodo, dependiendo de lo previamente estimad oy el
mas reciente residuo al cuadrado del retorno del me rcado.
El residuo al cuadrado es una estimacion de las var iantes,

por lo que esta técnica esencialmente se combina en

estadisticas sobre estimaciones de la volatilidad c on una
base estimada en la nueva observaciéon del retorno d el
mercado.

La tasa de ingresos, es una medida estadistica

razonable que se explica a través de las variables de la
Tasa de crecimiento, la volatilidad del mercado y t asa de
costo de capital real, sobre la prima en los bonos, la
inflacién, el rendimiento de los dividendos y la pr oduccion
industrial.

El estudio arroja como conclusion que el precio es
compatible con el valor de la inflacién y la volati lidad,

53



Capitulo 2.- Marco Teorico del Analisis Bursétil.

utilizando un Modelo Arch-M (Arch en la media) y un

de Regresion. El resultado de la regresién predic

el coeficiente de la inflacion, la volatilidad del

y una disminucion en la produccion industrial que |
coeficientes en el largo plazo son cercanos a 1.0,

conclusion que esta en concordancia con la R cuadra

2.16.7. Encontrando Gangas.

El estudio prueba que el valor intrinseco de la
accion, se basa en el valor descontado de los divid
futuros. Los dividendos pueden ser proyectados a un
de crecimiento a distintas tasa y en distintos peri
proyeccion de los dividendos futuros, puede estar
proyectada a valor presente utilizando una tasa de
descuento que refleje el riesgo individual de cada

accion .

2.16.8. Modelo de Descuento de Dividendos.

Este modelo sefiala que existen muchos métodos para

implementar el andlisis fundamental, sin embargo, u
importante de especialistas refieren al método de
capitalizacion como el mas adecuado método de valua
Este método da como resultado el valor verdadero o
intrinseco de la accion. Se basa en el flujo de efe

gue el inversionista pretende recibir en el futuro,

hecho de ser el duefio de esa accion.

Estos flujos de efectivo son igualmente descontados

gue reflejen el valor del dinero en el tiempo. Con

Modelo
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mercado
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34 (Kane. The P/e Multiple and Market Volatility. Ass ociation for Investment

Management and Research. 1996, PP.16-23)

35 Haugen. Modern Investment. Prentice Hall. 42 Edici 6n. 1997, PP.210-211)
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porcentaje de descuento, se reflejara ademas el rie sgo del

flujo de efectivo. 36

2.16.9 Conocimiento Fundamental

Esta investigacion sefiala que existen infinidad de
programas en el mercado que sirven de apoyo a los
inversionistas para utilizar una computadora y desa rrollar
un analisis fundamental de acciones en la bolsa.

El andlisis fundamental de la bolsa, es una

herramienta que ayuda a juzgar el valor intrinseco de una
accion hasta su valor en el mercado. La idea detras de este
tipo de analisis, es denotar acciones que se encue ntren

por debajo de su valor y vender las acciones que se

encuentren por encima del mismo. Alun y cuando el an alisis
fundamental es una profesiébn en si, inversionistas con
cualquier tipo de conocimientos utiliza esta técnic a para
tener una ventaja mayor. Algunos criterios para ev aluar
las acciones toman en cuenta sus tasas de crecimien to, el
retorno sobre su inversion, su volatilidad y el niv el de

propiedad accionaria." 87

2.16.10 El Andlisis Fundamental debe llevar dia con dia un
Consejero.

En esta investigacion Don Phillips, presidente de la
empresa Morning Star, INC, propone a los asesores s obre
inversiones, que ofrecen fondos mutualistas a sus c lientes,
deben usar el Andlisis fundamental para determinar cual es
el mejor fondo mutualista para invertir. Este profe sionista
estuvo presente en la conferencia anual nacional so bre
36 Sharpe. Fundamentals of Investment. Prentice Hall. 22, Edicion. 1993, p.381-
§786C)Bianturco M. Andlisis de Acciones: Conocimiento Fu ndamental. PC Magazine

Abril 30 de 1985.
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ejecutivos financieros, en la que, aseverd que el a
fundamental es la mejor arma para determinar que fo
mutualista es el mas rentable para los portafolios
determinado cliente. El andlisis fundamental, es un
estrategia que se crea para construir un puente qu

hallar lo mejor en el portafolio del inversionista

sobre fondos

Explica que el analisis fundamental

mutualistas, debe ser la manera de obtener la mayor
cantidad posible de informacion de los poseedores d

fondos, informacién que debera de ser actual e hist

Dentro de las variables que este investigador consi
encuentran el crecimiento, balance y el estudio de
techos y pisos financieros; asi como la verificacio

se trata de un mercado emergente y si sus movimient
generado ganancias.

De igual manera, se de debe sefialar que un estilo d
analisis fundamental se basa en una historia de ent

y cinco afos.

2.16.11 Analisis Fundamental.

En este articulo, los autores sefialan que una de |
cuestiones que fascina a los inversionistas, al mom
utilizar el analisis fundamental, es el hecho de qu
examinar factores familiares como, por ejemplo, com
conocer si la compafiia cuenta con una nueva adminis
0 si ha lanzado una nueva linea de productos. De ig
manera, debera de observar las listas de acciones p
por la Casa de Bolsa de Nueva York, en las que apar
acciones a un precio menor al valor en libros.

No existen férmulas magicas. El analisis fundamenta

ayuda a encontrar acciones que indiquen si son una

38 Amy S. Friedman. Fundamental Analysis must carry t

National Underwriter life & Heal Financial Services Editién. 1996.
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opcion. La informacion requerida para el
fundamental es facil de hallar, so6lo se deben consu
reportes anuales, periodicos, servicios de inversio
demas recursos de informacion impresa. Otro criteri
evaluacion es el que se apega a las necesidades de
investiga y verifica al mismo tiempo datos sobre el

del mercado, ingresos, ventas, su beta, sus dividen
activos, sus responsabilidades u obligaciones, cost

financieros y detalles particulares de la emisora.

2.16.12. Andlisis Fundamental de Corea en el Mercad
Valores.

Esta investigacibn se public6é en el
Andlisis Financiero, articulo numero A19640544 en
edicidbn mayo — junio de 1997 por Sandip Mukherji; M
S. Dhatt y Yong H. Kim. En Corea, durante el perio
— 1993, el valor de las acciones supero el crecimie
las mismas.
Los rangos entre los valores en libros y los valore
la venta, son los indicadores mas eficientes para v
precio — utilidad, el rango de deuda es mas confiab

cuando se aproxima al riesgo que se mide por beta".

2.16.13. Caso México.

Para el caso de México, se publicé un articulo en
revista Ejecutivos de Finanzas No. 12 del mes de di
de 2001; dicho articulo toma como base el libro
Revol uti on,

Reporting publicado por

Coopers en febrero de 2001, con direccion electrénica

3% Meyer A. Thomas. Andlisis Fundamental. PC Magazine
40 Mukherji Sandip. Anélisis Fundamental en el Mercad
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www. val uer eporting. com en él, se propone una metodologia

para obtener el valor intrinseco, basado en la impo rtancia
relativa de las métricas de desempefio para las comp afiias.

(De mayor a menor): Direccion estratégica, flujo de

efectivo, crecimiento del mercado, margen bruto, ca lidad
/experiencia del equipo directivo, tamafio del merca do,
ambiente competitivo, utilidades, rapidez de reacci 6n del
mercado, participacion de mercado. Como se observa en esta

metodologia, s6lo 3 de los diez indicadores son

financieros, otros 3 provienen de informacion inter na de la
empresa y los ultimos 4 de informacion externa.

Encuestas realizadas a inversionistas y analistas d an como

resultado la existencia de un desacuerdo en esta

metodologia, ya que los inversionistas consideran r elevante
gue la emisora les ofrezca informacion sobre el por centaje
de éxito en nuevos productos, el crecimiento del me rcado,
la tasa de pedidos entregados, la retencién del per sonal la
rotaciéon de clientes, el ciclo de desarrollo de pro ductos,
el ambiente competitivo, el capital intelectual, lo S
canales de distribucién, los costos de adquisicion de
clientes, la visibilidad de la marca, el desempefio por
segmento del negocio, la utlizacion de la capacida d
instalada, la rapidez de reaccibn en el mercado y | a
direccién estratégica. De igual manera, los analist as
requieren la venta de nuevos productos, la particip acion y

tamafno del mercado.

Finalmente, el modelo de Price Waterhouse Coopers
contiene cuatro dimensiones que podrian considerars e punto
de partida para que las empresas organicen su proce so de

informacion externa, esto es el entorno de mercado
(ambiente competitivo, ambiente regulatorio y ambie nte
macroecondémico), Estrategia de valor (metas, objet ivos,
gobierno interno de la empresa 'y organizacion)
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Administracién de valor, es decir el desempefio fina
la posicion financiera, la administracién del riesg
desempefio por segmento, la plataforma de valor (inn
marcas, clientes, cadena de suministros, gente y re
social y ambiental de la empresa)

Como conclusion de la revisién de esta bibliografi

se puede afirmar que este tema se abordd en otras

investigaciones, con diferentes variables, pero sie

tomd en cuenta el pago de dividendos y el precio de

accion. No hay un paper principal que haya considerado de

manera precisa el contenido de la investigacion por

se van a considerar todos los aqui presentados.

2.17. Revision de Tesis Doctorales
2.17.1 “La Eficiencia del Modelo de Valuacion de Pr
Arbitraje (APT): EI Caso Mexicano”.

Esta tesis es un modelo multifactorial que pretend
probar la eficiencia del modelo de valuacion de pre
arbitraje (APT) en el mercado financiero mexicano.
prueba consistid en analizar el comportamiento mens

los factores macroeconémicos durante un periodo de

afios e identificar y seleccionar aquellos que son

relevantes para formar parte del modelo utilizado p
estimar los rendimientos de 35 emisoras que integra

indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

Las conclusiones de esta tesis doctoral son las

siguientes:
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De acuerdo con los resultados obtenidos se observo que el
Modelo APT es poco confiable. Ya que con los datos
mensuales y diarios se obtuvo una sobre valoracion en el

rendimiento real de las emisoras del 89% y 100%

respectivamente y un rango en las diferencias entre los
rendimientos reales y teoricos de las emisoras y au nque
presenta mayores bondades que el CAPM, dado que ést e ultimo
sobrevalué al 100% los rendimientos y generd difere ncias
entre los rendimientos reales y tedricos con un ran go del

53% al 49.49%, no se pudo generalizar un modelo
multifactorial Gnico aplicable en el mercado mexica no de
valores a partr de las variables macroeconémicas

utilizadas: IPC, diferencia de tasas, precios del p etrdleo

y Producto Interno Bruto (PIB) 41

2.17.2 “La Valuacion de Empresas. Enfoques Teoricos y

Aplicacion de los Modelos Black and Scholes, Valor

Econémico Agregado y Flujo de Efectivo Disponibles en
México”.

El objetivo de esta investigacion fue determinar c 6mo
se vallan las empresas en el caso mexicano, aplican do los
modelos de valuacion Black and Scholes, El Valor Ec onoémico
Agregado y Flujo de Efectivo Disponible con el fin de
conocer si hay una sobre estimacion o subestimacio n del
1 Herrera Santiago Gregorio. (2000) “La Eficiencia d el Modelo de Valuacién de
Precios de Arbitraje (APT): El Caso Mexicano”. Pags .199 mas anexos.
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valor de la empresa e identificar que explica dicha sobre o
subestimacién. Su principal conclusion “es que los modelos
siguen una tendencia constante al valuar las empres as que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que adema s las
valuan en forma diferente. Asi también las diferenc ias o
similitudes de los valores de las empresas al aplic ar los
modelos de Valuacion de Empresas, Black and Scholes , El
Valor Econdmico Agregado y Flujo de Efectivo Dispon ible se
atribuyen a las variables vinculadas a los mismos. Esta

conclusion se basa en lo siguiente:

» Black y Scholes sobre estima consistentemente el va lor
de las empresas bajo estudio, el valor econdémico
agregado subestima consistentemente el valor de las
empresas bajo estudio y el fluyo de efectivo
disponible mantiene consistentemente un valor prome dio

entre Black y Scholes y Valor Econémico Agregado” 42,

42 Saavedra Garcia Maria Luisa. (2002) La Valuacién d e Empresas. Enfoques
Tedricos y Aplicacion de los Modelos Black and Scho les, Valor Econémico
Agregado y Flujo de Efectivo Disponible en México: 1991 2000. Pags. 175 mas

anexos.
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3.1 Sintesis del Marco Referencial (La informacion completa

se encuentra en el anexo 2 pagina 120)

El entorno macro econdmico, politico y social tant o]
nacional como internacional, ha tenido una gran inf luencia
en los mercados de valores mundiales y de manera es pecifica
en el Mercado de Valores en México por estar consid erado
como un mercado emergente, por esta razon se presen ta un

resumen de los acontecimientos durante el periodo

comprendido entre 1990 y 2007, el entorno econdmico :

politico y social influyé en el precio de la accién de
renta variable y los resultados de las emisoras que han
tenido que adaptarse a las condiciones imperantes e n la
globalizacion, tales como la nueva participacion de algunos
paises socialistas en 1990 en los mercados globales lo que
motivd una disminucion en sus rendimientos, en 1991 , el

crecimiento del mercado de valores mexicano ante la

expectativa favorable del tratado de libre comercio con
Estados Unidos y Canada, dio origen a un crecimient 0 en sus
rendimientos, en 1992, hubo un crecimiento del merc ado de
valores mexicano en sus operaciones, ocasionado por la

desincorporacion bancaria y el ingreso de grupos

financieros  al mercado  accionario, en 1993, la

inestabilidad de los mercados producida por un ambi ente de
recesion en la economia mundial y la reconstruccion de
Europa del Este y Central, provocé que disminuyera su
rendimiento, en 1994, la caida del mercado de valor es, por
los graves acontecimientos politicos en México, tal €es como
el movimiento armado del ejercito Zapatista, el ase sinato
del Candidato a la Presidencia de la Republica Lic. Luis
Donaldo Coloso y del Presidente del PRI Lic. José F rancisco

Ruiz Massieu, en 1995, la devaluacion del peso, el

incremento de las tasas de interés y el incremento de la
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inflaciébn, ocasion6 una crisis financiera de grande
proporciones, en 1996, la
negativamente a nuestro pais y por ende en el merca
accionario provocando disminucion de su rentabilida
consecuencia de la baja de los precios del petréleo

1997, el entorno financiero fue positivo, al dismin

inflacién, las tasas de interés y la apreciacion de

en 1998, se presentd una crisis financiera internac

por la disminucion del precio del petréleo, la deva

del yen, el desplome de la economia rusa, en 1999,

pais tuvo un entorno sumamente positivo, motivado p
incremento de los precios del petroleo, para el afio

las emisoras disminuyeron su valor de capitalizacié
ocasionando con ello retroceso en todos los indices

bolsa, para 2001, el mercado de valores tubo un mar
incremento al anunciar la integracion del Grupo fin
Banamex, Accival, con Citygroup, sin embargo el ata

las torres gemelas en Nueva York el 11 de septiemb
este mismo afio, afectaron las expectativas del merc
valores mexicano y del mundo, para 2002, el IPC, di

un 3.85% motivado por un bajo dinamismo y desconfia
proveniente de los fraudes corporativos en los merc
estadounidenses, para 2003, el mercado de valores m
registré un crecimiento del 43.5% al recuperar la ¢

los inversionistas, en el 2004, el rendimiento se
incrementd un 46.87%, al ubicar a México, como una
mercados emergentes mas confiables, para 2005, la c

en México continué incrementandose como una de los
mercados emergentes, acumulando un rendimiento del

en 2006, el mercado de valores mexicano alcanzé un
record historico, motivado por la confianza de los
inversionistas en nuestro pais, en el 2007, el merc

valores estuvo a la expectativa debido a la crisis

globalizacion  influye
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inmobiliaria y la amenaza de recesion en los Estado s
Unidos.

Conclusion.- Como puede observarse el entorno

econdémico, politico y social, tiene repercusiones e n
nuestra Bolsa de Valores, cuando dicho entorno es p ositivo
favorece el precio de mercado de la accién, otras v eces
cundo el entorno es desfavorable hace que el precio de la
accion baje y en otros momentos cuando hay incertid umbre
sobre acontecimientos internacionales y nacionales el
precio de la accién permanece a la expectativa hast aque la
situacion toma un rumbo claro en la economia, todos estos

eventos hacen que el precio de las acciones sufran

movimientos muy volatiles en sus precios a corto pl azo, sin
embargo cuando esos acontecimientos son controlados o]
superados el precio de la accién tiende a volver a su

verdadero valor, el valor intrinseco.
La repercusién de estos acontecimientos se resume e n las
graficas siguientes:

El indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa

Mexicana de Valores es el indice lider del mercado, reline
el comportamiento del mercado de valores en su conj unto al
tomar dentro de su muestra las emisoras mas represe ntativas
en virtud del volumen negociado de las emisoras y s u
bursatilidad (los datos se encuentran en el anexo 6 pagina
169), para poder visualizar estos datos nos permit imos

presentar su comportamiento en la grafica siguiente
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Créfica del IPC 1968-2007
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Gréfica 5. Tendencia del indice de Precios y Cotiza ciones de 1988 al 2007.

Elaboracion propia con datos de mercado de valores

Como se muestra en esta gréfica el comportamiento
Mercado de Valores en su conjunto aunque ascendente
tenido una gran volatilidad como lo muestra la line
resistencia, (la curva descendente que se observa
corresponde a la disminucion de tres ceros en enero
1991).

También se obtuvieron los precios de la accién de
renta variable de 1992 a 2007 (estos se encuentran
anexo 4 péagina 159), con estos datos se presenta su

comportamiento en la grafica siguiente:
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Precio Promedio de la Accion
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Gréafica 6. Tendencia del Precio de la Accion de Ren ta Variable de 1992 al
2007.

Elaboracion propia con datos de mercado de valores

Como se observa en esta gréfica, el precio de la
accion de renta variable ha subido y bajado de prec io
siempre recibiendo el impacto del entorno econdmico :
politico y social, originando con esto alta volatil idad y
amplias ganancias y pérdidas especulativas.

Surge entonces la inquietud de encontrar y explicar la
correlacion entre la variable dependiente (precio d e la
accion de renta variable) y variables independiente S
(dividendo por accién, crecimiento de las utilidade s de las
emisoras, tasa del impuesto sobre la renta y tasa d e CETES)
gue expliquen el valor intrinseco de la accién de renta
variable.

La Teoria del Valor Intrinseco afirma, que no obsta nte
el entorno econdmico, politico y social, los fraude SO
ataques terroristas; el precio de la accion de rent a

variable siempre va a tender a igualarse a su Valor

Intrinseco, este Ultimo se supone que es el verdade ro valor
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de la ARV y es el que el inversionista va a calcula
invertir en el mercado de valores.
Los movimientos externos o referenciales a este val

afectaran pero sélo temporalmente.

Dentro de este marco contextual aparecen:

3.2. Las Autoridades del Mercado de Valores Mexican

» Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
* Banco de México

» Comisién Nacional Bancaria y de Valores

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

La SHCP se encarga de determinar los criterios
generales normativos y de control aplicables a las
instituciones que participan en el mercado de valor
como de proponer politicas de orientacién y regulac
las entidades financieras que concurren a dicho mer
Igualmente, estd encargada de otorgar o revocar con
0 autorizaciones para la constitucion y operacion d
de valores, instituciones para el depésito de valor
casas de bolsa.

El Banco de México

En relacion con la regulacién del mercado de valor
al Banco de México le corresponde, entre otras
atribuciones, dictar las disposiciones a las que de
sujetarse las casas de bolsa y los especialistas bu
relativas a su actuacion como fiduciarias y a las
operaciones de crédito que obtengan o concedan, com

reporto y operaciones de préstamo sobre valores.

r para

or lo

es, asi

i6n de
cado.
cesiones
e bolsas

esy

€s,

beran

rsatiles

0 son

67



Capitulo 3. Marco de Referencia.

Ademaéas, esta facultado para imponer multas a los
intermediarios financieros por operaciones que cont ravengan

los ordenamientos que el propio banco central emite

Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores tiene p or

objeto supervisar (a través de las facultades de

inspeccion, vigilancia, prevencion y correccidbn que le
confieren las leyes y disposiciones aplicables) y r egular
la mayoria de las actividades que se realizan en el mercado
de valores a fin de procurar su correcto funcionami ento.
Asimismo, tiene por objeto mantener y fomentar el s ano y

equilibrado desarrollo del sistema financiero en su
conjunto.
Los esfuerzos regulatorios de la CNBV estan encamin ados a

cumplir con tres objetivos principales:
» Proteger los intereses del publico inversionista;
e Procurar que el mercado sea justo, eficiente,
transparente y liquido; vy,

* Procurar la reduccion del riesgo  sistémico.
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Inversion Burséatil en México

4.1. Planteamiento del Problema.

Como se puede verificar en el marco tedrico revisa do
en el capitulo 2 péagina 22, (Teoria, journals paper S,
investigaciones y articulos) se han elaborado difer entes
modelos para determinar el valor de la accion, mism oS que a
continuacion tocé de forma sintética en virtud de g ue estos

se abordan a mayor detalle en el marco tedrico.
El Modelo de Valuacién de Activos (CAPM) por sus

siglas en inglés y la Teoria de Arbitraje de Precio s (APT)
se emplean para obtener el valor de la accion de re nta
variable, incluso se desarroll6 una tesis doctoral para
probar su eficiencia en la bolsa de valores mexican a.

El Modelo Black and Scholes, el Modelo del Valor

Econémico Agregado (EVA) por sus flujos en ingles y el
Modelo del Flujo de Efectivo Descontado son también modelos
que se emplearon para probar su eficiencia para obt ener el
valor de renta variable a través de una tesis docto ral en

el mercado de valores mexicano.

Existen otros modelos que también calculan el valo r de
la accion, por ejemplo la Teoria de Cartera de Harr y
Markowitz.

En algunos journals vy papers publicados en el
extranjero se aplican diferentes modelos, tales com o el

Modelo de Series de Tiempo de Charles M. C. Lee,
correlacionando el retorno del mercado y la ruta de

variaciones en el precio para encontrar su valor

intrinseco.

El Journal de Investigacion de Baruch Lev correlaci ona la
expansiébn de capital, el crecimiento del margen de

utilidad, la fuerza laboral, los impuestos efectiva mente
pagados, el nivel de inventarios y el nivel de audi toria
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con las utilidades para demostrar el incremento del
de la corporacion.

La investigacion de Jeffery S. Arbanell y Brian J.
Bushee, enfatiza que la informacion que proviene de
de

los prondsticos de crecimiento de

estados financieros, las posibles ganancias la

corporacion 'y los
ingresos a cinco afos influyen en el precio de las
gue cotizan en el mercado.

La investigacion de Gerald R. Jensen, sostiene que
dividendos son un factor relevante para predecir el
de la inversion y que el nivel del retorno de la in
depende de politicas monetaria expansivas; es decir
Retorno de la inversion es igual al pago de los div
y del crecimiento de la empresa.

Otra investigacion publicada en el Journal de Anal
Financiera realizada por Enrique R. Arzac, aplica e
del valor presente ajustado, dice que al revertir e
de

financiamiento con el

la deuda correlacionando las mejores politicas d
flujo de efectivo, los descu

sobre la deuda, el porcentaje de riesgo sobre inter

tasa de impuestos corporativos el valor del dinero

tiempo el nivel de apalancamiento y el nivel de div

mejorara la evaluacion de la firma.

El journals de Analisis Financiero de Alex Kane ap
el modelo Arch — M, a las variables precio de la ac
valor de la inflacién y la volatilidad del mercado.

Haugen. Dice que el valor intrinseco de la accion
igual al valor descontado de los dividendos futuros
proyectados a distintas tasas de crecimiento que re
el riesgo individual de cada accion.

El modelo de Descuento de Dividendos sefiala que el
verdadero valor o valor intrinseco de la accién se
el flujo de efectivo que los inversionistas pretend

recibir en el futuro.
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Inversion Bursatil en México.

M. Gianturco sostiene en su investigacion que el v alor
intrinseco de la accion es igual a sus tasas de
crecimiento, el retorno de la inversion, la volatil idad
individual de la accién y el nivel de propiedad acc ionaria

de los inversionistas.

En la investigacion de Amy S. Friedman, sostiene q ue
el precio de la accion es igual al crecimiento de | a
empresa, los indicadores del balance, la volatilida d del
mercado y si ademas se trata de un mercado emergent e.

La investigacion realizada por Thomas A. Meyers
sostiene que el precio de mercado de la accién se b asa en
los ingresos y ventas de la corporacién, su beta, e I nivel
de pago de dividendos, el monto de activos, sus
obligaciones y los costos financieros.

El journal de Sandip Mukherji, afirma que el preci o de
la accion es igual al la diferencia de los valores en
libros y los precios de venta de la accion y la dif erencia

entre la deuda y el riesgo medido por la beta.
En el articulo publicado por Price Waterhouse Coop ers
afirma que el valor intrinseco es igual al nivel de

direccidn estratégica, el flujo de efectivo, el cre cimiento
del mercado de valores, el margen bruto de utilidad , la
calidad y experiencia del equipo directivo, el tama fio del
mercado, el ambiente competitivo, las utilidades ob tenidas,

la rapidez con que reacciona el mercado.
El precio de las acciones de renta variable de las
emisoras que cotizan en el mercado de valores mexic ano no

refleja su verdadero valor, esto motivado por los

acontecimientos nacionales e internacionales que pr ovocan
una alta volatilidad en el precio, (tal parece que los
hechos cotidianos superan la teoria y que el marco tedrico
viene detrds del marco referencial) dicho precio ad emas
esta influido por variables de la emisora tales com o el

dividendo pagado a los inversionistas y la tasa de
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crecimiento de las utilidades de la empresa, asi co
variables macroeconémicas como la tasa del impuesto
la renta y la tasa de CETES, estas variables indepe

son las que se mediran por medio de una regresion |
multivariada para determinar su grado de causalidad
precio de la accion.

Para realizar esta investigacibn se obtendrd la
cotizacién diaria a precios de cierre de las emisor
dividendo o derechos pagados por la empresa a los
accionistas, el crecimiento trimestral de las utili
las emisoras que conforman el mercado de valores me
de 1988 a 2007. Del mismo modo, la tasa promedio tr
de los Certificados del Tesoro (CETES) y la tasa an
impuesto sobre la renta (TISR) de los afios respecti
ésta informacién se realizara una regresion lineal
disefio longitudinal por medio del paquete
t he (SPSS),

resultados y se ofreceran las conclusiones y propue

for Soci al Sci ences se analizaran
arroje la investigacion.

Dos de estos modelos se han aplicado en la Bolsa d
Valores en México por medio de investigaciones doct
sin embargo ninguna de estas investigaciones han ap
el Modelo de Valor Intrinseco de Myron J. Gordon, é
gue el modelo simplificado del valor intrinseco de
accion es igual al dividendo del afio “n” entre el ¢
capital comun menos la tasa constante de crecimient
utilidades, suponiendo que la empresa siempre reten
porcentaje de impuestos al pago de dividendos, ento
empresa paga un dividendo disminuido por la tasa fi

formula entonces quedaria de la forma siguiente:

P = (D - TISR)P
K-G

Donde:

St ati scal

mo
sobre
ndientes
ineal

en el

as, el

dades de
xicano
imestral
ual del
vos. Con
de
Package
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e
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| afirma
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P = valor intrinseco de la accién

D = dividendo pagado

TISR = Tasa de Impuesto Sobre la Renta
P = periodo

K = Tasa de CETES

G = Crecimiento de las utilidades

Este es el modelo que se aplicara en la investigac ion
correlacionando al precio de mercado de la accion d e renta
variable con las variables que la férmula que Gordo n

propone en el mercado de valores mexicano.

Del andlisis de esta informacion surge la pregunta de

investigacion:

4.2. Pregunta de Investigacion.

¢Como se explica la Formacion del Valor Intrinseco del

Precio de Mercado de la Accion de Renta Variable?

4.3. Hipotesis

Hipotesis de trabajo o de investigacion (H 1): La Formacion
del Valor Intrinseco de la Accion de Renta Variable se
explica con la correlacion de la variable dependien te
Precio de Mercado de la Accion de Renta Variable y las
variables independientes Dividendo por Accion, Tasa de
CETES, Tasa de Crecimiento de las Utilidades y Tasa del

Impuesto Sobre la Renta (TISR)

Hipotesis nula (H o). No se explica la formacién del valor

intrinseco de la accibn de renta variable con Ila

correlacion de la variable dependiente precio de me rcado de
la accion y las variables independientes dividendo por
accién, tasa de CETES, tasa de crecimiento de las

utilidades y Tasa del Impuesto Sobre la Renta.
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4.3.1. Definicion de Variables bajo Estudio.

Variable Dependiente de hipétesis:

Valor de mercado de la accion de renta variable.
Escala de medicion de la variable: Cuantitativa por gue se
obtendra el valor de la accion, se mide en moneda.

Variables independientes de la hipotesis:

Dividendo por accién 43 Variable cuantitativa, es el
dinero que se le paga al accionista por invertir en la
empresa, se mide en moneda.
Tasa de CETES “*. Variable cuantitativa, es el porcentaje
gue la empresa paga como tasa de interés por su deu da con
costo, se mide en moneda.

45 Variable

Tasa de crecimiento de las utlidades
cuantitativa, es el crecimiento que tiene la utilid ad de la
empresa por ejercicio con respecto al anterior, se mide en
moneda.

Tasa del Impuesto Sobre la Renta (TISR). Variable

cuantitativa, se mide en moneda.

4.3.2. Modelo.- El modelo que se seguira para resolver el
problema de investigacion es un modelo de regresion
multiple, cuya formula es la siguiente

Y =bo+b,X, +b,X, +b,X, +b,X, +0

Donde:

Y Es el precio de mercado de la accion de renta var iable
Bo, b 1, b 2, b 3, b 4, son los estimadores de los pardmetros

del modelo

43 Es el pago que recibe el propietario de la accién
4 Es |a tasa de interés que paga la emisora
45 Es |a tasa en que crecen periodo por periodo las u tilidades.
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X1 Es el dividendo de la accién

Xz Es la tasa del impuesto sobre la renta
X3 Es la tasa de CETES

X4 Es el crecimiento de las utilidades

E Es el error aleatorio.

Se quiere obtener un modelo de prediccion entre la

correlacion del Precio de la Accién (variable depen diente),
y las variables independientes Dividendo por Accion (DA),
tasa de CETES (TC), Tasa de Crecimiento de las Util idades

(TCU) y Tasa del Impuesto sobre la Renta (TISR)

4.4. Objetivo de la Investigacion.

Aportar una metodologia de valuacion de las Accion es
de Renta Variable (ARV) al Mercado Financiero Mexic ano, con
base en la Teoria del Valor Intrinseco, aplicando a | precio

de la Accibn de Renta Variable las variables
independientes: dividendo por accién, tasa de CETES , tasa
de crecimiento de las utilidades y Tasa del Impuest o Sobre
la Renta como componentes de la formacion del valor
intrinseco de la ARV.

4.5. Justificacion de la Investigacion.
Esta investigacion se justifica por la gran

importancia que tiene el Mercado de Valores al cana lizar
como se describe en el cuadro 1.0 en el afio de 1999

$1,460,335,542.00 millones de pesos anuales a la in versién
en la bolsa de valores y la agrupacién de las empre sas mas
grandes e importantes de nuestro pais con un import e anual
de:
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Cuadro de Inversion anual y diaria de 1990 a 1999

ANO | IMPORTE ANUAL EN PESOS IMPORTE DIARIO EN PESOS
HISTORICOS HISTORICOS

1990 $120,919,974 MILLONES DE $479,481 M ILLONES DE
PESOS PESOS

1991 $312,670,922 * “ $1,240,757 .

1992 $433,313,345 * “ $1,719,497 “

1993  $623,887,424 “ $2,475,743 ¢

1994 $641,460,786 *“ “ $2,545,474 “

1995  $698,796,933 * “ $2,773,003 .

1996 @ $838,682,201 * “ $3,328,104 .

1997  $1,262,468,604 “ . $5,0 09,756 “

1998  $907,365,782 * “ $3,600,618 .

1999 $1,460,335,542 “ . $5,794,982 “

Cuadro 2 Cuadro de Inversion anual y diaria de 1990 a 1999

Elaboracién propia con datos del anuario burséatil d e los afos

respectivos.

Genera mas de un millén cien mil empleos directos “(de
acuerdo con informacion de La Bolsa Mexicana de Val ores en

su péagina de Internet de mayo de 2001).

"El mercado accionario ha mostrado un crecimiento m uy
importante; el valor de su capitalizacion (que es e | nimero
de acciones emitidas por las empresas que cotizan e n la
bolsa de valores multiplicadas por el precio de mer cado de
la accion), en relacion con el PIB se elevo de 12% en 1988,
a 17.61% en 1990 y a 56.84% en 1994 y su valor nomi nal de
capitalizacion crecié de 121,000 millones de pesos en 1990
a 641,000 millones de pesos en 1994" 47 (Cabello. 1999.
p.268)

Estas empresas al generar esta cantidad de empleo d irecto,
contribuir con el 56.84% del Producto Interno Bruto (PIB),

8 http/iwww.bmv.com.mx. mayo de 2001.

47 Cabello Alejandra. Globalizacién y Liberalizacién Financiera y La Bolsa
Mexicana de Valores. Del Auge a la Crisis. 1la. E dicion Junio de 1999.
Edit. Plaza y Valdés, S.A. Pags.. 268.
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generan beneficios sociales muy importantes al part icipar

en la sociedad como multiplicador del empleo, creac ion de
bienes y servicios de consumo interno y de exportac ion,
justifican la elaboracion de la presente investigac ion.

Los datos anteriores, su analisis e interpretacion se dan
como antecedentes, a continuacion se dan los datos del afio

2000 al afio 2006, con su correspondiente andlisis e
interpretacion.
Cuadro de Inversion anual y diaria de 2000 a 2006

ANO IMPORTE ANUAL EN PESOS IMPORTE DIARIO EN PESOS

HISTORICOS HISTORICOS

2000 $120,919,974 MILLONES DE $479,481 MILLONES DE
PESOS PESOS

2001 $312,670,922 . $1,240,757  “ “

2002 $433,313,345 “ $1,719,497 “ .

2003 $623,887,424 *“ . $2,475,743  “ .

2004 $641,460,786 “ “ $2,545,474  “ “

2005 $698,796,933 “ $2,773,003 “ “

2006 $838,682,201 . $3,328,104  “ .

Cuadro 3. Cuadro de Inversién anual y diaria de 200 0 a 2006

Al cierre del 2006 el monto de capitalizacion era d e

$2,543,771,441,000 pesos y en dblares US 346,613,16 5,000.

La muestra del IPC, contribuye al 31% del PIB.
Los empleados de la Bolsa Mexicana de valores suman

aproximadamente 700.

4.6. Metodologia de la Investigacion.
Para el desarrollo de ésta investigacion se utiliz ara
el Método Empirico , que sostiene que todo conocimiento

tiene su origen y fundamento en la experiencia.

77



Capitulo 4. Identificacion de la Problematica de la
Inversion Bursatil en México.

Pasos del Método de Investigacion




Capitulo 4. Identificacién de la Problematica de la

Inversion Bursatil en México.

Paso 4.

Paso 5.

Paso 6.

Paso 7.

Paso 8.

Paso 9

Se planteara la h ipOtesis de investigacion,

para determinar lineas de investigacion y la

descripcion de la variable dependiente y las
variables independientes en estudio.

Se revisard la bibliografia para conformar el

marco tedrico a probar, mismo que se pretende

sea la Teoria del Valor Intrinseco, porque las
investigaciones que sobre el tema se han

realizado han sido sobre el Analisis Econdmico

y sobre el Analisis Técnico, ademas de
corresponder en forma directa al estudio de

las disciplinas contables propias de | a
Facultad de Contaduria y Administracion.

Se seleccionaran todas las emisoras que hayan

pagado dividendos de 1988 a 2007,
posteriormente se integraran en una matriz

para formar una sola base de datos y al final

se convertiran en nameros logaritm icos, estos
datos se concentraran en los anexos 3, p agina
145, anexo 4, pagina 159 y anexo 5 pagina 164.

Se elaborarda una regresion mdultiple de

Analisis Multivariado utilizando el paquete

(SPSS) Stati scal Package for the Soci al
Sci ences

Esta investigacion se desarrollara
relacionando la variable independiente (Precio

de mercado de la accién) con sus variables
independientes: crecimiento de las utilidades
de la emisora, dividendo por accion, la tasa

de CETES, y la tasa de ISR.

La h ipétesis estadistica se probara mediante

el Andlisis Parametrico de regresion
multivariada.

Cuadro 4. Pasos del Método de Investigacién
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4.6.1. Poblacion Bajo Estudio.

Para elaborar la regresion lineal multivariada se

tomaran en cuenta los datos de las variables siguie
precio de mercado promedio de la accion de renta va
del trimestre de todas las emisoras que han cotizad
Mercado de Valores Mexicano (MVM) desde enero de 19
diciembre de 2007, que hayan pagado dividendos, den
este rango se encontrd que los afios en que las emis
pagaron dividendos son de 1992 a 2007, estos datos
encuentran en el anexo 3 Emisoras del IPC pagina 14
Sobre estas emisoras se realizara el estudio, los d
las emisoras:

* Precio de Mercado de la Accidn.

» Dividendo de la accién.

* Tasade CETES.

» Crecimiento de las utilidades.

* Tasa del impuesto sobre la renta.

El precio de la accion se obtendra de la base de da

de Economatica.

El dividendo pagado a los tenedores de las acciones
obtendra también de la base de datos de Economética

La tasa de CETES se obtendra de las publicaciones d
Banco de México.

El dato de crecimiento de las utilidades sera calcu

ntes: el
riable
o en el
88 a
tro de
oras que
se
5.
atos de

tos

se

el

lado

utilizando la formula P 1—P o/P o;donde P 1 es el dato mas

reciente 'y P o es el dato anterior, dichos datos
obtendran de la base de datos de Economética.

La tasa del impuesto sobre la renta se obtendra de
afos respectivos de las publicaciones de la Secreta
Hacienda y Crédito Publico.

Los datos anteriores seran ordenados por fecha en u
matriz  eliminando los nombres de las emisoras

se

los
ria de

na
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presentados en el anexo 4, Datos de las Emisoras p agina
159.

Con estos datos se elaborara la regresion lineal
multivariada en el paguete SPSS, el resultado obten idoy el
analisis se presentara en el -capitulo 5 Andlisis
Multivariado, pagina 85.

4.7. Disefo de la Investigacion.

El disefio de la investigacion serd no experimental
porque no se van a manipular las variables independ ientes
en virtud de que los hechos se dieron en el pasado.

Estudio  longitudinal 48

porqué se van a recolectar
datos en un solo momento de 1988 a 2007, en un tiem po

anico, causal; porque la investigacion establecera

relaciones de causalidad entre la variable dependi ente
precio de la accion de renta variable y las variabl es
independientes Dividendo pagado, Tasa de CETES, Tas a de
Crecimiento de las utilidades y Tasa del Impuesto s obre la
renta .

Correlacional porque es un estudio que soélo cuenta con
una poblacién, la cual se quiere describir en funci 6n de un
grupo de variables y respecto de las cuales, se tie nen
hipétesis que se refieren a la busqueda sistemética de
asociaciones entre variables dentro de la misma pob lacion.

Se obtendra informacion estadistica y documental.

Estadistica. Porque se obtendré el valor de mercado de las

acciones de las emisoras seleccionadas, utilidades por
accion de la emisora, su pago de dividendos, la tas a de
CETES, el crecimiento de sus utilidades y la tasa d el

impuesto sobre la renta

“8 Estudio en el cual se mide una sola vez la o las v ariables; se miden las
caracteristicas de uno o0 mas grupos de unidades en un momento dado.
4% sampieri Hernandez Roberto. Metodologia de Investi gacién. Segunda Edicion.

Editorial Mc. Graw Hill . México 1998.
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Documental.
de las emisoras en sus paginas de Internet, boletin
publicaciones, libros que describan e informen sus
actividades.

Tendrd un enfoque Retrospectivo.
informacion estadistica y documental por un periodo

anos de 1988 a 2007.

4.8. Tipo de Investigacion
Correlacional - Causal,
pruebas estadisticas parametricas de regresién mult

para el andlisis de los datos y la prueba de hipote
medio del estadistico de prueba de hipétesis t =

La regresion lineal es un modelo matematico para es
efecto de una variable sobre otra. Esta asociado co
coeficiente r de Pearson %0,

La hipotesis es causal multivariada. Porque plantea
relacion entre varias variables independientes y un
dependiente.

Las variables que se consideran son las variables
independientes (dividendo, tasa de ISR, Tasa de CET

de crecimiento de las utlidades) y la variable
dependiente, precio de mercado de la accién.

El nivel de medicién de las variables es de razon,

poseen las mismas caracteristicas de las variables
intervalo, con la diferencia que cuentan con un cer
absoluto; es decir, el valor cero (0) representa la
ausencia total de medida, por lo que se puede reali
cualquier operacion Aritmética (Suma, Resta, Multip

y Division) y Logica (Comparacion y ordenamiento).

El procedimiento e interpretacion se determina con

un diagrama de dispersion. Este consiste en una gra

%0 Prueba estadistica para analizar la relacién entre
un nivel por intervalos o de razén

Porque se obtendra informacién documental

porque se emplearan

€s,

Porque se tomara

de 20

las
ivariada

sis por
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donde se relacionan las puntuaciones de una muestra
variables.

Los diagramas de dispersién son una manera de visu
graficamente una correlacion.

La ecuacion de la regresion multivariada es:

en dos

alizar

Y =bo+b,X, +b,X, +b X, +b,X, +0

Cuadro 5. Ecuacion de la Regresioén Lineal Multivari ada

4.9 Hipotesis Estadistica:

Para corroborar la hipotesis nula de este proyecto
define el siguiente esquema:
Hipotesis nula: No se explica la formacion del valo
intrinseco de la accibn de renta variable con
correlacion de la variable dependiente precio de me
la accion y las variables independientes dividendo
accion, tasa de CETES, tasa de crecimiento de
utilidades y Tasa del Impuesto Sobre la Renta.
A partir de este supuesto es que se plantean los si
elementos:
1.- Hipétesis nula: Bi =0
2.- Hipdtesis de investigacion Bi #deO
3.- Estadistico de Prueba: Para contrastar la hipot

nulidad se aplica la férmula siguiente:

la

las

se

rcado de

por

guientes

esis de
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4.- Regioén de rechazo y/o aceptacion

Distribucion de frecuencias

Region de = = Region de
Rechazo Region de Aceptacion Rechazo
I

-t « =0.025 t o =0.025
Gréfica 7.- Campana de Gauss
5.- Criterio de decision:

Si Valor P es > o' no rechazar Ho
Si Valor P es < o rechazar Ho

El valor P asociado a un resultado observado es la
probabilidad de obtener un valor como el observado 0 Mas
extremo si la hipotesis nula (H 0) €s cierta.
Interpretacion.- Se rechaza la hipétesis nula si el valor P
asociado al resultado observado es igual o menor qu e el
nivel de significacién establecido, convencionalmen te 0.05

6 0.01.

*1 Nivel de significancia o nivel alfa (es un valor d

representa areas de riesgo o confianza en la distri bucién muestral) Sampieri y otros.

Metodologia de la investigacion. PP. 370 y 371.

e certeza que fija el investigador;
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Valor P es un valor de probabilidad por lo que osci la entre
0 y 1. Asi, podemos decir que valores altos de valo r P
aceptan la H o o, dicho de forma correcta, no permiten

rechazar la H o. De igual manera, valores bajos de valor P
rechazanlaH o
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Con los datos obtenidos y clasificados (los cuales se
encuentran en los anexos 3 y 4, (paginas 145 y 159,

respectivamente) se procedi6 a efectuar un andlisis

estadistico de regresion mdultiple, se escogio el mé todo de
analisis multivariado porque el modelo propuesto po r esta
investigacion analiza la relaciébn entre varias vari ables

independientes y al menos una dependiente 52,

La regresion multiple es un método empleado para an alizar
el efecto de dos o mas variables independientes sob re una
dependiente. Es una extension de la regresion linea l, la
diferencia es que tiene mas de una variable indepen diente.
Sirve para predecir el valor de una variable depend iente
cuando se conoce el valor y la influencia de las va riables

independientes incluidas en el andlisis.

La informacion basica que ofrece la regresion malti ple
es el coeficiente R, que sefiala la correlacion entr e la
variable dependiente y todas las demas \variables
independientes en su conjunto.

El coeficiente R 2, el coeficiente de correlacion
multiple elevado al cuadrado) puede variar de 0 a 1 .00y
cuando mas alto sea su valor, las variables indepen dientes
explicaran en mayor medida la variacion de la varia ble
dependiente. Nos dice el porcentaje de variacion en la
variable dependiente debido a las variables indepen dientes.

La escala de medicién de las variables es de razén

Un problema de estimacion que es particularmente im portante
en casi cualquier campo de estudio es el de pronost icar o
predecir el valor de una variable en algin proceso a partir
52 Sampieri Hernandez Roberto. Metodologia de la Inve stigacion. Mc. Graw Hill.

Pags. 411. 1998

86



Capitulo 5.- Analisis Multivariado.

de valores conocidos de otras variables que estan
relacionadas. 3

Una ecuacion de prediccion con varias variables < o]
modelos de prediccion> es una extension de la ecuac ion del

modelo lineal simple.

Un Modelo para variables de respuesta es:

Y=B o+B 1X1+B 2X2+B 3X3+B s X +E

Donde:

Y Es el precio de la accion

X1 Es el dividendo de la accion

X, Es la Tasa del Impuesto Sobre la renta

X3 Es la tasa de CETES

X4 Es el crecimiento de las utilidades

E es el error aleatorio.

Siendo en todos los casos B n los estimadores de los
parametros del modelo.

Se obtendrd una muestra de los valores Y n Y X n durante
cuatro trimestres anuales desde 1988 a 2007.

5.1. Modelo de Andlisis Multivariado

Problema

Se quiere obtener un modelo de prediccion del Prec io
de la Accién (PA), a partir del Dividendo por Acci6 n (DA),
tasa de CETES (TC), Crecimiento de las Utilidades ( CU) vy

Tasa del Impuesto Sobre la Renta.

53 Mendelhall William y otro. Estadistica para Admini stracion y Economia. Grupo
Editorial Iberoamérica P&gs. 707. Edicion en Espariol 1981.
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Ao  Precio Dividendo Tasa del Tasa de Tasa de
de la por Impuesto CETES Crecimiento
Accion Accion Sobre la de las
renta utilidades

Cuadro 6. Modelo de anélisis multivariado

La estadistica inferencial se emplea para efectuar

generalizaciones de la muestra a la poblacién, para probar
hipétesis y estimar pardmetros. Se basa en la distr ibucion
muestral.

La curva o distribucién normal es un modelo tedric o,

su media es de cero y su desviacion estandar es uno

El nivel de significancia y el intervalo de confian za son
niveles de probabilidad de cometer un error o equiv ocarse
en la prueba de hipoétesis o la estimacion de parame tros.
Los niveles mas comunes en ciencias sociales son de 10,
.05 y .01. Representa areas de riesgo o confianza e n la

distribucion muestral.

La prueba estadistica que se empleara para probar la
hipotesis es la prueba (t)= B i/ Opi, €s un estadistico de
prueba para identificar la significancia de cada un o de los
coeficientes de las variables independientes que co nforman

el modelo estadistico de este proyecto.
La hipotesis de investigacibn asume que todos los
coeficientes en el modelo son significativos.

El criterio de decision para aceptar y/o rechazar la
hipotesis nula sera el Valor P (Nivel de significan cia
observada) y la regla de decision se basa en el sig uiente
esquema:

Si Valor P es > o no rechazar Ho
Si Valor P es < o rechazar Ho
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Determinacién de la Bondad de Ajuste de un Modelo

Un valor pequeiio de R 2 quiere decir que las variables
X1, X 2,..X ., contribuyen con poca informacion para la
prediccién de Y; un valor de R 2 cercano a 1 significa que
X1, X 2,..X ., proporcionan casi toda la informacion

necesaria para la prediccion de Y. 54

Prueba de Utilidad de un Modelo de Regresion
Es también llamada Analisis de Varianza (ANOVA). E ste
nombre se usa porque en el caso de que las variable S

independientes X 1, X 2,...X ., no contribuyan con informacion

para la prediccion de Y, entonces las cantidades qu e
aparecen en la suma de los cuadrados y el cuadrado medio
proporcionan un estimador independiente (en el sent ido
Probabilistica) de O 2 la varianza de Y, para valores fijos

de X1, X 5,..X ., estos estimadores se llaman cuadrados
medios. *°
La estadistica mas usada para probar la presencia de

correlacion serial es la de Durbin - Watson.

5.2. Datos de las Emisoras del Mercado de Valores d e 1992 a
2007.

Se organizé una matriz con los datos obtenidos de la
base de datos que recopila Economética, los cuales
sirvieron de soporte para elaborar el andlisis
multivariado, el proceso de estos datos me proporci ono los
célculos sefalados en el inciso 5.3, que se expone y

explican a continuacion:

Estos datos se encuentran en los anexos 3 pagina 1 45y
anexo 4 pagina 159, es importante sefalar, que los datos
del anexo 4 se convirtieron a numeros logaritmos pa ra
> [dem. P. 372.

% idem. P. 374.
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elaborar la regresion lineal, estos se encuentran e n el
anexo 5, pagina 164.
5.3. Calculos de la Regresién del Mercado de Valore s de
1992 A 2007. Estos se encuentran en el anexo 5, pagina 164.
5.3.1. Resultados
Como se describié anteriormente se utilizé6 el Mode lo
de Regresion Lineal Multiple para estimar el Valor
Intrinseco de la Accién de Renta Variable a través de las
variables independientes siguientes:
« Dividendo
« Crecimiento
* Tasade interés
 Tasadel ISR
El modelo particular de regresién que se utilizo f ue
el método Stepwise % en el paquete SPSS, versién 16, (ver
cuadro 7) y se utilizé un nivel de confianza del 95 % y un
criterio de eliminacion de variables del 10%.
Se utilizaron en el modelo 213 observaciones que se tomaron
desde 1988 a 2007.
Regresién
Variables Entered / Removed(b)
Variables Entered/Removed 2
Model Variables Entered Variables Removed Method
Dividendo . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter
1 <=.050, Probability-of-F-to-remove >=
.100).
ISR . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter
2 <=.050, Probability-of-F-to-remove >=
.100).

a. Dependent Variable: Pre.Prom.Acc.
Cuadro 7. Modelo de Regresién

% Método de construccion de la ecuacion de la regres i6n lineal multiple que selecciona
las variables paso a paso. Frente a otros métodos, presenta la ventaja de admitir que
una variable seleccionada en un paso puede ser elim inada en otro posterior.

Osborne. SPSS. Para Windows. Andlisis Estadistico. Mc. Graw Hill. 2001. pags. 421
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El programa de computo aplic6 dos modelos el model
obtuvo una R de .780, una R
ajustada de .605 y un error tipico o estandar de la
estimacion de .546164347, estos son los residuos de
estimaciones de las y’s reales y las y’s estimadas.
modelo ajustado es apropiado, los residuos deben pr
caracteristicas similares al modelo. Resultados que
aprecian en el cuadro 8, resumen del modelo.

5.3.2. Resumen del Modelo

0?2

2 de .608, una R cuadrada

las
Si el
esentar

se

Summary ©

Model R R Square Adjusted R Std. Error

Change Statistics

Square of the R F

Estimate Square  Change

Change
.672493878 404

1 .635° 404 401 142.763

Dfl df2

Sig. F
Change

1 211 .000

Durbin-

Watson

2 .780° .608 .605 .546164347 .205 109.899

a.Predictors:(Constant),Dividendo

1 210 .000

1.483

b.Predictors:(Constant),Dividendo,ISR

c. Dependent Variable: Pre.Prom.Acc.

Cuadro 8. Resumen del modelo de Regresion

R.- Es el coeficiente de correlacién, este refleja
de asociacion entre las variables dependientes y la
variable dependiente.

R? al cuadrado o R Square).- Es el coeficiente del gr
correlacion al cuadrado, también llamado coeficient
determinacion. Este valor indica el porcentaje de |
variacion total de Y explicado por X. La suma de lo
cuadrados (97.347 + 62.642) = 159.989 es el error a
cuadrado que se obtiene. Utilizando los valores 97.
159.989 = .6084, reduce el error en un 60.84 por ci

El error estdndar de la estimacion representa una
estimacion de la desviacion estandar de los valores
dependientes efectivos alrededor de la linea de reg

esto es una medida de la variacion alrededor de la

regresion, es una medida de evaluacion del tamafio a

del error de prediccion. Un error estandar pequefio

una prediccién mas segura.

el grado

ado de
e de

347 |
ento.

resion;
linea de
bsoluto
implica
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5.3.3. ANOVA

ANOVA°®

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 64.564 1 64.564 142.763 .000%
Residual 95.424 211 .452
Total 159.989 212

2 Regression 97.347 2 48.673 163.172 .000°
Residual 62.642 210 .298
Total 159.989 212

a. Predictors: (Constant), Dividendo
b. Predictors: (Constant), Dividendo, ISR

c. Dependent Variable: Pre.Prom.Acc.
Cuadro 9. ANOVA del Modelo de Regresion

La tabla del ANOVA comprueba la aceptacion del mode lo desde
una perspectiva estadistica.

La ruta de la regresion muestra informacion acerca de la
variacion del modelo.

El valor de significancia de la estadistica F es de .000,
menor que .05, lo que significa que la variacion es

explicada por el modelo.

Mientras que la tabla de la ANOVA usualmente compru eba que
el modelo puede explicar alguna variacién en la var iable
dependiente no es directamente una direccion de fue rza de

la relacion entre variables.

La suma de los cuadrados; 97.347 / 2 = a la media

cuadrética de 48.673; 62,642 / 210 = a la media cua drética
de .298; 48.673 / .298 = al valor de F 163.172.

El valor (F 163.172) se compara con el valor critic odeF
0.05 basado en vi = 2 y v2 = 210 grados de liberta dy se
rechaza Ho si F > 0.05, este valor es alto, esto s e debe a
la dispersion que existe entre el precio de las acc iones

bajas y altas.
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Al buscar en la tabla de distribucion F para mas de
120 datos con 4 grados de libertad con un nivel de
confianza de 0.05 localizada en el anexo 9, pagina 179, se
encuentra el valor de 2.37, el valor F es de 163.1 72, por

lo tanto se acepta el modelo 2.

La prueba F es la que compara la razén entre las va rianzas
del modelo y las varianzas del error del modelo. Si la
razon fuera 1 querria decir que son iguales de tal manera
gue seria perfecto el modelo ya que no habria difer encias 'y
pasaria por todos los puntos estimados, es por eso gue a la
inversa al salir cantidades que exceden el estadist ico de
prueba en F no es representativo de un modelo por t anta
diferencia es decir habria mucha distancia entre la "y

real y la "Y estimada" y el error de la “Y estimada

recordando que "F mide la cercanias de los puntos e n razén
de sus varianzas”

(df) Representa los grados de libertad n-k-1, que e s igual
a n = 212, menos 2 variables independientes, nos da como

resultado de 210, en el modelo 2.

(F) 163.172, (en el modelo 2) Este valor se busca e n (valor
de la tabla 2) 57 lo que representa un valor de 2.37.
La significancia igual a .000 representa que las va riables

independientes explican el modelo.

La media cuadratica es igual a la raiz cuadrada de la suma
de los cuadrados de los valores dividida entre el n Umero de
datos:

|II 1 a III 9 " 5
T = e s e
n n

5" Hernandez Sampieri, Roberto. Metodologia de la Inv estigacion. Segunda
edicion. Mc, Graw Hill. P.501. Pags. 471
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A veces la variable toma valores positivos y negati VOS,
como ocurre, por ejemplo, en los errores de medicid n.
En tal caso se puede estar interesado en obtener un
promedio que no recoja los efectos del signo.
Este problema se resuelve, mediante la denominada m edia
cuadratica que consiste en elevar al cuadrado todas las
observaciones (asi los signos negativos desaparecen ), en
obtener después su media aritmética y en extraer,
finalmente, la raiz cuadrada de dicha media para vo lver a
la unidad de medida original.
5.3.4. Coeficientes
Coefficients *
Model Unstandardized Standardized t Sig. Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF

1 (Constant) 3.243 .078 41.738 .000

Dividendo .366 .031 635  11.948 .000 1.000  1.000
2 (Constant) -2.647 565 -4.682 .000

Dividendo .309 .026 535  12.105 .000 954  1.049

ISR -5.233 499 -464  -10.483 .000 954  1.049
a. Dependent Variable: Pre.Prom.Acc.
Cuadro 10. Coeficientes del Modelo de Regresion
El modelo eficiente es el modelo dos con el constan te
dividendo e isr.
Esta tabla presenta los coeficientes de la regresié n
lineal:
(B) Indica la influencia que tiene cada variable
independiente sobre la dependiente.
(Beta) Representa el valor de cada coeficiente pero
estandarizado.
(t) de Student.- Es una prueba estadistica que corr esponde
al error estandar de los coeficientes al contraste t de
student de los mismos y al grado de significacion d el
citado contraste, junto con el grado de significaci 6n del
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contraste nos permite concluir si son significativa mente
distinto de cero (entre mas cercanas estén a cero m enos
significativas son).

Sig. Es la significancia en el modelo (Valor P), cu yos
valores de cero indican que los variables dividendo sy Tasa
del Impuesto Sobre la Renta, son significativas.

Multicolinealidad.- El factor de tolerancia supera el valor
de .93, indicando niveles de colinealidad muy reduc idos, de
la misma forma los valores VIF estan proximos a 1. Estos

resultados indican que la interpretacion de los
coeficientes del valor tedrico de la regresion no d eberia
ser afectada negativamente por la multicolinealidad

Cuadro 11. Variables excluidas
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Cuadro 12- Diagnostico de colinealidad

Cuadro 13. Diagnostico de casos

Histogram

Dependent Variable: Pre.Prom.Acc.

40— Mean =-3.75E-15
Stel. Dew. =0.995
M =213

10

Frequency
Gl H G
fa
.

Regression Standardized Residual

Gréfica 8. Histograma de la variable dependiente Pr ecio promedio de la accion

Esta gréafica cumple con los supuestos de la normali dad
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Pre.Prom.Acc.
1.0

=
=1
1

Expected Cum Prob

!3
(=]
1

0.0 T T T
0o nz2 04 06 0a 10

Observed Cum Prob

Gréfica 9. Regresion estandarizada de los residuale s

Normalidad.- Los valores se sittan a lo largo de la

diagonal sin alejamientos sustanciales o sistemétic 0s; por
tanto, se considera que los residuos representan un

distribucion normal. Asi pues, encontramos que el v alor
teérico de la regresion cumple con el supuesto de

normalidad.
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Scatterplot

Dependent Variable: Pre.Prom.Acc.

5000000 o
4.0000007]
o 3.000000
(2]
<
E
E 2.0000007
o
2
. 1.0000004
- o]
0.000000 e
-1.0000004
T T T T
-2 0 2 4
Regression Standardized Predicted Value
Gréfica 10. Prediccion de valor de la regresion est andarizada.
Homocedasticidad.- Hace referencia a la constancia de los
residuos para los valores que van tomando las varia bles
independientes. El andlisis se lleva a cabo mediant e el
examen de los residuos, que muestra una pauta de au mento de

residuos. Esta grafica indica que no existe
homocedasticidad en el conjunto de variables

independientes.
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5.4. Andlisis

Una vez aplicado el procedimiento de la regresion

lineal maltiple Método Stepwise arrojo el modelo ef iciente
con tan soOlo dos variables independientes: El divi dendo
(X1) y Tasa de ISR (X 2) determinada por la funcion de
regresion ajustada, elimind las variables: Tasa de CETES y

Tasa de Crecimiento.
Y =-2.647 + .309X 1 —5.233X >

Y =bo + b1X1 +b1X2 + e

Los valores b o» b 1, b 2, del modelo de regresién multiple

son:
b, =-2.647
b, =.309
b, =-5.233
La constante (b o) €s de nuevo la intercepcion con el
eje Y. Sin embargo, ahora se interpreta como el val orde VY
cuando X 1, X ». Son iguales a cero. Los coeficientes b 1, b2

son llamados coeficientes de regresién parcial.

Cada uno mide el cambio de promedio en Y (prondstico)
gue se debe al cambio en una unidad de las variable S
independientes X 1, X 2.

Por lo tanto se puede decir que b mide el cambio

promedio en Y (prondsticos) por cambio de unidad en X1
(variable independiente dividendo) cuando se mantie nen
constantes las otras variables independientes X 2 =isr.

En nuestro modelo el valor de b 1 de .309 indica que
cada aumento de X 1 = dividendo cuando X 2 permanece
constante incrementa el precio promedio por accion en .309,
de la misma forma el valor de b » = -5.233 significa que por
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cada decremento en X » = tasa de isr se reduce el precio de
la accion en -5.233.

Como pudo apreciarse con el procedimiento estadist
descrito anteriormente y utilizado para probar la h
nula no se tuvieron los suficientes elementos en la
para rechazar la hip6tesis nula, es decir con la
informacion trimestral recabada durante el periodo
2007 no se pudo sostener que el valor intrinseco de
accion esta en funcion del dividendo, crecimiento,
interés e isr.

Las Unicas variables independientes significativas
explican el valor intrinseco de la accion fueron el
dividendo y la tasa de isr, como ya se explico en e
apartado anterior.

Por lo tanto, con este resultado no es posible pro
la hipotesis de investigacion de que el valor intri
la acciébn de renta variable con todas las variables
independientes inicialmente planteadas:

» Dividendo por accién.
* Tasade ISR.

+ Crecimiento de las Utilidades.

* Tasade CETES.
Con los coeficientes obtenidos del Precio de la Ac
y los datos de las variables significativas (divide
tasa de ISR) se calcul6 el valor intrinseco, estos
se presentan en la gréfica siguiente y en el anexo
Céalculos péagina 164.

ico

ipotesis
muestra
1988 —
la

tasa de

que

bar
nseco de

ciéon
ndo y

célculos
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Grafica Logaritmica del Precio Promedio del Mercado y Valor Intrinseco
10
. Lol 1
6 .
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Periodos
—Pre.Prom.Acc. — Valor Intrinseco Y = bo + b1XL + b1X2 + ¢
Gréfica 11. Gréfica del Valor Intrinseco y precio p romedio de la acci6on de renta
variable
Elaboracién propia con datos del anexo 5
En ésta gréfica, la linea azul (la mas oscura),
muestra el Precio de Mercado Promedio de la Accién de Renta
Variable y la linea morada (la mas clara) muestra e | Valor

Intrinseco de la accidn de renta variable.
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Prueba de Hipotesis

1. La hipotesis de investigacion H 1

Valor intrinseco de la accibn de renta variable =

Dividendo pagado + TISR + Crecimiento de las utilid ades
+ Tasa de CETES

La hipétesis nula H 0:

Valor intrinseco de la accibn de renta variable #
Dividendo pagado + TISR + Crecimiento de las utilid ades

+ Tasa de CETES

2. Si la H 1 Es verdadera y se extraen repetidamente
muestra de tamafio 212 de la poblacion de emisoras q ue
paguen dividendos y tengan crecimiento en sus
utiidades, las medias de las muestras A se
concentraran en 100 como wuna distribucion t
aproximadamente normal, gl = n-2 = 210 con un error
estandar de .546164347 EE

3. Nivel de significancia & = 0.05 De dos -colas.
Puntuacion critica de prueba t &=1.645 EE %8,
Variables Significancia
Dividendo .000
ISR .000
Tasa de Crecimiento .395
Tasa de Interés .346

Las variables que se rechazan aquellas cuya
significancia sea mayor a 0.05, en tal caso se

encuentran:

58 Tabla de distribucion “t” de student, anexo 7
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Tasa de crecimiento .395 > 0.05

Tasa de interés .346 > .05

Las variables que se aceptan son aquellas que se

encuentren dentro de un nivel de significancia meno ra

0.05. Por lo tanto se aceptan las variables:

Dividendo .000 < 0.05
ISR .000 < 0.05

4. El analisis de esta regresion nos indica que el mod elo
conformado por todas las variables inicialmente
contempladas (pago de dividendos, tasa del impuesto
sobre la renta, tasa de crecimiento de las utilidad es
y tasa de CETES), no explican la formacion del Valor
Intrinseco de la Accidn de Renta Variable.

Por lo tanto la hipétesis de trabajo 6 investigacio n se

rechaza.
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Conclusiones

En primer lugar se desarroll6 el marco tedrico que
aborda la teoria del valor intrinseco, el modelo de
valuacibn de dividendos, la teoria del andlisis

fundamental, la teorfa Dow, la teorfa del mercado

eficiente, el modelo de fijaciébn de precios de acti vos de
capital, teoria de arbitraje de precios, la teoria de la
seleccion de cartera e investigaciones que se han o cupado

de resolver el problema del valor de la accion.
Se Continu6 con el marco contextual o marco

referencial, gue describe eventos nacionales e

internacionales desde 1990 hasta el 2007, los cuale s han
contribuido a formar el mercado de valores y el pre cio de
la accién a través del impacto ocasionado por sus e ventos,

econdmicos, politicos, militares y sociales.
Posteriormente se hace un resumen de las autoridad es

que regulan el mercado bursatili mexicano, como la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, ElI Banco de
México, La Comisidon Nacional de Valores, institucio nes que
constituyen el mercado bursatil, asi como de su evo lucion y

Su estructura actual.

Se Aplicé la metodologia de la investigacibn que

propone Herndndez Sampieri en su libro Metodologia de la
Investigacion, planteando el problema, la pregunta de
investigacion, formulando su hipoétesis, su objetivo , se
justific6 el trabajo de investigacion, el método y el
disefio.

Se obtuvieron los datos necesarios de la base de d atos

de Economdtica y se realizd una regresion multiple,
procesando los datos por medio del paquete SPSS, aplicando
el andlisis multivariado, los resultados se analiza ron e

interpretaron. Dando como resultado lo siguiente:

104



Conclusiones, Recomendaciones y Propuesta

Los coeficientes obtenidos al realizar la regresio

lineal multivariada son los siguientes:
* Rde.780
+ R de.608
+ R ajustada de .605

Estos datos significan que las correlaciones entre
variable dependiente y las independientes medidas p
y R 2 corregida son fuertes.

e La prueba de durbin Watson de 1.483

La prueba de Durbin — Watson muestra una correlaci
positiva de la variable dependiente con las variabl
independientes de nuestro modelo y esto es que exis
auto correlacion cuando el total de observaciones a
del tiempo, el coeficiente de 1.483 se considera
concluyente por encima a los parametros del Estadis
Durbin-Watson, anexo 8 pagina 177.

Niveles de significancia de .000, en este caso se
obtuvieron los siguientes niveles de significancia

variables independientes:
. ISR igual a .000
. Dividendo igual a .000

Los estimadores obtenidos:

bo = '2647
b1 =.309
b, =-5.233

Al aplicar estos estimadores al modelo se obtiene

valor intrinseco de la accion de renta variable:

Los estimadores: Y = -2.647 + .309 X
fijos, s6lo cambiaran las tasas de las variables, v

X1y X ,respectivamente:

1 — 5233 X

orR,R 2

6n
es
te un

través

tico de

de las

el

> Seran
alor de
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Ejemplo con una accion sobrevaluada por el mercado:

Periodo | Precio Dividendo Tasa Valor
Promedio de la de ISR intrinseco
Accion de €= bo + bIX1 + b1X2 + o
Renta Variable
2007/2 4.020157869 -0.91629073 12729656  -2.647+(.309*
.91629073)+(-5.233*
1.27296568)
=3.731295545
Cuadro 14 Ejemplo con una accién sobrevaluada por e | mercado:

En este caso el modelo se aplicé multiplicando los

coeficientes por los valores de las variables, ésta
cantidad nos ofrece el valor intrinseco, mismo que se
compara con el precio promedio de la acciébn de rent a
variable que en este ejemplo es de 4.020, como el v alor
intrinseco que obtuvimos es de 3.7312, se estima qu e este
es el verdadero valor de la accién con un nivel de
confianza del 90% y por lo tanto la accién esta sob re
valuada y se recomienda venderla.
Ejemplo con una accién subvaluada por el mercado
Periodo  Precio Dividendo  Tasa Valor
Promedio de la de ISR intrinseco
Accién de € = bo +b1X1 +b1X2 + e
Renta Variable
2007/3 3.698978289 -0.69314718 -1.272965  -2.647+(.309*
.0.69314718)+(-
5.233*-1.27296568) =
3.800246903
Cuadro 15 Ejemplo con una accién subvaluada por el mercado
En este otro caso el modelo se aplic6 multiplicand o]
los coeficientes por los valores de las variables, esta
cantidad nos ofrece el valor intrinseco, mismo que se
compara con el precio promedio de la accion de rent a
variable que en este ejemplo es de 3.6987, como el valor
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intrinseco que se obtuvo es de 3.8000, se estima qu e éste
es el verdadero valor de la accién con un nivel de
confianza del 90% y por lo tanto la accién esta sub valuada
y se recomienda comprarla.

Los calculos de la muestra se encuentran en el ane X0 5

pagina 164.

Recomendaciones

Al estructurar la base de datos se observd que la

mayoria de las empresas que cotizan en el mercado d e
valores en México no tienen como politica estableci da el
pago de dividendos, esto se comprobé en la base de datos de
economaética, en virtud de que el pago de los divide ndos no
es periddico, hay emisoras que nunca pagan dividend os, lo
gue hace suponer que prefieren que los accionistas ganen
por el incremento en el precio de la accion, hay ot ras
emisoras que pagan de manera esporadica los dividen dos, es
decir un afio si y otros no 6 tardan varios afios en pagar o

en no pagar, hay muy pocas emisoras que pagan los

dividendos cada trimestre.

Existen registradas en el mercado de valores emisor as
gue ya se fusionaron o desaparecieron o simplemente gue ya
no operan, tal es el caso de emisoras como BITAL, B ANAMEX,
Altos Hornos de México entre muchas otras y existen otras
emisoras que se dieron de alta en los afos reciente S.

No obstante lo antes comentado se elabor6 una matri z
de las cotizaciones diarias de los precios a precio s de
cierre de las acciones divididos entre trimestres p ara
obtener su cotizacibn promedio, pago de dividendos y
crecimiento en las utilidades que coincidieran en s us

periodos trimestrales, ademas de obtener la tasa de
impuesto sobre la renta y la tasa de CETES trimestr al para

que aportaran la informacién necesaria para elabora r el
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Conclusiones, Recomendaciones y Propuesta

analisis; se estructuré una serie trimestral de 212
con la cual se pudo elaborar la regresion lineal de
1992.
Se sugiere que todas las emisoras tengan una politi
de dividendos estable y constante, para proporciona

parametro de valuacion de su valor intrinseco.

Propuesta

No obstante que no se haya probado la hipotesis de
investigacién y tampoco se haya alcanzado el objeti
todas las variables independientes en un principio
sugeridas (dividendo, Tasa de ISR, Tasa de CETES y
Crecimiento de las Utilidades), la regresién lineal
multivariada arrojé como resultado de esta investig
gue las variables independientes dividendo y tasa d

pueden conformar el Modelo de Valuacion de Acciones (MOVA)

el cual aplicando los coeficientes obtenidos calcul
valor intrinseco de la accién de renta variable con

nivel de confianza del 95%:

Y =bo+b,X, +b,X, O

Este Modelo de Valuacion de Acciones correlaciona
precio promedio por accion “Y” con el dividendo (X
de ISR (X ), esta determinada por la funcién de regresion
corregida.
Y =-2.647 +.309 X 1+-5233X

Los valores b o, b 1, b 2, del modelo de regresion mdultiple

son:

b, =-2.647
b; =.309
b, =-5.233

-2.647 + .309 * X 1-5.233* X >

datos
2007 a

ca

VO con

Tasa de

acion
e ISR

a el

un

el

1), Tasa

108



Conclusiones, Recomendaciones y Propuesta

Donde:

Y = Valor Intrinseco de la accién de renta variable

X, = Dividendo
X2 = Impuesto Sobre la Renta y
b, =-2.647
b, =.309
b, =-5.233
Son los coeficientes que se deberan aplicar a los
valores de dividendos pagados y tasa del ISR del pe riodo en
estudio.

La validacion de este modelo quedarad para futuros
trabajos de investigacion.

Sin embargo la utilidad de los hallazgos de esta t esis
marcan una pauta para posteriores investigaciones (@ ue
puedan incluir las variables significativas  aqui
encontradas y se pueda construir un mejor modelo.
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GLOSARIC

Valor de Capitalizacion. Numero de acciones emitidas por
las empresas que cotizan en la bolsa de valores

multiplicadas por el precio de mercado de la accion

indice de Bursatilidad. indice que obtiene una emisora de

acuerdo a su volumen de operacion y a su facilidad para ser
convertida en efectivo, este puede ser alto, medio, bajo y
nulo.

Coeficiente Beta. Grado de riesgo que tiene una emisora,

tomando como base la Beta del mercado que siempre s era
igual a 1.

Coeficiente de Volatilidad. Coeficiente que indica el grado

de dispersién que tiene el rendimiento de una accio n.

Valor Nominal. Valor que tiene una accion al dividir el

capital social entre el nimero de acciones.
Valor Contable. Valor que tiene una accion al dividir el

capital contable entre el nUmero de acciones.

Precio de Mercado. Valor que le da el mercado a una accién
de acuerdo a las expectativas del publico inversion ista.
Valor Intrinseco. Es el valor que deberia tener un activo

financiero desde el punto de vista de un inversor.

Generalmente se calcula considerando el potencial d e
obtencion de beneficios de dicho activo. El analisi S
fundamental supone que a medio o largo plazo, el va lor de

mercado de una accion tender4d a acercarse a su valo r
intrinseco, por lo que basa sus decisiones de compr ao
venta en la existencia de discrepancia entre ambos valores.

indice Dow Jones. Es el indice con el cual se mide el

mercado de valores de Nueva York.

Aumento del Corto. Cuando se retira circulante del mercado
(M1)
Tasa de Crecimiento. Es la tasa en la cual crece el

rendimiento de una accion.
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Caminata Aleatoria. Es el proceso bajo el cual se estudia

un conjunto de datos tomados aleatoriamente.

Estandarizacion de operaciones. Cuando las operaciones
tienen un margen de fluctuacibn entre si previament e
establecido.

Estocéstico. Sinénimo de aleatorio. Dicese de todo lo que

es imprevisible en su origen y variacion

Tipo de Cambio Flexible. Uno de los sistemas bajo el cual

cotiza el tipo de cambio, se fija a través de la of erta y
la demanda.

Tipo de Cambio Semifijo. Uno de los sistemas bajo el cual

cotiza el tipo de cambio, se fija con base a una ba nda de
fluctuacion.

Tipo de Cambio Fijo. Uno de los sistemas bajo el cual

cotiza el tipo de cambio, se fija por un pais.

Razén Déficit/PIB. Es el indice que sefala el porcentaje en

que un pais es deficitario en produccion.

Investigacion Empirica. Es el tipo de investigacion que

sostiene que todo conocimiento tiene su origen y fu ndamento

en la experiencia.
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SIGLARIO

AE. Analisis Econpmico

AF. Analisis Fundamental

APT. Arbitrage Pri¢ing Theory

ARV. Accion de Renta Variable

AT. Analisis Técnico

BID. Banco Interamericano de De sarrollo
CA. Crecimiento gnual

CAPM. Capital Asspt Pricing Mod el
CLP. Crecimiento a largo plazo

Cu. Crecimiento de las utilid ades
DA. Dividendo pof accién

FMI. Fondo Monetario Internaci onal.
IPC. Indice de Precios y Cotiz aciones
M1. Masa Monetaria

MVM. Multiplo precio de mercad o]
PA. Precio de la accion.

PIB. Producto Intefno Bruto

TC. Tasa de CETHS

UPA. Utilidad por accion.

VH. Valor historicg

VP. Valor presente
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Anexos

Anexo 1. Determinacién del ISR (Articulos 10 y 11 d e la
LISR). Calculos de Piramidacion de Dividendos

La tasa del ISR del 2007, es del 28% y su factor de
piramidacion es el 1.3889.

La tasa del ISR del 2006, es del 29% y su factor de
piramidacion es el 1.4085.

La tasa del ISR del 2005, es del 30% y su factor de
piramidacion es el 1.4286.

La tasa del ISR del 2004, es del 33% y su factor de
piramidacion es el 1.4925.

La tasa del ISR del 2003, es del 34% y su factor de
piramidacion es el 1.5152.

La tasa del ISR del 2002, es del 35% y su factor de
piramidacion es el 1.5385.

La tasa del ISR del 2001, es del 35% y su factor de
piramidacion es el 1.5385.

La tasa del ISR del 2000, es del 35% y su factor de
piramidacion es el 1.5385.

Para tasa del 28%:

1/(1-0.28) = 1.3889

Para tasa del 29%:

1/(1-0.29) = 1.4085

Para tasa del 30%:

1/(1-0.30) = 1.4286

Para tasa del 33%:

1/(1-0.33) = 1.4925

Para tasa del 34%:

1/(1-0.34) = 1.5152

Para tasa del 35%:

1/(1-0.35) = 1.5385

118



Dividendos (ISR Corporativo, Articulo 11 LISR)

Ejemplo:

Dividendo decretado mediante asamblea de accionista S
$10,000

X factor de piramidacion 1.3889

Dividendo piramidado 13,889

ISR corporativo (28%) 3,889 o

Neto que recibe el accionista $10,000.00
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Anexo 2. Marco de Referencia.

2.1 Acontecimientos relevantes en 1990,
mundo experimentd importantes transformaciones en e
politco 'y econbémico, tales como la incipiente
participacion de varios paises socialistas en una e
de mercado y la desaceleracion econdémica de algunos
principales paises desarrollados. En este marco, la
economia mexicana se distinguié por mantener una te
hacia su gradual recuperacion.

Dentro de este proceso, el mercado bursatil mexican
ha experimentado cambios importantes a fin de adapt
tanto a las nuevas condiciones en que se desarrolla
economia nacional, como el movimiento
internacionalizacion que viven hoy los mercados fin
del mundo, especialmente los mercados de valores.

En 1990, los principales mercados bursatiles del m
tuvieron marcados retrocesos en sus rendimientos, m
en gran parte por condiciones internas que en la ma
los casos se manifestaron como fuertes desaceleraci
el ritmo de crecimiento econémico, especialmente en
Unidos. Asimismo, las condiciones imperantes en el
Pérsico, crearon un panorama de incertidumbre
desconfianza que reforzé dicha tendencia. A pesar d

evolucién negativa en el plano mundial, el mercado

valores de México tuvo durante 1990 un comportamien
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destacado que lo llevd a convertirse en el segundo mas

rentable del mundo.

Por su parte, el indice de Precios y Cotizaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores mostré un ligero ajust e en
comparacion al mes de noviembre para situarse en 62 8,790.34

puntos, 15.6% de variacién anual en términos reales

La Bolsa de Valores de Nueva Yor k mostro una tendencia
alcista durante el mes de diciembre. De acuerdo con su
indicador Dow Jones, la bolsa neoyor ki na inici6 sus
operaciones en un nivel de 2565 puntos y cerré el m es en
2629 puntos, lo que equivale a un incremento del 2. 74% en

comparacion con el cierre de noviembre.

Por su parte, la Bolsa de Valores de Tokio, despué s de
haber iniciado el mes con un pronunciado altibajo q ue la
hizo descender por debajo de los 22,200 puntos en s u indice

Ni kkei, logré una rapida recuperacion hasta alcanzar su

nivel mensual méas alto en los 22,877 puntos (El Mer cado de
Valores, Num. 3 febrero 1. Nacional Financiera, 19 91. pp
3-13)
2.2 Acontecimientos relevantes en 1991 , en este afo,

el mercado accionario mexicano se consolidé como un ade las
alternativas mas atractivas de inversion dentro de los
mercados financieros nacionales e internacionales. El
principal indicador del mercado, el indice de Preci oS y
Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores acumulo,
una ganancia de 127.65% en términos nominales y de 91.31%
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en términos reales, reflejo de la confianza mostrad a por
los inversionistas ante la favorable evolucion de |
economia nacional, gracias a la posible firma de un tratado
de libre comercio con Estados Unidos y Canada y por el
proceso de privatizacion de las empresas del Estado . Todo
lo anterior se desarroll6 en un entorno internacion al
caracterizado por la lenta recuperacion de las econ omias de
algunos paises desarrollados, como las de Gran Bret afia y
Estados Unidos (principal socio comercial de nuestr 0 pais)
y por algunos eventos que afectaron en animo de los
inversionistas, como el conflicto bélico en el Golf
Pérsico y las dificultades politicas en las nacione s de
Europa del este y en la ex Unién Soviética.

En Estados Unidos el Producto Nacional Bruto (PNB)
tuvo un descenso de 0.06% y 0.05% para el primero y segundo
trimestre, pronosticandose una caida del PIB 0.5% p ara
1991. (ElI Mercado de Valores, Num. 2 enero 15. Nac ional
Financiera 1992. pp 21,22,23,24,35,36)

2.3. Acontecimientos relevantes en 1992. El indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana d
Valores (BMV) se ubico en 1759 puntos al cierre de
diciembre de 1992, lo que representa un aumento nom inal de
22.9% y 9.9% real, con respecto al cierre de 1991.

Por su parte, el indice México (INMEX) reflejo un
aumento nominal y real en el afio de 185% y 5.9%
respectivamente, ubicadndose al cierre de 1992 en 11 8.5
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puntos. Este indice, complementario al IPC sirve

fundamentalmente como referencia para la emisién de

productos derivados y empez6 a difundirse a partir del mes
de octubre.
El comportamiento del mercado accionario durante 1 992

presenta cuatro etapas: La primera de enero a marzo ,
caracterizada por un alza acelerada, influida por

importantes flujos de inversion extranjera e increm ento en
las cotizaciones, finalizando con un aumento acumul ado en

el IPC de 31%.

Una segunda fase, que comprendié los meses de abri ly
mayo, registré importantes montos, volimenes negoci ados y
ofertas accionarias, asi como una tendencia lateral en las
cotizaciones, en las que el principal indicador pre senté un

aumento de 0.8%.

El tercer periodo, entre junio y septiembre, obser VO
una tendencia a la baja, con incertidumbre y volati lidad en
las cotizaciones internacionales, mismas que afecta ron a
las nacionales ocasionando que el indice alcanzara en

septiembre en minimo de 1252 puntos, observando una
reduccién de 33.8%.

En esta etapa, la operatividad del mercado, medida a través
de sus principales indicadores, se redujo en forma

considerable provocando una disminucion en la liqui dez,

influida por las expectativas de los inversionistas
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respecto a los rendimientos en los mercados de rent
de dinero.

Por dltimo, una cuarta etapa de recuperacion, en e

afijay

periodo Octubre - Diciembre, en la que el IPC regis tré una
ganancia de 40.5% y observo incrementos en los volu menes y
la operatividad. Estos incrementos se explican
principalmente, por las expectativas favorables sob re la
evolucién de la economia y los resultados financier os de
las empresas.

Durante este periodo, los principales mercados
accionarios del mundo presentaron los rendimientos
nominales siguientes: el Dow Jones 4.8%, el Fi nanci al Ti nes

del mercado londinense 13.6% vy el
una contraccion de 26.4%.

Durante 1992, concluyé el proceso de desincorporaci
bancaria, donde la que el mercado de valores contri
directamente a la transferencia accionaria de nueve
comerciales. Las nueve instituciones fueron transfe
por un monto conjunto de 15.2 miles de millones de
pesos, equivalente a un mdltiplo precio valor conta
promedio ponderado de 3.92 veces. Adicionalmente in
al mercado de valores titulos de ocho grupos financ
por un monto conjunto de 4.5 miles de millones de n
pesos (EI Mercado de Valores, Num. 3 febrero. Naci

Financiera 1993. pp. 32, 33,34,35,36)

Ni kkei de Japén observd

7

on
buyo6
bancos
ridas
nuevos
ble
gresaron
ieros
uevos

onal

124



2.4. Acontecimientos relevantes en 1993 , los circuitos

financieros internacionales se mantuvieron inestabl es,
producto de un ambiente de recesion en la economia mundial.
La reconstruccién de Europa del Este y Central, ele Vo el
crédito y se hizo lenta la canalizacién de recursos hacia

los paises en desatrrollo.
El costo de la posguerra fria, combinados con la
desaceleracion del comercio internacional y la baja en el

crecimiento a nivel mundial, representd6 para México

dificultades adicionales para continuar con el crec imiento
econdémico que habia materializado en los afios anter iores.
La mayoria de las economias mantuvieron un perfil b ajo en
relacion con el crecimiento econdmico. Europa conti nuo
afectada por el desempleo; la disminucién del comer cio
internacional y los desequilibrios fiscales. Por su parte,
Japon enfrentd grandes problemas politicos que infl uyeron

en la permanencia de su recesion.

Estados Unidos fue el Unico caso positivo después d e un
largo periodo de incertidumbre ya que generé un inc remento
en su Producto Interno Bruto y mejoré en la mayoria de los

indicadores clave de su economia.

El mercado de valores mexicano, presentd un

crecimiento importante durante 1993. El IPC, princi pal
indicador, se situé en 2602.63 puntos para un creci miento
real de 37.17% y de 48.55% en términos de dolares. Por su
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parte, el INMEX terminé el afio en 183.25 puntos con un
incremento real de 43.37% y en ddlares de 55.27%.

El comportamiento del mercado tuvo dos etapas a lo
largo de ese afio: La primera, caracterizada por un lento
crecimiento con algunos marcados descensos ante las
expectativas creadas por el avance de las negociaci ones y
de los acuerdos paralelos del Tratado de Libre Come rcio,
asi como su posterior aprobacién por el congreso
estadounidense. Aunado a lo anterior, las prevision es en
torno a la marcha de la economia hicieron que los
inversionistas vieran con mucha cautela su particip acion en

la negociacion bursatil.

La segunda etapa, de un repunte importante, en el gue
IPC rompié en varias ocasiones niveles histéricos, fue
producto de la aprobacion del TLC en Estados Unidos y de
los anuncios y proyecciones econdémicas favorables p ara el
retorno al crecimiento econdémico. Entre estos se pu eden
mencionar las modificaciones normativas para el sis tema
financiero, donde destaca la Ley del Mercado de Val ores, la
nueva Ley de Inversiones Extranjeras y la autonomia del

Banco de México.

No obstante este panorama, el mercado de valores me xicano
continu6 con su desarrollo institucional, al poners e en
marcha el Mercado Intermedio, una nueva alternativa para el

financiamiento de la mediana empresa.
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Del mismo modo se desarrollé con mayor fuerza el Me

rcado de

Productos Derivados y se generd una seccidn interna cional
que pronto permitiria la cotizacion de valores extr anjeros
en la Bolsa Mexicana, asi como la negociacion de ti tulos de
deuda emitidos por entidades nacionales en el exter ior (El
Mercado de Valores, Num. 4 abril. Nacional Financie ra 1994.
pp. 39,40)

2.5. Acontecimientos relevantes en 1994 , México es
escenario de importantes he histdricos acontecimien tos
politicos, como el movimiento armado del Ejercito Z apatista
de Liberacion Nacional (EZLN), el asesinato del Can didato a
la Presidencia de la Republica por el Partido
Revolucionario Institucional (PRI,) Luis Donaldo Co losio
Murrieta, el asesinato del Presidente del Comité Ej ecutivo
Nacional del PRI José Francisco Ruiz Massieu y la s ucesion
presidencial del Dr. Ernesto Zedillo Ponce de Lebn 59
También, durante este afio inicia el Tratado de Libr e
Comercio de América del Norte entre Canada, Estados Unidos
y México. ©°
Es durante este afio que la globalizacion econémica impacta
nuestra economia, ante el peligro financiero y la a menaza
de un sobre calentamiento en su economia Estados Un idos
elevd sus tasas de interés para contener las presio nes
inflacionarias %1 el indice Dow Jones, principal indicador

5% Revista. “El Inversionista Mexicano” 1994
50 |bidem
51 Anuario Bursatil. Bolsa Mexicana de Valores 1994.
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de la Bolsa de Nueva York, descendié de 3,978.36 pu ntos en

gue se encontraba en febrero a 3,856.25 puntos, el 7 de

marzo, 122.14 puntos que representé un 3% menos 62,

De esta manera, el crecimiento real de los EU con u n4.5%y
Canad& con un 3.7% provocd una recuperacion econdémi ca de

estos paises atrayendo inversion extranjera 63

2.6. Acontecimientos relevantes en 1995. Durante este
afio, continu6 devaluandose el peso, descenso que in icio
en diciembre de 1994, este afio se incrementé el ser vicio de
la deuda externa y la salida de la inversion extran jera %4,
situaciones que provocaron el deterioro econémico d e
México, que se vio obligado a elevar sus tasas de i nterésy
aumentar su nivel de inflacién, deprimiendo con el lo la

demanda interna y aumentando el desempleo e,

A mediados de 1995 se fortalecieron los mercados

financieros debido a la aprobacién de créditos para nuestro
pais por 10,700 millones de doélares del Fondo Monet ario
Internacional (FMI) y 2,750 millones de délares del banco

Interamericano de Desarrollo (BID) o6

2.7. Acontecimientos relevantes en 1996, en este afio
la globalizaciébn econdmica influyé negativamente a nuestro
pais, debido a los movimientos en la tasa de interé s del
Banco del Tesoro de los EU, asi como a la amenaza d el

52 E] Inversionista Mexicano 1994

53 Instituto Tecnolégico Auténomo de México. Analisis 1994.
54 Instituto Tecnolégico Auténomo de México. Analisis 1995.
% El Inversionista Mexicano 1995.

5 |nstituto Tecnolégico Auténomo de México. Analisis 1995.
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incremento de la inflacibn, la caida de los precios
internacionales del petréleo ademas de una baja en

ingresos fiscales inducido por el entorno recesivo

México, no obstante la reactivacion de la demanda

interna 7.

2.8. Acontecimientos relevantes en 1997,

el entorno financiero presentd un comportamiento po

al repuntar el IPC hasta 5,229.35 puntos, sumando u

incremento del 55.99% respecto a 1996 68,

presentd un rendimiento real superior del 30%, la i
disminuy0 hasta el 15.72%, las tasas de interés baj
19.83% favoreciendo la inversion en acciones, el pe
aprecié un 7% y la tasa de desempleo baj6é del 5.53%
3.7%%.

2.9. Acontecimientos relevantes en 1998,
periodo, se presenté una crisis financiera internac
La baja en el precio internacional del petroleo y |
devaluacion del yen frente al doélar, impactaron los
mercados mundiales en el tercer trimestre de ese af
también influyeron la baja de la demanda global, el
desplome de la economia Rusa y la enorme posibilida
devaluacion en Brasil 0

En México subieron nuevamente las tasas de interés

peso se deprecié un 15% vy la inflacién repunt6 hast

57|nstituto Tecnolégico Auténomo de México. Anélisis 1996.
8 Anuario Bursatil 1997. Bolsa Mexicana de valores.

69 Casa de Bolsa Bital. Andlisis 1997.

0 Casa de Bolsa Bital. Analisis 1998.
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18.5%. Tuvo lugar un primer recorte a inicios de 19 98 por

$15,275 millones de pesos, el segundo recorte en ab ril por
$11,172.00 millones de pesos y el tercer recorte en junio
por $ 9,800 millones de pesos. Asi como el aumento del
corto por $100 millones de pesos, ademas del pago d e
dividendos por $500 millones de dodlares, el déficit de la

balanza comercial y el de la cuenta corriente. n

2.10. Acontecimientos relevantes en 1999, el entorno
era sumamente positivo al crecer el IPC un 80.06% n ominal y
un 60.31% en términos reales 2. Este crecimiento se

atribuye al repunte en el precio del petroleo que

contribuyé a mejorar el perfil de las finanzas publ icas y
el sector externo de nuestro pais. El peso se aprec i6 un
4.15%, la inflacion bajo a un 12.5% vy las tasas de interés

se situaron en el 18.75% 3

2.11. Acontecimientos relevantes en 2000, el valor de
capitalizacion del mercado al 31 de diciembre del 2 000, fue
de $ 1,203,021.2 millones de pesos ($125,678.7 mill ones de
dolares), monto inferior en 17.62%(18.12% en dolare s), al

registrado al cierre del afio anterior.
El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) tuvo un
decremento nominal de 20.73%, es decir un 27.24% en

términos reales, asi se considera el 8.96% de infla cién en

! Casa de Bolsa Acciones y Valores. Analisis 1998.
2 Anuario Bursatil 1999. Bolsa Mexicana de Valores.
3 Casa de Bolsa Bital. Analisis 1999.
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el afilo 2000. En términos de dolares, el IPC decreci
21.20%.

El valor maximo del IPC en el periodo fue de 8,319
puntos, registrado el 9 de marzo y el minimo de 5,2
puntos, registrado el 20 de diciembre. La mayor var
al alza registrado en una jornada, tuvo lugar el 2
junio, cuando el indice aument6 449.28 unidades o 7
contraste, el descenso mas significativo para una s
sucedié el 14 de abril, cuando el IPC retrocedi6 54
puntos (7.93%).

Todos los indices calculados por la bolsa sufriero
retrocesos en el periodo, excepto el correspondient
sector servicios que se incrementdé en 16.39% (15.68
dolares). Al cierre del ejercicio, el INMEX registr
nominal anualizado del 21.31%

decremento (21.79

dolares). De igual manera el IMC 30 acumul6é una baj

nominal de 27.84% (28.28% en ddlares).

El importe operado en el afio, sin incluir ofertas
publicas, fue superior en 17.87% (18.82% en ddlares
aflo previo, al totalizar $390,165.8 millones de pes
($41,263.0 millones de ddlares).

El mayor
$6,930.9 millones de pesos ($730.5 millones de ddla
registrado el dia 19 de abril y el minimo de 159.4

de pesos ($16.8 millones de ddlares) el 29 de mayo.

en

importe operado en una jornada fue de
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El importe diario operado fue de $1,560.7 millones

de pesos

($165.1 millones de ddlares), superior en 18.81% (1 9.77 en
dolares) al de 1999.

El volumen total de acciones negociado fue de 22,30 8.1
millones, lo que implica un promedio diario de 89.2

millones, 4.42% mayor al del afio previo.

Asimismo, se registraron cuatro ofertas publicas de

acciones en el afio 2000, por un importe de $12,967.

millones de pesos ($1,313.5 millones de ddlares) y tres
empresas consiguieron su inclusion en el listado pr evio.

Al finalizar el afio, 177 emisoras se negociaban en el
mercado accionario "4,

2.12. Acontecimientos relevantes en 2001, en este afo
el promedio diario de operaciones , fue de 4,073, con un
importe promedio diario negociado de 1,406.5 millon es de
pesos ($151 millones de dodlares) y un promedio diar io de
ordenes ingresadas al sistema de operacion de 6,673 . Estas
cifras, en comparacion con las del afio 2000. Presen taron
una disminucion de 5.71%, 9.93% (8.55% en ddlares) y 18.59%
respectivamente.

Sin embargo, por lo que se refiere el volumen negoc iado de
acciones en 2001, se registr6 un promedio diario de 97.8
millones de titulos, lo que significé un incremento de 6.5
millones, es decir, un 9.57% superior al volumen op erado el

ano anterior.

™ http://bmv.com.mx/doc/informebmv00. pdf
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Cabe mencionar que derivado del anuncio hecho el 1 7 de

mayo, sobre la integracién del Grupo Financiero Ban amex
Accival con Citigroup, ese dia se presentd la sesio n de
remate mas activa de la historia de la bolsa, con n iveles

record de operatividad, toda vez que el numero de

operaciones con titulos de renta variable lleg6 a 1 1,031,
cifra superior en 4.91% a las 10,515 operaciones al canzadas
como valor maximo anterior el 3 de marzo del afio 20 00.
Igualmente se alcanzd un nivel méximo histérico en el rubro

de importe, al negociarse 9,652.7 millones de pesos

($1,053.7 millones de dolares) importe superior en 70.92%
respecto al maximo anterior, registrado el 28 de oc tubre de
1997.

Por su parte, el diferencial promedio entre los
precios de las posturas de compra y venta de las se ries
accionarias de la muestra del Indice de Precios vy
Cotizaciones (IPC) registr6 al final de afio un nive | de 33
centavos de pesos lo que represent6 una reduccion d e 56.76%
con respecto al cierre del ejercicio anterior.

El IPC se ubicé en 6,372.26 unidades al cierre del
afo, registrando una variacion positiva en pesos de 12.74%
y en doélares de 18.04%. Dentro de una muestra de 18
mercados accionarios, incluyendo a los principales centros
internacionales, el mexicano ocupd el tercer lugar en

rendimiento en doélares después de Rusia y Corea.
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No obstante, el avance registrado por el IPC, el v

de capitalizacion del mercado accionario al 31 de d

del 2001, fue de $1,157,600.45 millones de pesos

($126,620.27 millones de ddlares), monto inferior e
(0.75% en ddlares) al registrado al cierre del afio
anterior, explicAndose esta variacion por las emiso
durante el afio cancelaron su inscripcion en la bols

Dentro de este contexto, el comportamiento mostrad
por el mercado de México logro distinguirse frente
tuvieron la mayoria de los mercados accionarios, he
demas importante en un afio en el que por diversos f
afectaron las expectativas de los inversionistas y
estabilidad de los mercados. Tal es el caso de los
acontecimientos del 11 de septiembre ocurridos en |

ciudades de Nueva Cork y Washington.

Como consecuencia de esos hechos lamentables y en

concordancia con las decisiones adoptadas en divers
mercados internacionales, las negociaciones a travé
sistema electronico BMN-SENTRA Capitales de ese dia
suspendieron definitivamente a las 10.12 horas con
objeto de evitar condiciones desordenadas, reanudan
hasta el lunes 17 de septiembre con la participacio

todos los intermediarios en igualdad de condiciones

En 2001 se listaron cuatro nuevas empresas en la

Bolsa. El 7 de febrero de 2001, Teléfonos de México

de C.V., (TELMEX “A” “AA” Y “L” se escindid, (subsi
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como sociedad escindente) constituyd una nueva SoOCi edad

denominada América Mévil, S.A. de C.V. (AMX “A” “AA "EL)
Las acciones de la nueva emisora se inscribieron e nla
bolsa aplicando por primera vez en el mercado accio nario,

un esquema de “subasta de pre apertura® para la

determinacion del precio de colocacién, dando con e llo una
absoluta transparencia a la fijacion del precio. La Bolsa
de Valores de Nueva York dio seguimiento a la metod ologia
utilizada, iniciando operaciones de esta emisora ha sta el
momento en que nuestro mercado determind el precio de

colocacion inicial.

Por otro lado y previo anuncio hecho el 17 de mayo , el
3 de agosto se efectu6 la operacion por $12,500 mil lones de
dolares, correspondiente a la oferta pablica simult anea de
compra de acciones de Grupo Financiero Banamex Acci val,
S.A. de C.V,, y de venta de acciones de Citigroup | nc.,
siendo la primera empresa extranjera en cotizar en nuestro
mercado, procediéndose posteriormente a deslistar | as

acciones del grupo financiero.
Por ultimo, cabe sefialar que el 13 de diciembre se
listaron las acciones de Embotelladora Arca, S.A. d e C.V,,

empresa que realizd una oferta puablica de compra y

suscripcién simultdnea de acciones con Embotellador as
Argos, S.A. de C.V. Posteriormente, el 27 de diciem bre
fueron inscritas las acciones de Grupo TMM, S.A. de C.v,,
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empresa que fusion6é a Transportacibn Maritima Mexic
SA.deCv. ”

2.13. Acontecimientos relevantes en 2002
afo, el IPC se ubic6é en 6,127.09 unidades al términ
afo, registrando una variacion negativa de 3.85% vy
dolares de 14.76%, en comparacion con el nivel alca
finalizar 2001.
El valor de capitalizacion del mercado accionario a
diciembre de 2002, fue de $1,079,221.0 millones de

($104,652 millones de dolares), 6.77% menor al regi

al cierre del 2001 (17.55% menor en ddlares). Como

proporcion del Producto Interno Bruto (PIB), este v
representd el 16.43%. Esta variacion no se aparto d

pauta observada en la mayoria de las bolsas de valo

mundo, que continuaron operando en un ambiente de b

dinamismo y desconfianza proveniente de los fraudes

corporativos ocurridos en mercados de los Estados U
Norte América.

En este escenario, durante el 2002, el promedio dia
operaciones fue de 4,378 con un importe promedio di
negociado de $1,092 millones de pesos ($114,000 mil
dolares) y un promedio diario de posturas ingresada
sistema de operacion de 7,208. Estas cifras con rel

afio anterior, presentaron una variacion de + 7.49%,

(-24.14% en dolares y + 3.69 respectivamente).

S http://bmv.com.mx/doc/informebmv01.pdf
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Por lo que se refiere al volumen negociado de acci ones
en 2002, se registré un promedio diario de 84.2 mil lones de
titulos, que representa una disminucion de 13.88% r especto

del volumen operado el afio anterior. En cuanto al

diferencial promedio entre los precios de las postu ras de
compra y venta de las series accionarias de la mues tra del
IPC, este indicador registro al terminar el afio un nivel de
34 centavos de pesos, que implica una reduccion de 10.53%

con respecto al cierre del ejercicio anterior.

Durante 2002 se realizaron siete listados de accio nes
correspondientes a dos emisoras nuevas: Cablevision y
Tenaris. Esta Ultima emisora extranjera, realizé un a oferta
publica simultdnea en cuatro mercados (Argentina, | talia,
México y Nueva Cork), una oferta de grupo financier o]
Bancomer y el listado por escision de 4 emisoras: U SCOM,

TENUS, GNP Pensiones y AMTEL. 6

2.14. Acontecimientos relevantes en 2003. Se percibié
claramente el regreso de los inversionistas a los m ercados
accionarios internacionales, incluyendo el mexicano el IPC
registr6 un crecimiento de 43.5% en pesos y de 31.7 % en

dolares, se ubicé en los 8,795.28 puntos.

Desde su nivel minimo del afio, que se situ6 en

5,763.87 puntos el 12 de febrero, éste indice tuvo un
crecimiento de 52.6 en pesos y de 37.7% en dolares. Medido
en dolares, el IPC se ubico al finalizar el afio en 782.78

78 http://bmv.com.mx/doc/informebmv02. pdf
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unidades, 15.62% por debajo del valor maximo de 927
unidades que presento el 8 de febrero de 1994.

Al 31 de diciembre del 2003, el valor de
capitalizacion del mercado accionario alcanzé un mo
$1,376,927.0 millones de pesos, con un crecimiento
27.58%, con relacién al cierre del afio previo. Como
proporcién del PIB este valor representd el 21.59%,
que compard favorablemente con el afio anterior cuan
nivel fue de sdlo el 16.43%.

Por su parte, el diferencial promedio entre los
precios de las posturas de compra y venta de las se
accionarias de la muestra del IPC registré al térmi
afio un nivel de 61 centavos de pesos que indic6é un
incremento de 79.4% con respecto al cierre del ejer
anterior. No obstante, durante 2003 este indicador
en septiembre su nivel minimo de 13 centavos de pes
promedio general de 25 centavos de pesos, ligeramen
superior a los 24 centavos de pesos registrados en
previo.

En el 2003 se realizaron 3,791 operaciones promedi
diarias, con un volumen operado de 74,973,725 y un
de $1,091,294.249. Este mismo afio se llevé a cabo |
publica inicial mixta de acciones Sare Holding, S.A
C.V., por 450 millones de pesos (24.8% del capital)
la primera operacion de este tipo desde el afio 2000

distribuciéon se hizo a través de un sindicato de 17
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de Bolsa a un total de 568 inversionistas. También se

realizd la oferta publica global de Cemex, por un m onto
total de $7,634 millones de pesos, de los cuales $1 ,562
millones de pesos se colocaron en México entre 2,14 5

inversionistas. "

2.15. Acontecimientos relevantes en 2004 , en el mes de
diciembre el IPC se ubic6é en 12,917.88 puntos, acum ulando
un rendimiento del 46.87% en pesos y 46.50% en ddla res.
Durante el afo, supero en 63 ocasiones Sus registro S

maximos, con tendencia constante al alza.

El rendimiento en términos de délares, alcanzado p or
el IPC en 2004, nos ubicé en el cuarto lugar de los 50
principales mercados y en el tercer lugar de los 23

mercados emergentes mas importantes.

El valor de mercado al cierre del 2004 alcanzo la ¢ ifra de
$1 billébn 916, 618 millones de pesos (170,142 millo nes de
ddlares,) esto es 39.2% mayor al valor registrado a | cierre

del 2003. Con relacion al PIB, el valor de mercado
representa el 26.33% superior al 20.38% registrado al 31 de
diciembre del 2003.

La operatividad alcanzada durante 2004, presento
variaciones positivas importantes con relacion a lo S
valores registrados al afio anterior. ElI numero de
operaciones, volumen e importes negociados tuvieron

incrementos del 41.90%, 29.96% y 77.06% respectivam ente y

™ http://bmv.com.mx/doc/informebmv03.pdf
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presentaron 5,379 operaciones promedio diarios con
volumen de 97,438,666 asi como un importe de 1,932,
El desempefio favorable del mercado accionario a lo
del 2004, facilitd las condiciones para que se efec
tres ofertas publicas accionarias que implicaron el
de dos nuevas emisoras:
Urbi Desarrollos Urbanos, S.A. de C.V., realiz6 una
publica mixta internacional por $2,388.4 millones d
colocando el 47% en el mercado mexicano, con una am
diversificacion entre 2365 inversionistas en México
el extranjero y Desarrolladora Homex, S.A. de C.V.,
junio de ese afo realizd una oferta publica mixta
internacional de acciones. El monto de dicha oferta
$2,094.2 millones de pesos, colocando el 26.7% en e
mercado mexicano, también con una amplia diversific
entre 2,079 inversionistas nacionales.

La tercera oferta publica fue realizada durante el
de junio por Hylsamex, S.A. de C.V., incrementando
capital mediante una oferta publica primaria intern
de acciones serie L, por un monto de $488 millones
pesos. '8

2.16. Acontecimientos relevantes en 2005.

de 2005 , el IPC se ubic6 en 17,802.71 puntos, acumulando un

rendimiento de 37.81% en pesos y de 44.04% en dolar

superando durante el afio 50 veces sus registros max

8 http://bmv.com.mx/doc/informebmv04. pdf
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rendimiento en términos de délares alcanzado por el
2005, situa al mercado mexicano en el sexto lugar d
principales del mundo y también en la sexta posicié
los 23 mercados emergentes mas importantes.

En lo referente al valor de mercado, el 30 de
diciembre del 2005 alcanzé un monto superior a los
billones de pesos, importe en 32.74% mayor al valor
registrado al cierre del 2004. Con relacién al PIB,
indicador representa el 31.44% superior al 23.30% ¢
computo al 31 de diciembre del 2004.

La operatividad observada en el mercado accionario
durante 2005, present6 importantes variaciones posi
con relacién a los montos del afio anterior. EI nime
operaciones, volumen e importes negociados registra
incrementos de 7.3%, 17% y 21% respectivamente. Tuv
6,667 operaciones promedio diarios con un volumen d
104,568,005 y un importe de 2,260,753,618.

Al cierre de este afio suman 198 las series negociad

Mercado Global de la BMV, que representan un saldo
custodia en S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., (Institucié

el depésito de valores), de $1,352 millones de ddla

Estas emisoras se refieren a acciones norteamerican
europeas, asiaticas y australianas, asi como a titu
referenciados a acciones (TRAC’s) o Exchange Trade
(ETF's) en

ingles que replicaron diferentes indices

mundiales, precios de commodities y divisas.
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Las empresas listadas en 2005 son las siguientes:
Qualitas Compafiia de Seguros, S.A. DE C.V.,, El 16 d
realiz6 una oferta secundaria de Certificados de
Participacion  Ordinaria (CPO’S), sobre acciones que
representaron el 30% del capital social. EI monto d
oferta fue de $735.6 millones de pesos, distribuida
800 inversionistas.
Se enlista también a Carso Infraestructura y Constr
S.A. de C.V., el 21 de octubre se list6 en BMV medi
oferta primaria de acciones por $4,712 millones de
que correspondio al 25.9% del capital social. El na
inversionistas que participaron en la oferta fue de
Promotora Ambiental, S.A. DE C.V., (PASA) ElI 11 de
noviembre se list6 la primera empresa de servicios
ambientales en el mercado, realizando una oferta pu
mixta de acciones y, en forma simultdnea una oferta
en mercados internacionales. El importe de la ofert
fue de $1,221.9 millones de pesos, correspondiendo
a la oferta nacional. Las acciones representaron el
del capital social y en la colocaciéon participaron
inversionistas.

Axtel, S.A. de C.V., (AXTEL) realiz6 una oferta gl
mixta el 6 de diciembre de ese afio por un monto de
millones de pesos, mediante la colocacion de CPO’S
representan el 37.3% del capital social y que se

distribuyeron entre 881 inversionistas. En México,

€ marzo

e la

entre

uccion,
ante una
pesos,
mero de
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blica
privada
a global
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42.3

1,200

obal
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oferta fue de $554.2 millones de pesos con una
participacion del 14.4% de la colocacion total.

De igual manera derivado de un proceso de escision
Grupo Financiero Inbursa, S.A. DE C.V. (GFINBUR), s
a cabo el listado de una quinta emisora: Impulsora
Desarrollo y el Empleo en América Latina, S.A. DE C
(IDEAL) ™

2.17. Acontecimientos relevantes en 2006.
alcanzé6 un nuevo récord histérico en el afio, el nim
al ganar 491.62 unidades, equivalentes a 1.91 por c
El IPC lleg6 a 26 mil 196.66 puntos y acumula en el
ganancia de 8 mil 393.95 unidades que representan 4
ciento. ®

El mercado bursatil mexicano contdé con 133 empresa
inscritas, de una poblacién de 25,000 existentes en
(datos publicados por COPARMEX). Y Solamente un peq
namero de 27 acciones del total inscrito fueron
identificadas como de bursatilidad alta, mientras q
fueron consideradas como de bursatilidad media y la
restantes tuvieron una bursatilidad minima, por tan
fue el

un numero pequefio de acciones que por su

bursatilidad y liquidez participaron e influyeron e

indices de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 81

® http://bmv.com.mx/doc/informebmv05. pdf

80 http://bmv.com.mx/doc/informebmv06. pdf

8lGonzalez P. Mario A. Mercado de Capitales. Revista
Julio del 2007

de
e llevo
del

V.

La BMV

ero 59,
iento.

afno una

7.5 por

el pais

uefio

ue 66

s 40

to sélo

n los

Ejecutivos de Finanzas.

143



2.18. Acontecimientos relevantes en 2007. La Bolsa Mexicana
de Valores, tuvo un movimiento lateral, provocado
principalmente por la crisis inmobiliaria en los Es tados
Unidos de Norteamérica y por la amenaza de recesion en el

vecino pais del norte.
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Anexo 3. Emisoras del IPC.

Matriz de Datos de las Emisoras
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Anexo 4. Datos de las Emisoras

Fecha

1992/2
1992/2
1992/2
1992/2
1993/1
1993/2
1993/2
1993/2
1993/2
1993/2
1993/3
1994/1
1994/2
1994/2
1994/2
1994/2
1994/2
1994/2
1994/2
1994/2
1994/3
1994/3
1994/4
1994/4
1995/1
1995/2
1995/2
1995/2
1995/2
1995/3
1995/3
1995/3
1996/2
1996/2
1996/2
1996/2
1996/2
1996/2
1996/3
1996/4
1997/1
1997/1
1997/2

Precio Promedio
de la Accion

2.6956
4.6675
0.819813
2.1705
2.497
3.8437
3.0984
3.7259
0.808379
4.8778
5.6658
4.1422
6.5542
5.8246
5.8003
2.1561
4.4605
1.0371
3.7035
7.2409
4.0017
8.2456
4.0313
6.6753
5.0363
11.6045
5.0707
2.799
5.8507
17.8845
4.0565
2.6247
24.1341
7.6932
24.5924
4.1871
6.0782
7.3651
14.6504
4.2368
31.7842
4.7373
27.5094

Dividendo

0.025
0.33263
0.0083333
0.049349
0.061686
0.18
0.0375
0.33841
0.0066667
0.265
0.2564
0.0098698
0.06

0.05
0.23139
0.086
0.023917
0.0033333
0.0098698
0.5159
0.0098698
0.5159
0.0098698
0.5159
0.5159
0.15

0.05
0.031042
0.041667
0.086773
0.0768
0.0038333
1.23
0.0625
0.6508
0.023281
0.192
0.042863
0.46295
0.027162
0.75
0.12337
1.36

Crecimiento

0.1875
0.8896
0
-0.1329
0
0
0.0485
0.7927
0
0.1717
0.6976
0
1.2437
0
0.6366
0
0.19408
0
0.16856
0.6741
0.3627
0.1966
2.4093
-0.4885
-199.03
0
0.037
0.0632
2.0239
-4.8677
0
0
2.1483
0.0229
4.7341
-1.1404
0
0.3906
0.0172
7.5036
0.1676
-0.415
0.1052

ISR

0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35

Tasa de
CETES

0.1458
0.1458
0.1458
0.1458
0.1875
0.1673
0.1673
0.1673
0.1673
0.1673
0.1375
0.1036
0.1735
0.1735
0.1735
0.1735
0.1735
0.1735
0.1735
0.1735
0.162
0.162
0.1643
0.1643
0.4111
0.812
0.812
0.812
0.812
0.4335
0.4335
0.812
0.352
0.352
0.352
0.352
0.352
0.352
0.3094
0.3128
0.2397
0.2397
0.2192
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1997/2
1997/2
1997/2
1997/2
1997/2
1998/1
1998/2
1998/2
1998/2
1998/2
1998/2
1998/2
1998/4
1998/4
1998/4
1998/4
1998/4
1998/4
1999/2
1999/2
1999/2
1999/2
1999/2
1999/3
1999/3
1999/3
1999/4
1999/4
1999/4
2000/1
2000/1
2000/1
2000/2
2000/2
2000/2
2000/2
2000/2
2000/2
2000/3
2000/3
2000/3
2000/3
2000/4
2000/4
2001/1
2001/1
2001/2
2001/2

11.9395
13.1146
6.0354
10.4485
5.8427
35.5307
24.8636
5.9091
5.266
16.5147
9.6537
9.2604
23.8697
15.3141
20.5324
4.2629
18.1179
9.3667
4.4748
22.3971
7.2293
21.7508
21.7047
4.5123
2.4225
20.2735
5.5613
20.5395
20.5395
7.6579
30.2441
19.2626
6.7055
17.5195
12.8916
7.1099
18.0474
18.2086
6.597
12.3994
6.5015
17.6454
5.9411
15.3799
6.4018
10.0828
6.4459
12.8511

0.075
0.24691
0.256
0.064
0.01
0.89
1.36
0.077604
0.4864
0.0775
0.013333
0.01638
1.45
0.15
1.0276
0.128
0.3075
0.033333
0.0316
0.75
0.010089
0.013873
0.3
0.0316
0.00819
0.3
0.0316
0.3
0.3
0.0316
1.058
0.35
0.036361
0.91
0.015
0.11641
0.21333
0.35
$0.036361
0.072333
0.00819
0.35
$0.036361
0.35
0.057500
0.22207
0.062500
0.017

0.8649
0.3913
0
0.943
0
-0.1693
-0.1907
0.0084
0
0.1036
0.0708
2.4197
0.2204
0.2583
-0.6205
0.22446
0.1669
0.2189
0.1113
-0.079
0.2937
0.1745
0.1209
0.0835
-0.4873
0.1164
0.1852
0.1164
-0.0161
0.0711
2.1678
0.0825
-0.0283
-0.5144
0.6857
-0.1457
0.0416
-0.0307
0.0463
0.125
0
0.0391
0.0322
0.0265
0.1290
0.2964
0.2134
-0.1194

0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.34
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35

0.2192
0.2192

0.352

0.352

0.352
0.2056
0.2053
0.2053
0.2053
0.2053
0.2053
0.2053
0.3923
0.3923
0.3923
0.3923
0.3923
0.3923
0.2245
0.2244
0.2244
0.2244
0.2244
0.2195
0.2195
0.2195

0.185

0.185

0.185
0.1634
0.1634
0.1634
0.1523
0.1522
0.1522
0.1522
0.1522
0.1522

0.157

0.157

0.157

0.157
0.1819
0.1819
0.1841
0.1841
0.1284
0.1283
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2001/2
2001/2
2001/2
2001/2
2001/3
2001/3
2001/3
2001/4
2001/4
2001/4
2001/4
2002/1
2002/2
2002/2
2002/2
2002/2
2002/2
2002/2
2002/2
2002/2
2002/3
2002/3
2002/3
2002/4
2002/4
2002/4
2002/4
2003/1
2003/1
2003/1
2003/1
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/3
2003/3
2003/4
2003/4
2003/4
2003/4
2003/4
2004/1

11.9054
8.0669
21.0917
16.6484
6.5635
2.9503
17.9213
6.5639
7.7696
17.676
17.676
7.3029
7.2599
17.5855
21.2894
10.7332
21.9449
13.8983
20.6964
20.6964
6.2645
3.2499
17.5771
6.7909
14.3305
5.3104
17.4718
7.1833
14.2758
11.5245
17.5828
7.0705
16.9636
8.9839
8.8378
6.633
20.974
3.2543
14.003
19.6245
7.351
20.2406
8.0661
11.2723
8.745
5.1108
21.6577
8.5636

0.5411
0.13969
0.12

0.4
0.062500
0.00819
0.4
0.062500
0.25

0.4

0.4
0.062500
0.070000
0.4

0.21
0.15529
0.3316
0.15298
0.43

0.43
0.070000
0.00819
0.43
0.070000
0.39889
0.25

0.43
0.070000
0.65228
0.18259
0.45
0.077500
0.25
0.1167
0.17065
0.1152
0.5412
0.00546
0.004855
0.45
0.077500
0.45
0.077500
0.1167
0.175
0.018678
0.45
0.077500

-0.1384
0.3780
0.2339
-0.023
0.0200
4.4924
0.0587
0.0680

-0.0765
0.0161

-0.0039

-0.1096

-0.2468
-0.3100
0.1614
0.1745
0.0019
-0.1185
0.0338
-0.2621
0.0104
-0.0662
-0.2702
0.1032
-0.0783
-0.0203
-0.6514
0.1347
-0.0446
0.1270

-0.1946
0.2501
0.3913

0.06
0.4576

0.0251
0.0530
-0.0477
0.0438
-0.0127
0.0968
0.1487
-0.0083
0.0424

0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.35
0.34
0.34
0.34
0.34
0.34
0.34
0.34
0.34
0.34
0.34
0.34
0.34
0.35
0.34
0.34
0.34
0.34
0.34
0.34
0.33

0.1283
0.1283
0.1283
0.1283

0.091

0.091

0.091
0.0761

0.087
0.0761
0.0761
0.0762
0.0676
0.0675
0.0675
0.0675
0.0675
0.0675
0.0675
0.0675
0.0737
0.0737
0.0737
0.0753
0.0753
0.0753
0.0753
0.0919
0.0919
0.0919
0.0919
0.0629
6.2867
0.0628
0.0628
0.0628
0.0628
0.0628
0.0919
0.0919
0.0468
0.0468
0.0552
0.0552
0.0552
0.0552
0.0552
0.0574
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2004/1
2004/1
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/3
2004/3
2004/4
2004/4
2004/4
2004/4
2004/4
2004/4
2005/1
2005/1
2005/1
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/3
2005/3
2005/4
2005/4
2005/4
2005/4
2005/4
2006/1
2006/2
2006/2
2006/2
2006/2

36.8017
16.2313
8.8136
44.2988
22.9038
25.7276
13.8862
14.1951
11.0117
26.8835
11.4839
5.5302
13.1304
24.3834
24.3834
8.3539
25.5009
9.1269
17.1416
14.3621
6.6444
6.6444
29.6613
9.8835
54.6506
19.33
9.1741
51.7643
29.7286
18.546
19.656
16.8987
31.3504
31.0716
29.4001
24.4001
9.8972
32.8905
11.2102
59.1852
22.2866
6.1416
33.2255
12.0024
11.4654
34.1014
15.4557
6.9106

0.82598
0.21714
0.085000
0.25
0.024
0.06
0.1167
0.18236
0.2304
0.8523
0.083333
0.041765
0.010426
0.47

0.47
0.085000
0.47
0.085000
0.1167
0.25
0.015561
0.073034
0.47
0.085000
0.89556
0.0315
0.095000
1.26
0.028
0.13
0.63209
0.2304
1.05
0.011538
0.52

0.52
0.095000
0.52
0.095000
2.7098
0.3125
0.022435
0.52
0.095000
0.102500
0.028337
0.111130
0.082346

2.5779
0.1738
0.0734
2.5465
0.4644
0.5325
0.5304
0.2942
2.5234
0.1977
0.1938
0.0123
3.0948
0.0563
0.0259
0.2096
0.1317
0.0360
2.339
0.1737
0.0007
0
0.1458
0.0415
5.0651
0.4634
0.0114
4.4154
0.0747
-0.0048
2.7250
0.7731
0.3699
0.7022
0.0154
0.0057
-0.0370
-0.0146
0.0559
0.2915
2.1931
-0.02197
-0.007
0.0239
0.0120
0.028337
0.2398
0.1925

0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.33
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.3
0.29
0.29
0.29
0.29
0.29

0.0574
0.0574
0.0657
0.0657
0.0657
0.0846
0.0657
0.0657
0.0657
0.0657
0.0657
0.0657
0.0657
0.0657
0.0657
0.0736
0.0736
0.0859
0.0846
0.0846
0.0846
0.0846
0.0846
0.0944
0.0944
0.0944
0.1011
0.1011
0.1011
0.1011
0.1011
0.1011
0.1011
0.1011
0.1011
0.1011
0.0991
0.0991
0.0896
0.0896
0.0896
0.0896
0.0896
0.0789

0.073

0.073

0.073

0.073
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Elaboracién propia, con datos de Economatica de 198 8 a 2007
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Anexo 5.

Célculos para obtener el valor Intrinseco de la Acc

Renta Variable con los coeficientes obtenidos del M

los valores de las variables independientes.

ion de
odelo y

Fecha Pre.Prom.Acc. Dividendo ISR Valor Intrinseco
?=Dbo + b1X1 +blX2 + e
1992/2 0.991620814 -3.68887945 -1.04982212 1.706855426
1992/2 1.540623596 -1.10072452 -1.04982212 2.506595301
1992/2 -0.198679014 -4.78749574 -1.04982212 1.367382993
1992/2 0.774957556 -3.00883778 -1.04982212 1.916988304
1993/1 0.915090011 -2.78569828 -1.04982212 1.98593841
1993/2 1.346435444 -1.71479843 -1.04982212 2.316846463
1993/2 1.130885849 -3.28341435 -1.04982212 1.832144145
1993/2 1.315308433 -1.0834971 -1.04982212 2.511918573
1993/2 -0.212724271 -5.01063029 -1.04982212 1.298434417
1993/2 1.584694299 -1.32802545 -1.04982212 2.436359313
1993/3 1.734448103 -1.36101655 -1.04982212 2.426165062
1994/1 1.421227048 -4.61827569 -1.04982212 1.41967199
1994/2 1.880106066 -2.81341072 -1.04982212 1.977375266
1994/2 1.762090328 -2.99573227 -1.04982212 1.921037905
1994/2 1.75790964 -1.46365068 -1.04982212 2.394451117
1994/2 0.768301034 -2.45340798 -1.04982212 2.088616111
1994/2 1.495260867 -3.73316578 -1.04982212 1.693170953
1994/2 0.036428357 -5.70379247 -1.04982212 1.084247303
1994/2 1.309278318 -4.61827569 -1.04982212 1.41967199
1994/2 1.979745508 -0.66184233 -1.04982212 2.642209897
1994/3 1.386719271 -4.61827569 -1.04982212 1.41967199
1994/3 2.109679725 -0.66184233 -1.04982212 2.642209897
1994/4 1.394088905 -4.61827569 -1.04982212 1.41967199
1994/4 1.898414147 -0.66184233 -1.04982212 2.642209897
1995/1 1.616671685 -0.66184233 -1.04982212 2.642209897
1995/2 2.451392954 -1.89711998 -1.04982212 2.260509102
1995/2 1.623478875 -2.99573227 -1.04982212 1.921037905
1995/2 1.029262211 -3.47241415 -1.04982212 1.773743204
1995/2 1.766561312 -3.17804583 -1.04982212 1.864703016
1995/3 2.883934416 -2.44445977 -1.04982212 2.09138111
1995/3 1.400320533 -2.56655064 -1.04982212 2.05365503
1995/3 0.964966604 -5.56402923 -1.04982212 1.127434146
1996/2 3.183625778 0.20701417 -1.04982212 2.910686556
1996/2 2.040336822 -2.77258872 -1.04982212 1.989989262
1996/2 3.202437452 -0.4295529 -1.04982212 2.71398733
1996/2 1.43200837 -3.7601177 -1.04982212 1.684842808
1996/2 1.8047086 -1.65025991 -1.04982212 2.336788866
1996/2 1.996752628 -3.1497463 -1.04982212 1.873447572
1996/3 2.684467639 -0.77013622 -1.04982212 2.608747085
1996/4 1.443808267 -3.60593634 -1.04982212 1.732484848
1997/1 3.458969311 -0.28768207 -1.04982212 2.757825417
1997/1 1.555467353 -2.09256731 -1.04982212 2.200115879
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1997/2
1997/2
1997/2
1997/2
1997/2
1997/2
1998/1
1998/2
1998/2
1998/2
1998/2
1998/2
1998/2
1998/4
1998/4
1998/4
1998/4
1998/4
1998/4
1999/2
1999/2
1999/2
1999/2
1999/2
1999/3
1999/3
1999/3
1999/4
1999/4
1999/4
2000/1
2000/1
2000/1
2000/2
2000/2
2000/2
2000/2
2000/2
2000/2
2000/3
2000/3
2000/3
2000/3
2000/4
2000/4
2001/1
2001/1
2001/2
2001/2
2001/2
2001/2

3.314527764
2.479852231
2.573726113
1.797642132
2.346458427
1.765193019
3.570397111
3.213404887
1.776493536
1.661271061
2.804250893
2.267341262
2.225747244
3.172609872
2.728773973
3.022004126
1.44994968
2.8969004
2.237160846
1.498461658
3.108931486
1.978142213
3.079650538
3.077528827
1.506807001
0.884800065
3.009314615
1.715831894
3.022349861
3.022349861
2.035737795
3.409301124
2.958165392
1.902928085
2.863314546
2.556575936
1.961488179
2.89300163
2.90189401
1.886615
2.517648084
1.87203292
2.870475126
1.781894301
2.733061462
1.856579201
2.310831002
1.86344427
2.553429411
2.476992079
2.08776927

0.3074847
-2.59026717
-1.39873138
-1.36257783

-2.7488722
-4.60517019
-0.11653382

0.3074847
-2.55613631
-0.72072395
-2.55747734
-4.31751311

-4.1116942
0.37156356
-1.89711998
0.02722599
-2.05572502
-1.17928019
-3.40120738
-3.45459816
-0.28768207
-4.59630956
-4.27781077
-1.2039728
-3.45459816
-4.80484138
-1.2039728
-3.45459816
-1.2039728
-1.2039728
-3.45459816
0.05638033
-1.04982212
-3.31425851
-0.09431068
-4.19970508
-2.15063684
-1.54491502
-1.04982212
-3.31425851
-2.62647482
-4.80484138
-1.04982212
-3.31425851
-1.04982212
-2.85597033
-1.50476263
-2.77258872
-4.07454193
-0.61415117
-1.9683296

-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.07880966
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212

2.94173195
2.046326623
2414511181
2.425682627
1.997317669

1.42372159
2.810710228

2.94173195
2.056873059
2.624015477
2.056458679
1.512607625

1.57620567
2.961532316
2.260509102
2.855132007
2.363191928
2.482321598
1.795746097
1.779248347
2.757825417
1.426459524
1.524875648
2.474691581
1.779248347
1.362023191
2.474691581
1.779248347
2.474691581
2.474691581
1.779248347
2.864140701
2.522324141
1.822613299
2.817577178
1.549010308
2.182172395
2.369340437
2.522324141
1.822613299
2.035138457
1.362023191
2.522324141
1.822613299
2.522324141
1.964224345
2.381747524
1.989989262

1.58768572
2.656946465
2.238505332
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2001/2
2001/2
2001/3
2001/3
2001/3
2001/4
2001/4
2001/4
2001/4
2002/1
2002/2
2002/2
2002/2
2002/2
2002/2
2002/2
2002/2
2002/2
2002/3
2002/3
2002/3
2002/4
2002/4
2002/4
2002/4
2003/1
2003/1
2003/1
2003/1
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/2
2003/3
2003/3
2003/4
2003/4
2003/4
2003/4
2003/4
2004/1
2004/1
2004/1
2004/2
2004/2
2004/2

3.048879598
2.812314116
1.881523997

1.08190686

2.88598995
1.881584938
2.050218683
2.872207787
2.872207787

1.98827153
1.982366055
2.867074699
3.058209296
2.373341741
3.088534766

2.63176653
3.029959772
3.029959772
1.834898777
1.178624227
2.866596918
1.915583481
2.662390133
1.669667162
2.860588153
1.971758887
2.658565796
2.444475204
2.866921151
1.955931199
2.831069872
2.195434086
2.179037977
1.892057191
3.043283575
1.179977199
2.639271592
2.976778786
1.994836358
3.007690488
2.087670094
2.422348389
2.168482108
1.631355948
3.075361049
2.147520662

3.60554404
2.786941477
2.176295983
3.790957589
3.131302836

-2.12026354
-0.91629073
-2.77258872
-4.80484138
-0.91629073
-2.77258872
-1.38629436
-0.91629073
-0.91629073
-2.77258872
-2.65926004
-0.91629073
-1.56064775
-1.86246094
-1.10382586
-1.87744809
-0.84397007
-0.84397007
-2.65926004
-4.80484138
-0.84397007
-2.65926004
-0.91906959
-1.38629436
-0.84397007
-2.65926004
-0.42728136
-1.70051208

-0.7985077
-2.55747734
-1.38629436
-2.14814874

-1.7681406
-2.16108553
-0.61396638
-5.21030649
-5.32774618

-0.7985077
-2.55747734

-0.7985077
-2.55747734
-2.14814874
-1.74296931
-3.98040892

-0.7985077
-2.55747734
-0.19118472
-1.52721297
-2.46510402
-1.38629436
-3.72970145

-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.04982212
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.04982212
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.07880966
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262

2.191557745
2.563585341
1.989989262
1.362023191
2.563585341
1.989989262
2.41835422
2.563585341
2.563585341
1.989989262
2.025007826
2.563585341
2.364479023
2.271218746
2.505636988
2.266587719
2.585932426
2.585932426
2.025007826
1.362023191
2.585932426
2.025007826
2.562726674
2.41835422
2.585932426
2.025007826
2.866381017
2.472952726
2.75167208
2.208150459
2.570046
2.334632997
2.452055511
2.330635529
2.808695346
1.388426253
1.352137389
2.75167208
2.056458679
2.75167208
2.208150459
2.334632997
2.459833443
1.768464602
2.75167208
2.364371015
3.095555436
2.682722706
2.392914371
2.726266557
2.002153766
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2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/2
2004/3
2004/3
2004/4
2004/4
2004/4
2004/4
2004/4
2004/4
2005/1
2005/1
2005/1
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/2
2005/3
2005/3
2005/4
2005/4
2005/4
2005/4
2005/4
2006/1
2006/2
2006/2
2006/2
2006/2
2006/2
2006/2
2006/2
2006/3
2006/3
2006/3
2006/4
2006/4

3.247564346
2.630895541
2.652896835
2.398958344
3.291512716
2.440946054
1.710223981
2.574930152
3.193902573
3.193902573
2.122728496
3.238713746
2.211226097
2.841508258
2.664592792
1.893774395
1.893774395
3.389843166
2.2908667
4.000960194
2.961658293
2.216384296
3.946700722
3.392109545
2.920254132
2.978382635
2.827236696
3.445227026
3.436294219
3.380998076
3.194587231
2.292251889
3.493183862
2.416824078
4.080671511
3.103985601
1.815085295
3.503317653
2.48510663
2.439333804
3.529338439
2.737977867
1.933056465
1.933056465
3.780653845
3.521941954
2.543977123
3.361308979
3.595414571
2.670853571
3.73531208

-2.81341072
-2.14814874
-1.70177252
-1.46793835
-0.1598167
-2.48491065
-3.17569661
-4.56345259
-0.75502258
-0.75502258
-2.46510402
-0.75502258
-2.46510402
-2.14814874
-1.38629436
-4.16298749
-2.61683019
-0.75502258
-2.46510402
-0.11030606
-3.45776773
-2.35387839
0.23111172
-3.57555077
-2.04022083
-0.45872349
-1.46793835
0.04879016
-4.46210934
-0.65392647
-0.65392647
-2.35387839
-0.65392647
-2.35387839
0.99687483
-1.16315081
-3.79713304
-0.65392647
-2.35387839
-2.27789248
-3.56358691
-2.19705459
-2.4968254
-5.67519502
-5.81201377
-0.5798185
-2.27789248
-1.2039728
-0.5798185
-2.27789248
-3.47376807

-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.10866262
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.2039728
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436
-1.23787436

2.285287603
2.490853554
2.628783804
2.701038564
3.105248153
2.386794123
2.173341261
1.744524663
2.921329536
2.921329536
2.392914371
2.921329536
2.392914371
2.490853554
2.726266557
1.868268378
2.346030985
2.921329536
2.891672542
3.619305113
2.584939455
2.926041263
3.724803207
2.548544497
3.022961449
3.511644127
3.199796735
3.668465846
2.274597898
3.451326407
3.451326407
2.926041263
3.451326407
2.926041263
3.961424008
3.293976085
2.480075576
3.451326407
3.103448083
3.126927729

2.72964815
3.151906636
3.059277457
2.077161244
2.034884249

3.65163259
3.126927729
3.458768908

3.65163259
3.126927729

2.75740217
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2006/4 3.567652056 0.69314718  -1.23787436 4.044978984
2006/4 3.673585597  -0.98133605 -1.23787436 3.527563666
2006/4 3.770321183 0.91629073  -1.23787436 4.113930341
2006/4 3.770321183 -0.5798185 -1.23787436 3.65163259
2006/4 3.770321183 -0.5798185 -1.23787436 3.65163259
2007/1 2.788947928  -2.27789248 -1.27296568 3.310560605
2007/1 4.288966547 0.09821505  -1.27296568 4.044777831
2007/1 3.829323772  -2.97592965 -1.27296568 3.094867121
2007/2 4.854838816 1.70474809 -1.27296568 4.541196542
2007/2 3.06537027  -0.91629073 -1.27296568 3.731295545
2007/2 4.02356438 0.73236789  -1.27296568 4.240731061
2007/2 3.522529667  -1.79155949 -1.27296568 3.460837499
2007/2 4171419794  -2.08803839 -1.27296568 3.369225519
2007/2 3.90712101  -0.46203546 -1.27296568 3.871660425
2007/2 3.90712101  -0.46203546 -1.27296568 3.871660425
2007/3 3.698978289  -0.69314718 -1.27296568 3.800246903
2007/3 3.90712101  -0.46203546 -1.27296568 3.871660425
2007/4 4.020157869  -0.91629073 -1.27296568 3.731295545
Media 2.495500169  -2.03960377 -1.10302285 2.4948810240
Mediana 2.553429411 -1.9683296 -1.04982212 24746915810
Moda 3.770321183  -0.91629073 -1.04982212 1.9899892623
0.868713907
Varianza 2.26731581 0.00592125 0.4594352353
Desv. Std. 0.754663852 1.50576087 0.07694964 0.6778165204

Elaboracién propia: Comparativo precio promedio de

intrinseco de la accion.

la accién — valor
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Anexo 6. Datos del indice de Precios y Cotizaciones del
Mercado de Valores de Diciembre de 1987 a Diciembre del
2007.
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Anexo 7. Distribucion “t” de Student
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Anexo 8. Estadistico d de Durbin-Watson: Puntos de
significancia de d.y d, al nivel de significancia del 0.05

Fuente: Esta tabla es una extension de la tabla ori ginal de
Durbin — Watson y ha sido reproducida de N. E Savin y K.J.
White, “The Durbin — Watson test for serial correla tion

Whith  Extreme Small Simples or Many Regressors”,
Economeétrica, vol. 45. Noviembre de 1977, pp.1989 — 96y ha
sido corregida por R.W. Farebrother. Econometrica. Vol 48.
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Septiembre de 1980, p.1554. Reproducida con permiso

Sociedad Econométrica.

Si n=200y k', d.=1728yd v = 1.810. Si un valor
calculado es menor que 1.728, hay evidencia correla

serial positiva de primer orden; si este es mayor (

1.810, no hay evidencia de correlacion serial posit

primer orden; pero Ssi d se encuentra entre el limite
inferior y superior, hay evidencia inconclusa relac

con la presencia o no de correlacion serial positiv

primer orden. En la presente investigacion como el
coeficiente que se obtuvo es de 1.880, no hay evide

de correlacion serial positiva de primer orden, no

este coeficiente se considera concluyente, en virtu

estar por encima de los parametros del estadistico

Durbin — Watson

de la

cional

ue

iva de

ionada

a de

ncia de

obstante
d de
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Anexo 9
Valores de “F” al nivel de confianza de .05

Nota.- En caso de no hallar el nimero exacto de gra dos de
libertad, se compara con un valor proporcional de * F”
tomando en cuenta los grados de libertad mas cercan 0S 0 se
toma la categoria de grados de libertad mas cercana (v.g.,

si tenemos 55 gl tomamos la categoria de 60 gl
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