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Resumen 

 

 El objetivo de esta investigación fue aportar un 

modelo de valuación de las Acciones de Renta Variab le (ARV) 

al Mercado Financiero Mexicano, con base en la Teor ía del 

Valor Intrínseco propuesta por Myron J. Gordon, por  lo cual 

se tomaron datos de las emisoras que cotizan en el mercado 

de valores mexicano del año 1988 al año 2007. 

 Estos datos fueron el precio de las ARV, Tasa de l os 

Certificados de la Tesorería de la Federación (CETE S), Tasa 

del Impuesto Sobre la Renta (TISR), Dividendos Paga dos por 

las emisoras y la Tasa de Crecimiento de las utilid ades. 

 Se aplicó una regresión lineal multivariada y se 

analizaron los datos dando como conclusión que las 

variables que conforman el precio de la acción con niveles 

de significancia de .000 son la TISR y el dividendo  pagado, 

excluyendo la Tasa de CETES y la Tasa de Crecimient o de las 

Utilidades. 

 Por lo antes expuesto la hipótesis de investigació n se 

rechazó. Quedando para posteriores investigaciones la 

validación del Modelo de Valuación de Acciones (MOV A). 
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Abstract 

 

The main objective of this investigation was to 

present a model of the valuation of the “Acciones d e renta 

variable (ARV) to the mexican financial market, bas ed on 

the theory of “Valor intrinseco” proposed by Myron J. 

Gordon, data from the emissions that “cotizan” the “bolsa 

de valores mexicano” from 1988 to 2007.  

The result of this information is the prices of the  

ARV, Tasa de los Certificados de la Tesorería de la  

Federación (CETES), Tasa del Impuesto Sobre la Rent a 

(TISR), Dividendos Pagados por las Emisoras, y la T asa de 

Crecimiento de las utilidades. 

A “regresión lineal multivariada” was applied and t he 

information was analyzed. Given as a result that th e 

variables that conform the price of the action to l evels of 

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 ted, 

leaving further investigations to the validation of  the 

“Modelo de Valuacion de Acciones (MOVA).” 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



13  

 

 El momento económico de México, vía la globalizaci ón 

de los mercados de valores, hace necesario realizar  

investigaciones sobre diferentes temas en el ámbito  

mundial, en nuestro caso específico, se eligió como  tema de 

esta investigación las finanzas bursátiles y se rea liza con 

el objetivo de proponer un Modelo de Valuación de A cciones 

a los administradores financieros en el Mercado de Valores 

Mexicano que les ayude a identificar las oportunida des de 

compra – venta de acciones de renta variable en el mercado 

de valores mexicano, incrementar el conocimiento te órico – 

metodológico del valor de la acción de renta variab le, vía 

el estudio empírico de su valor intrínseco.  

El mercado de valores representa una fuente de 

financiamiento tanto nacional como internacional qu e 

permite que las emisoras que se listan en dichos me rcados, 

obtengan liquidez para desarrollar proyectos produc tivos 

tanto en su propio beneficio al incrementar su rent abilidad 

como el de nuestra nación al generar producción y e mpleo. 

Por su parte los inversionistas aspiran con la comp ra de 

acciones a obtener un rendimiento vía dividendos o 

incremento en el precio de las acciones. 

 

Planteamiento del problema. 

 

 Teorías como el Modelo de Valor Intrínseco de Myro n J. 

Gordon, El Modelo de Valuación de Activos de Willia m F. 

Sharpe, la Teoría de Arbitraje de Precios de Roll –  Ross, 

La Teoría de la Selección de Cartera de Harry Marko witz, La 

Teoría Dow, creada por Charles Dow, La Teoría del M ercado 

Eficiente de Sharpe y diferentes investigaciones pu blicadas 

en journals, papers, artículos y tesis doctorales s e han 

dado a la tarea de encontrar un modelo que pronosti que el 

verdadero valor de una acción de renta variable. Pa ra

Introducción.  



Introducción 

14  

 

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

ha visto correlacionada con múltiples variables 

independientes, sin embargo aunque estos modelos ha n sido 

probados estadísticamente y aplicados al mercado de  valores 

estos siempre encuentran diferencias, usualmente pr ovocadas 

por el entorno globalizado en que se desenvuelven l as 

economías de mercados actuales, es por esta razón q ue esta 

investigación se realiza, ahora en el mercado de va lores 

mexicano, aplicando el Modelo de Myron J. Gordon, m odelo 

aún 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 

además 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, así co mo 

variables macroeconómicas como la tasa del impuesto  sobre 

la renta y la tasa de CETES, estas variables indepe ndientes 

son las que se medirán por medio de una regresión m últiple 

para determinar su grado de correlación en el preci o de la 

acción. 

 

Objetivo de la Investigación. 

 

 Proponer a los empresarios, académicos e interesad os 

en el tema un modelo  de Valuación de Acciones mediante el 

método de regresión múltiple que parta del estudio y 

análisis de las variables independientes y que adem ás 

proporcione un parámetro entre el valor de mercado de la 

acción y el valor intrínseco de la misma.  
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 Aportar un método  de valuación de las Acciones de 

Renta Variable (ARV) al Mercado Financiero Mexicano , con 

base en la Teoría del Valor Intrínseco, aplicando a l precio 

de la ARV las variables: dividendo por acción, tasa  de 

CETES, la tasa de crecimiento del capital y Tasa de l 

Impuesto Sobre la Renta como componentes de la form ación 

del valor intrínseco de la ARV, mediante una regres ión 

múltiple. 

 Enriquecer  con nuevas pruebas empíricas el marco 

teórico del valor intrínseco.  

Nuestro objeto de estudio es el precio de cierre de l 

mercado de la acción de renta variable en México de  1988 a 

2007.  

 

Resumen Capitular. 

 

Capítulo 1.-  La importancia del tema y de la investigación . 

 En este capítulo se presenta la información utiliz ada 

para la aplicación del modelo propuesto, los alcanc es y 

limitaciones de la investigación 

 

Capítulo 2.-  Marco Teórico.   

 Se expondrá la teoría del valor intrínseco y el mo delo 

de valuación de dividendos de Myron J. Gordon, la t eoría 

del análisis fundamental y su modelo, el régimen fi scal de 

los dividendos, la teoría Dow y otros modelos que e xplican 

el modelo de la acción así como investigaciones 

relacionadas con el valor intrínseco de la acción d e renta 

variable. 

 

Capítulo 3.- Marco Referencial.  

 En este apartado se hace una síntesis de los 

acontecimientos nacionales y mundiales que tienen r elación 

e influencia en el Mercado de Valores Mexicano.  
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Adicionalmente este capítulo aborda el como las aut oridades 

monetarias establecen las normas a seguir para la s ana 

operación del mercado de valores, además de supervi sar que 

las regulaciones en esta materia se cumplan. 

Los organismos reguladores son: 

• La Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) 

• El Banco de México (BM) 

• La Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) 

 

Capítulo 4.- Identificación de la Problemática de l a 

Inversión Bursátil en México.  

 En este capítulo se aborda la metodología de la 

investigación aplicada para  resolver el problema, de 

acuerdo a los lineamientos señalados en el Programa  de 

Posgrado en Ciencias de la Administración.  

 

Capítulo 5.- Análisis Multivariado.  

 En este capítulo se  aplica el modelo de análisis 

multivariado de regresión lineal por medio del paqu ete 

Statiscal Package for the Social Sciences (SPSS), 

correlacionando la variable independiente (precio d e 

mercado de la acción de renta variable) con las var iables 

independientes (tasa de CETES, tasa del impuesto so bre la 

renta, dividendos pagados y la tasa de crecimiento de las 

utilidades). 

 

Conclusión.  

 En este apartado se presentan los resultados de la 

investigación al problema planteado inicialmente, s e 

describe la prueba de la hipótesis, que se sustentó  durante 

todo el proceso de la investigación, se señalan las  

limitaciones de la investigación, se presentan los 

coeficientes y el Modelo Obtenido.  
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1.1  Importancia del tema 

 

 El tema del valor intrínseco de la acción de renta  

variable se considera importante porque es un indic ador que 

reúne 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 más contribuyen  al 

crecimiento del país. Éste sector, aportó al Produc to 

Interno Bruto un 12% en 1988, un 56.84 en 1994 y un  31% en 

el 2006, además de generar aproximadamente un milló n cien 

mil empleos directos en México. 

Con esta investigación se quiere conocer el valor 

intrínseco de la acción de renta variable en el mer cado 

mexicano correlacionando las variables que forman s u precio 

a largo plazo, independientemente de cómo el mercad o la 

valore en el corto plazo como consecuencia de los v aivenes 

del entorno económico, político y social, tanto nac ional 

como internacional, esta información resulta muy im portante 

para los inversionistas tanto nacionales como extra njeros 

que compran las acciones de estas empresas, ya que 

financian con su inversión los proyectos de desarro llo que 

las emisoras pretenden llevar a cabo. Además de 

proporcionar liquidez al mercado bursátil en México . 

 

1.2. Importancia de la investigación. 

 

 Esta investigación es importante para los 

inversionistas, las emisoras y el mercado en su con junto 

porque al obtener el valor intrínseco de la acción de renta 

variable, tendrán más confianza en su inversión y e n los 

resultados que la emisora está obteniendo, disminuy endo con 

Capítulo 1. Importancia del Tema y de la Investigación .  
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ello el nerviosismo que ocasiona el entorno volátil  tanto 

nacional como internacional. 

 El disponer de un modelo que indique y aplique los  

coeficientes a las variables precio de la acción, 

dividendos pagados, crecimiento de las utilidades, tasa del 

impuesto sobre la renta y tasa de CETES, ayudará a los 

administradores financieros, inversionistas y a las  

emisoras: 

A evitar especulaciones sobre el precio de la acció n, 

en virtud de que la formación del mismo se integra de 

variables sólidas que permiten, resistir los movimi entos 

macroeconómicos, nacionales e internacionales y los  

conflictos sociales y políticos.   

A mantener estable el mercado accionario, porque lo s 

inversionistas y emisoras sabrán que el precio de l a acción 

tenderá a regresar a su valor intrínseco, una vez q ue estas 

crisis sean solucionadas. 

A conocer el rendimiento que obtendrá vía el pago d e 

dividendos, para saber cuanto ganarán. 

A generar solvencia en el mercado, por la confianza  

que el mismo aportará. 

A fortalecer el Mercado de Valores Mexicano, ya que  un 

mercado estable genera confianza a los inversionist as y 

emisoras. 

 Aportará  un modelo de valuación 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 ínseco 

de la acción. 

 Enriquecerá  el Valor teórico de esta investigación al 

agregarle conocimientos y pruebas empíricas a la Te oría del 

Valor Intrínseco de Myron J. Gordon en el Mercado d e 

Valores Mexicano. 
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Información utilizada para el Análisis de la Inform ación en 

el Mercado de Valores Mexicano 

 Para realizar la investigación se obtendrá el prec io 

de cierre de la acción 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 

que se obtiene de las utilidades históricas de la e mpresa y 

la tasa del impuesto sobre la renta que publica la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

Esta información al ser analizada mediante una regr esión 

múltiple, muestra la tendencia del precio de la acc ión y el 

impacto que las variables antes señaladas tienen so bre 

este. 

El precio de la acción que resulte de la cotización  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 y la tasa del impuesto  sobre 

la renta, contienen información que al ser analizad a nos 

indica la tendencia que seguirá el precio de la acc ión, 

ofreciendo información para que se tomen decisiones  

respecto al valor intrínseco de la acción de renta 

variable. 

 

1.3 Alcances y limitaciones de la investigación 

 

 Un modelo es una representación simple de la reali dad, 

es una forma sencilla de encontrar una respuesta a eventos 

que por sí solos no explican los acontecimientos qu e se 

presentan día con día. 

Existen modelos matemáticos y teóricos. Los modelos  

matemáticos explican cuantitativamente los aconteci mientos 
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por medio de índices que explican en forma numérica  los 

acontecimientos presentados. 

Los modelos teóricos explican cualitativamente los 

acontecimientos, ofrecen una explicación teórica a los 

resultados que los índices nos presentan por medio del 

marco teórico vigente, compuesto por investigacione s 

recientes y publicaciones. 

Ésta investigación empírica del precio de mercado d e la 

acción busca encontrar una correlación con su valor  

intrínseco, fue desarrollada contrastando el marco teórico 

a la realidad, encontrando que los acontecimientos a corto 

plazo afectan el precio de la acción y establece un a 

distancia entre ambos, sin embargo cuando estos 

acontecimientos desaparecen o son superados por los  

inversionistas, emisoras y el mercado en su conjunt o, el 

precio de mercado de la acción y su valor intrínsec o vuelve 

a ser similar, como se puede constatar en el anális is y 

conclusiones de la presente investigación. 

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

de la acción se basan fundamentalmente en el modelo  de 

análisis bursátil que comprende el análisis técnico , el 

análisis de las variables macroeconómicas y algunas  razones 

financieras, como la utilidad por acción y el múlti 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, será más útil a sus objetivos. 

También enriquece  el marco teórico que propone Myron J. 

Gordon, sobre el valor intrínseco de la acción de r enta 

variable al correlacionar las variables que propone  al 

precio de mercado de la acción, esta correlación da rá como 

resultado el valor intrínseco de la acción de renta  

variable. 
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Además, agrega a los investigadores y académicos un  método 

de valuación de acciones encaminado a obtener el va lor 

intrínseco de la acción de renta variable. 

En esta investigación se utilizó la base de datos d e 

Economática de los periodos de 1988 a 2007, para ob tener el 

precio de mercado de la acción a precio de cierre d e cada 

día 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 Secretarí a de 

Hacienda y Crédito Público para obtener la Tasa del  

Impuesto Sobre la Renta de los años respectivos. 

Las empresas mexicanas que cotizan en nuestro país,  no 

pagan dividendos en forma periódica esto dificulta calcular 

el valor intrínseco de la acción de renta variable,  sin 

embargo este modelo se alcanzó elaborando una matri z de 

datos de las emisoras que si pagan el dividendo a l os 

inversionistas. 
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 En este capítulo se abordan las teorías que han 

tratado el tema del valor intrínseco de la acción d e renta 

variable. 

2.1. Concepto de la Acción.- Es una parte alícuota del 

capital de una sociedad mercantil. Pueden ser nomin ativas o 

al portador, total o parcialmente desembolsadas. Es  un 

título valor y da derecho a una parte proporcional en el 

reparto de beneficios y a su cuota patrimonial 

correspondiente en la disolución de la sociedad.  

Otorga también derecho preferente en la suscripción  de 

nuevas acciones y derecho al voto en las juntas gen erales. 

Al igual que en cualquier inversión, el valor de un a acción 

depende de: 

� Los flujos de efectivo que produce. 

� El momento en que se reciben. 

� La tasa de descuento que se les aplique. 

Los dividendos son cruciales debido a que son flujo s de 

efectivo básicos provenientes de las acciones, sin embargo 

los dividendos se obtienen de las utilidades finale s de la 

empresa. 

 

2.2. Concepto del Valor Intrínseco 

 

 "Valor Intrínseco. Es el valor que debería tener u n 

activo financiero desde el punto de vista de un 

inversionista. Generalmente se calcula considerando  el 

potencial de obtención de beneficios de dicho activ o. El 

análisis fundamental supone que a medio o largo plazo , el 

valor de mercado de una acción tenderá a acercarse a su 

valor intrínseco, por lo que basa sus decisiones de  compra 

Capítulo 2. -  Marco Teórico d el Análisis Bursátil .   
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o venta en la existencia de discrepancia entre ambo s 

valores" 1 

 

"Valor Intrínseco. El verdadero valor de un activo 

financiero, que puede ser diferente al precio de me rcado" 2 

 

 “El valor intrínseco: Hunt (1978; pag. 582) Indica , el 

precio a que una venta se efectuaría si existieran en el 

mercado compradores y vendedores dispuestos a opera r, cada 

uno equipado con información completa del valor y 

preparados para actuar de una manera enteramente ra cional” 

 

El valor intrínseco se calcula tomando en considera ción: 

(Hampto, 1989¸ página. 368): 

• El valor de los activos de la empresa 

• Los intereses y dividendos futuros 

• Las utilidades futuras 

• La tasa de crecimiento futuras 

El análisis del Valor Intrínseco es el proceso de c omparar 

al valor real una acción, con el precio de marcado.  

2.3. Evaluación de acciones comunes  

 Representan una participación en la propiedad de l a 

empresa, pero para algunos inversionistas es simple mente un 

papel que se caracteriza por que le da derecho al 

propietario la obtención de dividendos dependiendo de 

cuando la organización decida pagarlos en lugar de 

retenerlos y reinvertir las ganancias. No tiene pro mesa de 

pago de intereses. Las acciones pueden venderse en el 

futuro buscando un precio de venta mayor al precio de 

                                                           
1 Mochon  Morcillo Francisco y otro. Diccionario de términos financieros y de 
Inversión. Mc. Graw Hill 2a. edición 1998. Págs. 39 6.  
2 Kolb W. Robert. Inversiones. Editorial Limusa. Pri mera Edición 1993. Págs. 
715.   
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compra obteniendo una ganancia de capital, aunque p uede 

haber pérdidas reales de capital. 

2.4. ¿Cómo se determina el valor de una acción en l a 

práctica?   

 Para determinar el valor de una acción se consider an 

las variables siguientes: 

• Dt  es el dividendo que el accionista espera recibir a l 

final del año t.  

• D0 es el dividendo más reciente ya pagado, D 1 

representa el primer flujo de efectivo que recibirá  un 

nuevo comprador de la acción, D 2 es el dividendo 

esperado a 2 años, etc.  

• P0 = Precio real de mercado de una acción al día de 

hoy, se fija sobre la base de g estimada por los 

inversionistas marginales.  

• P1 = Precio esperado o estimado de la acción al final  

del año t.  

• Pt  = El valor intrínseco o teórico, que es el valor d e 

un activo estimado por un inversionista, está 

justificado por los hechos. Puede diferir del preci o 

actual de mercado del activo, de su valor en libros  o 

ambos.  

• g = tasa esperada de crecimiento en dividendos por 

acción, si se espera que los dividendos crezcan a u na 

tasa constante, entonces g será igual a la tasa 

esperada de crecimiento en el precio de la acción.  

• Ks = tasa requerida de rendimiento, es la tasa mínima  

de rendimiento sobre una acción común que un 
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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 acción, la cual podr ía 

encontrase por arriba o por debajo de K s.  

• Kr = tasa real (realizada) de rendimiento y posterior a 

los hechos, sobre una acción común que realmente es  

recibida por los accionistas. Puede ser mayor o men or 

que k y/o Ks  

D1/Po es el rendimiento en dividendos, es el dividend o 

esperado dividido entre el precio actual de una acc ión de 

capital. 

P1 – Po es el rendimiento por ganancias de capital qu e se 

espera obtener el año siguiente. 

El rendimiento total esperado, o sobre una acción 

determinada, 

Ks es la suma del rendimiento esperado por dividend os 

(D 1/Po) más el rendimiento por las ganancias de capita l  

(P 1 – 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 l a 

ecuación básica para la valuación de acciones es si milar a 

la ecuación de valuación de los bonos, el tenedor d e una 

acción recibirá una corriente de dividendos y el va lor de 
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la acción al día 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 más el precio de venta esperado por la ac ción. 

Sin embargo se deben basar en los dividendos espera dos en 

el futuro. 

2.5. Valor de las acciones con crecimiento cero  

 Es una acción común cuyos dividendos futuros no se  

espera que crezcan en absoluto, es decir g = 0, don de los 

dividendos que se esperan en años futuros son igual es D 1= 

D2= D 3 y quitando los subíndices. 

P =   D  +     D    +      … D  

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

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

cada año se llama perpetuidad, así una acción con 

crecimiento cero es una perpetuidad, así el pago de  esta 

perpetuidad es el pago correspondiente dividido ent re la 

tasa de descuento, por lo tanto el valor de una acc ión 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  

continúe en un futuro aproximadamente a la misma ta sa que 

la del PIB real más la inflación, con un crecimient o 

constante, ó sea que g sea una constante. 

Po = Do (1+g) 1+ Do(1+g) 2+ … Do(1+g) n 

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

Do(1+g) = D1 

Ks= gks - g 

El modelo de crecimiento constante o modelo de Gord on que 

se usa para encontrar el valor de una acción de cre cimiento 

constante. Así el crecimiento en dividendos es resu ltado 

del crecimiento de las utilidades por acciones (EPS) por 

sus siglas en ingles, lo cual depende de la inflaci ón, del 

monto de las utilidades que la compañía retiene e i nvierte 

y de la tasa de rendimiento que la compañía gana so bre su 

capital contable ( ROI) por sus siglas en ingles. 

2.7. Tasa esperada de rendimiento sobre una acción de 

crecimiento constante  

 Tasa esperada de rendimiento es igual al rendimien to 

esperado por dividendos más tasa esperada de crecim iento o 

rendimiento esperado por ganancias de capital. 

k = D1 + g 

Po = Rendimiento por ganancias de capital = gananci as de 

capital / precio inicial = % 

Rendimiento por dividendos = D1 
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Para una acción de crecimiento constante se espera que: 

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

2.- Que el precio de la acción crezca a esta misma tasa, 

3.- Que el rendimiento esperado por dividendos sea una 

constante,  

4.- Que el rendimiento esperado por ganancias de ca pital 

también sea una constante y que sea igual a g y 5 q ue la 

tasa total esperada de rendimiento ks, sea igual al  

rendimiento esperado por dividendos más la tasa esp erada de 

crecimiento: ks = rendimiento por dividendos + g 3 

2.8. Teoría del Valor Intrínseco  

 

El Modelo de Valor Intrínseco 

 

 Este modelo afirma que el precio de una acción es 

igual al valor actual de todos los dividendos futur os a 

pagar de la acción, cuando estos pagos futuros se 

descuenten al costo de capital común de la empresa 4. 

 

Formula: 

 

    P=   D 1     +      D 2           +      D n         +......... 

        (1+K) 1      (1+K) 2          (1+K) n 

 

Donde: 

P= Precio de las acciones. 

D= Dividendos. 

K= Costo de capital común o tasa de descuento. 
                                                           
3 http://es.wikipedia.org/wiki . del 9 de diciembre del 2008  
4 Weston Fred. y Otro. Fundamentos de Administración  Financiera. Mc. Graw Hill. 
1993 Décima edición Págs. 329  
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2.9. Modelo de Valuación de Dividendos 

 Los dividendos crecen a una tasa constante "g" en 

forma indefinida. El modelo de valuación de dividen dos se 

puede simplificar como 5: 

 

P= D 1 

    K-g 

 

Donde: 

P= Precio de la acción.  

D= Dividendo. 

K= Costo de capital común. 

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 1 

  k-g 

 

Donde: 

P= Precio. 

1= Dividendo. 

b= Retención. 

E1= Periodo (utilidades del próximo año). 

K= Costo de capital común. 

g= Tasa constante de crecimiento. 

En términos del modelo de Valor Intrínseco el valor  de una 

acción 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 Págs. 332  
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P= múltiplo de precio a utilidad X E 1 Esperado. 

 

Las utilidades estimadas para el siguiente periodo se 

calculan con la fórmula siguiente: 

 

P=   (1-b)E 1  =  MPU X E 1. 

                        K-G 

 

Debido a que E 1 es una cifra de utilidades estimadas se 

desprende que: 

Múltiplo de Precio a utilidad =1-b  

                       K-g 

La razón de precio a utilidad, simplemente es igual  a la 

tasa de pago, de dividendos (1-b), dividida entre K -g.  

Como es más fácil trabajar con la razón de precio a  

utilidad, el modelo de análisis fundamental se util iza 

ampliamente, sin embargo, es totalmente compatible con el 

modelo de valuación de dividendos. 

"El modelo de descuento de dividendos está diseñado  

para calcular el rendimiento implícito de las ARV, 

utilizando supuestos específicos acerca del patrón de 

crecimiento esperado de los dividendos futuros. Mer ry 

Lynch, First Boston y numerosos bancos de inversión , 

publican de manera rutinaria estos cálculos para un  gran 

número de acciones, con base en su modelo específic o y las  

estimaciones de los analistas de valores de las uti lidades 

futuras y las razones dividendos - pagos" 6.   

 

 

 

 

                                                           
6 Van Horme, James. Administración Financiera. Mc. G raw Hill. P.29.  
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2.10. Teoría del Análisis Fundamental. 

 

 Esta teoría comprende un modelo de análisis que, p ara 

predecir las cotizaciones futuras de un valor, se b asa en 

un estudio minucioso de los estados financieros de la 

empresa emisora, así como sus expectativas futuras de 

expansión y de su capacidad de generación de benefi cios. Se 

trata de estimar el valor intrínseco  de una empresa para 

tratar de conseguir que su análisis descubra una fu tura 

revalorización que empuje su cotización al alza 7.  

 

2.11. Enfoque del Modelo de Análisis Fundamental 

 

 El modelo de análisis fundamental establece una 

diferencia entre el precio y el valor  de un bien, debido a 

que es una técnica diseñada para encontrar las 

discrepancias que existen entre el precio y el valo r, por 

esto el análisis fundamental exitoso requiere logra r 

estimar correctamente el valor de la acción antes q ue los 

demás analistas.  

El modelo afirma que el valor de una acción es igua l a 

las utilidades estimadas de la empresa en el siguie nte 

periodo, multiplicadas por la razón de precio a uti lidad de 

las acciones de la empresa. La razón de precio a ut ilidad 

es la razón correcta del precio de la acción a las 

utilidades actuales que refleja las posibilidades d e 

crecimiento futuro de las utilidades de la empresa y que 

también reflejan el nivel de riesgo asociado con la s 

utilidades futuras: 

 

 

                                                           
7 Mochon Morcillo, Fco. y otro. Diccionario de Térmi nos Financieros y de 
Inversión. Segunda Edición. Págs. 502.  
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Valor de la acción = Utilidades estimadas X Razón d e precio 

a utilidad. 

 

Razón Precio a utilidad 8 es la razón que resulta de dividir 

el precio de la acción entre las utilidades de una acción 

que se vende a valor intrínseco . 

Reglas de inversión: Si el valor estimado es mayor al 

precio del mercado, se recomienda comprar la acción , si el 

valor estimado es menor al precio del mercado se re comienda 

vender la acción. 

Existen tres requisitos para la aplicación del mode lo: 

1. La estimación del valor de la acción tiene que s er 

correcta. 

2. El valor tiene que ser estimado a través del Mod elo de 

Valuación de Dividendos y del Modelo de Análisis 

Fundamental, antes de que el resto del mercado lo d escubra. 

3. Los demás participantes en el mercado tienen que  llegar 

a reconocer que el valor de la acción es el estimad o9. 

“El patrón central del crecimiento de las utilidade s, 

tanto para la razón Precio a utilidad como para las  

utilidades estimadas, es la determinación de la tas a de 

crecimiento,  el patrón de utilidades y dividendos.  Si el 

inversionista conociera el nivel actual de las util idades y 

la tasa de crecimiento que se experimentará en el s iguiente 

periodo, podría estimar con total exactitud las uti lidades 

del periodo en análisis” (Kolb, 1993, página.397). 

Medición del crecimiento de las utilidades: Las tas as 

de crecimiento de las empresas se pueden calcular s i se 

tiene la información necesaria sobre las utilidades . 

Crecimiento a corto plazo: Para calcular el 

crecimiento a corto plazo se usa la fórmula siguien te: 

                                                           
8 En México la conocemos como múltiplo precio a util idad  
9 Con este modelo se puede anticipar el comportamien to de la acción de renta variable y 
determinar si el precio de la acción es el adecuado   
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Ca = ((VP/VH)-1) X 100 

Donde: 

Ca = Crecimiento anual. 

VP = Valor del ejercicio más reciente. 

VH = Valor Histórico (ejercicio base). 

 

Crecimiento a largo plazo: Para calcular el 

crecimiento a largo plazo se usa la fórmula siguien te: 

 

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

Donde: 

Clp  = Crecimiento a largo plazo. 

VP   = Valor del ejercicio más reciente. 

VH   = Valor histórico ejercicio base. 

1/N  = Número de años transcurridos.  

 

El pronóstico de las utilidades:  Aunque es importante 

estar en posibilidades de medir el crecimiento hist órico de 

las utilidades, el enfoque principal recae en el 

crecimiento futuro de las utilidades, debido a que este 

crecimiento determinará las cifras de las utilidade s de los 

años siguientes y esto ayudará a calcular la razón de 

precio a utilidad. Existen muchas formas para hacer  la 

estimación de utilidades, incluyendo enfoques basad os en la 

contabilidad, modelos matemáticos y pronósticos bas ados en 

el criterio como los siguientes:  

 

Técnica del Porcentaje de Ingresos : Esta técnica se 

basa en el supuesto de que una empresa continuará g anando 

el mismo porcentaje de utilidades por cada peso de ventas 

en el pasado. 
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Análisis de Tendencias : Es una técnica matemática 

común que se utiliza para pronosticar utilidades fu turas” 

(Kolb 1993. página.398). 

El pronóstico basado en el criterio:  Puede utilizar 

las técnicas matemáticas o contables. Se utiliza so lo para 

pronósticos de información y debe estudiar los resu ltados 

recientes. También se concentra en las posibilidade s 

futuras de la compañía. El análisis debe centrar su  

atención en temas tales como estabilidad financiera , 

participación en el mercado y la calidad de la 

administración. 

La razón de precio a utilidad.  Las características 

financieras reflejan y ayudan a determinar la razón  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 acción, se pagan los dividendos confor me a la 

política 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 mación 

de eventos no monetarios. 

1- Utilidades contables. 

2- Política de dividendos. 

3- Apalancamiento financiero. 

 

Utilidades contables: 

 

1. Reconocimiento de ventas. 

2. Inventario primeras entradas / primeras salidas (PEPS): 

Esto supone que el  primer artículo, de determinado  tipo 

que se compró y se colocó en el inventario, fue el primero 

que se vendió. 
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Últimas entradas / primeras salidas (UEPS): Esto 

supone que el artículo de adquisición más reciente en el 

inventario fue el que se vendió. 

En periodos de aumentos constantes de precios de lo s 

bienes, existen diferencias muy marcadas en el prec io de 

compra del primero y el último de los artículos. Es tas 

diferencias dan como resultado utilidades muy contr astantes 

entre dos empresas del mismo ramo y sector. Para el  

analista, estas diferencias se tienen que ajustar p ara que 

muestren con mayor exactitud las verdaderas utilida des. 

 

2.12. Política de dividendos. 

 

 Los dividendos son el flujo de efectivo esencial q ue 

determina el precio de la acción en el modelo de va luación 

de dividendos.  

Las utilidades netas de la empresa después de 

impuestos, se pueden retener para reinversión o son  pagadas 

como dividendos. Es obvio que si los fondos se paga n como 

dividendos ya no están disponibles para reinvertirl os. Las 

empresas que pagan grandes dividendos, tienen un pr ograma 

de inversión reducido o sus nuevos fondos los obtie nen de 

mercados de capital. Si reducen la inversión es muy  

probable que las utilidades futuras sean más bajas.  Las 

empresas tienen dos fuentes básicas de las que pued en 

obtener fondos para financiar su crecimiento: Una e s 

acumular las utilidades obtenidas (lo cual represen ta una 

razón de pago de dividendos menor), la otra es emit ir 

nuevos valores en los mercados financieros. De acue rdo con 

ello, una razón de pago de dividendos alta signific a que la 

empresa no está contemplando un crecimiento rápido o está 

planeando financiar este crecimiento rápido mediant e la 
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emisión 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” 11. 

 

Apalancamiento financiero. 

 El uso de deuda tiene dos efectos importantes en l a 

razón 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. El segund o efecto 

proviene del hecho de que puede utilizar la deuda p ara 

aumentar su razón.  

El uso de la deuda le proporciona a la empresa  una  

ventaja fiscal y como sus utilidades son positivas,  termina 

con una razón más alta que la empresa que está fina nciada 

totalmente con capital propio. Esto muestra que es posible 

fabricar la apariencia de un rápido crecimiento de sus 

utilidades, mediante el uso de más y más deuda. 

 

Ejemplo de Apalancamiento Financiero: 

 

Ejemplo sin deuda Ejemplo con deuda 

 

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

10.00  

$ 1,000.00  

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 operación 150.00  Gastos de operación 150.00  

Utilidad antes de 250.00  Utilidad antes de  250.00  

                                                           
10 Kolb W. Robert. Inversiones Edit. Limusa primera e dición 1993.P. 403  
11 Ibidem. Págs. 403  
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intereses e impuestos intereses e impuestos 

Intereses 0.00  Intereses 100.00  

Utilidad antes de 

impuestos 

250.00  Utilidad antes de 

impuestos 

150.00  

Impuestos 34%  85.00  Impuestos al 34 % 51.00  

Utilidad neta 165.00  Utilidad neta 99.00  

Ganancia por acción  0.0825  Ganancia por acción 0.099  

Cuadro 1 Ejemplo de Apalancamiento Financiero 12  

 

Razón de precio a utilidad y estilos de administrac ión.   

 Así como las características financieras son 

importantes para ayudar y determinar la razón de pr ecio a 

utilidad, el estilo de administración es relevante.  Entre 

algunas de sus características  se encuentran: 

1. La percepción de público. 

2. La calidad de la administración. 

3. Reputación de la calidad de los productos o serv icios 

que ofrece. 

4. La innovación, investigación y desarrollo. 

5. La responsabilidad social. 

 

Razones de Precio a utilidad y características espe ciales 

de la empresa. 

 

Pequeñas empresas de capitalización. 

Potencial de fusión. 

Inversión en la práctica: Se pueden considerar como  la 

manipulación de las utilidades: 

Cambiar métodos contables. 

Manejar el momento oportuno de registrar las ventas  y         

gastos. 

Presentar falseado el valor de costos y gastos" 13. 

 
                                                           
12 Kolb W. Robert. Inversiones. Limusa. Primera Edici ón. 1993. Págs. 408 
13 Ibide PP. 410-415  
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2.13. Régimen Fiscal de Dividendos. 

 El artículo 11 de la Ley del Impuesto Sobre la Ren ta 

(LISR), indica el procedimiento para que las person as 

morales que distribuyan dividendos o utilidades cal culen y 

enteren el impuesto sobre la renta (ISR) que les 

corresponda. 

Persona moral: Se entenderán comprendidas, entre ot ras, las 

sociedades mercantiles, los organismos descentraliz ados que 

realicen preponderantemente actividades empresarial es, las 

instituciones de crédito, las sociedades y asociaci ones 

civiles. De igual manera la asociación en participa ción, 

cuando a través de ellas se realicen actividades 

empresariales en México (artículo 8). 

Se incluyen en acciones los certificados de aportac ión 

patrimonial emitidos por las sociedades nacionales de 

crédito, las partes sociales, las participaciones e n 

asociaciones civiles y los certificados de particip ación 

ordinarios emitidos con base en fideicomisos sobre acciones 

que sean autorizadas conforme a la legislación apli cable en 

materia de inversión extranjera. 

Como accionistas se entiende a aquellas personas qu e 

fungen como titulares de los certificados mencionad os. 

Tratándose de sociedades cuyo capital esté represen tado por 

partes sociales, cuando en la LISR se haga referenc ia al 

costo comprobado de adquisición de acciones, se deb erá 

considerar la parte alícuota que éstas representen en el 

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 cio 

económico, en forma más o menos regular, de las uti lidades 

que obtenga la sociedad. 
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Derecho a los dividendos artículo 16 de la Ley Gene ral de 

Sociedades Mercantiles (LGSM). 

Participación: Se entregarán las participaciones en  

proporción a la aportación del socio, salvo que se haya 

pactado lo contrario. (Distribución de Dividendos, 

“condiciones”, (artículos 18,19, 20, 113 y 117 LGSM ). 

Para comprobar los estados financieros que arrojen 

utilidades, se debe previamente restituir o absorbe r 

pérdidas mediante la aportación de otras partidas. Si 

hubiere pérdida de capital social, deberá ser reint egrado o 

reducido. También se deberá separar el 5% para el f ondo de 

reserva. Si se tienen acciones de goce, se pagará 

previamente un dividendo preferente. El pago se rea lizará 

en proporción al importe exhibido, tratándose de ac ciones 

pagaderas. 

Origen de los dividendos o Utilidades 

De acuerdo al origen de la cuenta de donde provenga  el 

dividendo a las utilidades, se pagará o no el ISR q ue 

corresponda: 

Proceso de Decreto de Dividendos 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfica 1. Proceso de decreto de dividendos 

Elaboración propia, con información de la Ley del I mpuesto Sobre la 

Renta del 2007. 

Decreto de 
dividendos  

Entrega efectiva 

dependiendo de la cuenta 

de la cual provenga el  

Dividendo o utilidad  

Cuenta de Utilidad 
Fiscal Neta(CUFIN) 

Cuenta de Utilidad 
Fiscal Neta 
Reinvertida  (CUFINRE)  

Ni de CUFIN 
ni de CUFINRE 
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Personas Físicas. Acumulación (Artículo 165 LISR) 

 La persona física deberá acumular sus ingresos 

percibidos por dividendos. 

Ejemplos de estos cálculos se encuentran en el anex o 1 

página 118 

2.14. Enfoque de la Teoría Dow.  

Esta teoría fue creada por Charles Dow, en 1884 y 

explica  que el precio de la mayor parte de las acc iones  

se mueve en el mismo sentido que el mercado en su c onjunto, 

y por ello es importante revisar la tendencia globa l del 

mercado 14.  

La teoría está basada en los índices del mercado de  

valores. El primer índice incluía sólo once accione s de las 

cuales 9 eran de compañías ferroviarias. Fue hasta 1897 en 

cuando el índice original fue dividido en dos: El í ndice 

ferroviario (hoy en día transportes) y el índice 

industrial. A este último se le añadieron más empre sas en 

1926 y en 1928, por último en 1929 se creó el índic e de 

servicios, generando los tres índices ahora conocid os, 

mismos que están compuestos por 30 acciones del índ ice 

industrial, 20 de transportes y 15 de servicios. 

 

Premisas Básicas de la Teoría Dow. 

 

 Los índices descuentan todo, ya que reflejan la 

actividad de todos los inversionistas en el mercado  de 

valores, incluyendo aquellos que cuentan con la may or 

información disponible. Los índices en su fluctuaci ón 

diaria, descuentan todos los elementos que pueden e star 

afectando la oferta y la demanda de las acciones qu e operan 

dentro de la bolsa, incluyendo calamidades naturale s 

imprevisibles.  

                                                           
14http//www.wikipedia.org.14/05/2008  
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Las tres tendencias: primaria, secundaria y terciar ia.  

 Primaria:  Da lugar a los movimientos más importantes 

del mercado. Normalmente dura varios años, durante los 

cuales cada alza de los precios alcanza un nivel su perior 

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

tendencia a la baja.  

 

 

 

 

 

 

 

Gráfica 2. Tendencia principal  

 

 Secundaria.  Está 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 al es a 

la baja 15. Normalmente duran de tres semanas a tres meses y 

algunas veces más de tres. Ocasionalmente estos mov imientos 

en la dirección 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 

 

 

 

    

    1 a tres meses 

Gráfica 3. Tendencia secundaria 

 

                                                           
15 www.terra.com/finanzas.14/05/2008  
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 Terciaria:  Son los pequeños movimientos que forman la 

tendencia secundaria. En muy pocas ocasiones duran hasta 

tres semanas.  

 

 

 

 

 

 

Gráfica 4. Tendencias menores 

Para la teoría Dow. Estos movimientos no tienen  

importancia, ya que los índices deben confirmarse e ntre sí. 

Sostiene que ninguna señal, con un cambio en la ten dencia 

principal, ya fuera a la alza o a la baja, será vál ida  a 

menos que ambos índices den la misma señal o que in icie una 

tendencia a la alza o a la baja respectivamente. Sí  

solamente uno sólo de los índices muestra la señal,  no debe 

considerarse como válida. Las señales no deben inic iar 

simultáneamente pero, si se presentan de forma cont inúa, es 

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

la tendencia anterior continua vigente.  

El volumen debe confirmar las tendencias. La Teoría  

Dow reconoce como algo secundario la presencia del volumen, 

sin embargo, lo considera importante en la confirma ción de 

las señales de los índices. 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 señales 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 líneas de tendencia y los promedios móviles, 

se encuentran entre las técnicas disponibles para 

determinar el momento que una tendencia principal e stá por 

revertirse. Los indicadores técnicos favorecen la 

continuidad de la tendencia principal. 16 

Sólo los precios de cierre son importantes para la 

Teoría Dow, que no otorga importancia alguna al ran go en 

que se mueven las acciones durante el día. 

 

Fases que conforman la tendencia primaria. 

 

 La Teoría Dow asume como criterio principal el 

determinar la dirección de la tendencia primaria en  sus 

tres fases, esto para orientar la actividad del 

inversionista: 

La primera fase es la fase de acumulación  que se 

presenta cuando los inversionistas comienzan a comp rar. En 

este momento las malas noticias económicas que infl uyen en 

el mercado ya fueron descontadas, los reportes fina ncieros 

de las empresas son poco atractivos y el público se  

encuentra poco interesado. El volumen de operación es bajo 

y paulatinamente se incrementa con las pequeñas alz as que 

tiene el mercado. 

La segunda fase  se caracteriza por un alza constante 

en los precios, acompañada por un incremento en el volumen. 

En esta fase es evidente la expansión de la activid ad 

económica y la mejora en los reportes financieros d e las 

empresas. 

                                                           
16 Ibidem  
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En la tercera fase  se presenta una importante 

actividad dentro del mercado, debido a que el públi co en 

general comienza a comprar acciones. Todas las noti cias 

económicas y reportes financieros son buenos y el a vance de 

los precios es noticia de primera plana. Es en esta  fase 

cuando el público se interesa en investigar que acc ión debe 

comprar. El volumen continúa incrementándose 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 distribución, que es el 

último 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 pánico 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 pánico, puede existir un 

importante movimiento secundario a la alza en forma ción de 

una línea antes de dar comienzo la tercera fase. 

La tercera fase  se caracteriza por compradores 

frustrados que no vendieron durante la fase del pán ico o 

que compraron durante esta, al notar que el precio de las 

acciones era relativamente bajo en comparación con los 

niveles que habían alcanzado. En esta fase las noti cias 

económicas 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 más que las acciones de empresas qu e son 

menos importantes, debido a que estas acciones son las que 

los inversionistas venden al final, por lo que en o casiones 

esta fase se ve dominada por los títulos triple A. 

La tendencia principal a la baja termina cuando tod o 

lo referente a las malas noticias económicas ha sid o 

descontado por el mercado, lo que sucede generalmen te antes 

de que sean conocidas por el público, dando así ini cio a la 

fase de acumulación. 

Es importante señalar que en ocasiones la tendencia  

principal se presenta sin tener fases de acumulació n o 

distribución, por lo que es difícil para el inversi onista, 

bajo estas circunstancias, reconocer estas fases en  el 

momento que ocurren. Esto es especialmente importan te 

después de un alza significativa, en la que los pre cios 

bajan sin dar señales de que la tendencia principal  al alza 

se haya revertido. 

 

2.15. Modelos que explican el Precio de la Acción. 

 

2.15.1. Mercado Eficiente 

 

 Para que un mercado sea eficiente, se requiere que  el 

precio de una acción refleje íntegramente su valor 

intrínseco , ya que el mercado incorpora en el proceso de 

formación de  precios toda la información relevante , de 

modo que en un mercado eficiente la serie de datos 

históricos no proporciona más información que una s erie de 

números aleatorios 17. 

Se considera que un mercado tiene una eficiencia 

débil , cuando las series de precios de las acciones no 

                                                           
17 Ludlow Wichers Jorge. Modelos Pronósticos y Volati lidad de las Series de 
Tiempo generadas en la Bolsa Mexicana de Valores. E dit. Universidad Autónoma 
Metropolitana 1997. 1a. Edición PP. 19 y 20.  
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contienen información que pueda ser utilizada para obtener 

una mayor rentabilidad que la que podría 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 además de lo antes citado los precios de la acción  

reflejan toda la información hecha pública, ya sea referida 

a la empresa o a la economía en su conjunto, pues a fecta al 

valor intrínseco  de las acciones. Por ejemplo, una guerra 

islámica con repercusiones en la producción del pet róleo, 

una bomba colocada en el New York Stock Exchange, la crisis 

financiera de México en diciembre de 1994. Cualquie ra de 

estos eventos, al transformarse en hechos públicos afecta 

al mercado.  

 Se considera que un mercado tiene una eficiencia 

fuerte.  Cuando además de lo antes citado, los precios 

reflejan toda la información privada, ya sea referi da a la 

empresa o a la economía en su conjunto, ya que afec ta el 

valor intrínseco  de las acciones. 

 Sharpe afirma 19 que un mercado es perfectamente 

eficiente (o fuerte), cuando todo el precio de comp ra de 

una acción es igual a su valor de inversión en cual quier 

momento. Un mercado es eficiente con respecto a un 

particular tipo de información, si es imposible rea lizar 

sistemáticamente ganancias por arriba de las normal es 

debido al uso del conjunto de información para toma r 

decisiones de compra - venta de acciones. 

 Para que un mercado sea eficiente, se requiere la 

existencia de un gran número de compradores y vende dores, 

la facilidad de entrada y salida del mercado para t odos los 
                                                           
18 Ibidem. Pág. 23  
19 http://es.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 d y 

volumen de las negociaciones, de la disponibilidad de 

información (listas públicas de valores en cotizaci ón), lo 

cual proporciona una serie de alternativas de inver sión y 

su diversificación. Asimismo se debe considerar la 

existencia de acciones al portador (lo cual los hac e 

fácilmente transferibles) y la estandarización de 

operaciones. Con todos éstos elementos se unifican  los 

intercambios y se simplifican las operaciones, de e sta 

manera el mercado alcanza un mayor tamaño. 20 

 

2.15.2. Modelo de Fijación de Precios de Activos de  

Capital.  

 

 Otro modelo que explica el precio de la acción, es  el 

Capital Asset Price Model (CAPM) o Modelo de Fijación de 

Precios de Activos de Capital, creado por William F. Sharpe 

en 1964 21. Sharpe 22 explica éste como un modelo en el que un 

mercado eficiente, con el rendimiento esperado de c ualquier 

activo o valor deducido, según el precio al que se negocia, 

es proporcional a un riesgo sistemático. 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 1 24 

 
                                                           
20 Idem. PP.. 20,21,22.  
21 Abreu Beristain, Martín. Universidad Autónoma Metr opolitana. 1995.  
22 http://es.wikipedia.org/wiki/William  F Sharpe  
23 Mochon Morcillo, Francisco y otros. Diccionario de  términos financieros y de 
Inversión. Segunda Edición. , P. 407.  
24 Abreu Beristain Martín. Universidad Autónoma Metro politana 1995.  
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Donde: 

 

Ks  =  Costo de Capital. 

TLR =  Tasa Libre de Riesgo. 

TRM =  Tasa de Rendimiento del Mercado 

B1  =  Beta. 

 

2.15.3. Teoría de Arbitraje de Precios.  

 

 El Arbitrage Pricing Theory (APT) o teoría 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 asegurará 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 más barata y vender e n corto 

la más cara 25. Este modelo fue desarrollado por Roll-Ross y 

se expresa como: 

E = Ko+K 1(b 1j EA Inflación) + K 2(B 2UA Inflación)+K 3(b 3UA 

Producción Industrial)+K 4(b 4 UA prima de Riesgo del 

Bono)+K 5(b 5UA Tasa de Largo menos Corto Plazo) 

 

Donde: 

EA = Un Cambio esperado. 

UA = Un Cambio no esperado 

 

2.15.4. La Teoría de la Selección de Cartera. 

 

 La Teoría de la Selección de Cartera sostiene que hay 

que buscar las carteras eficientes, que son aquella s que 

producen el mayor rendimiento para un riesgo dado, o el 

                                                           
25 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 desviación típica de  la 

rentabilidad de una cartera, eligiendo acciones cuy as 

oscilaciones no estén positivamente correlacionadas . 26  

 Esta es una teoría propuesta por Harry Markowitz, en 

la que los inversionistas buscan maximizar su renta bilidad 

a la vez que minimizan el riesgo. La teoría 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 

que conforman dicha cartera tomadas individualmente  ya que, 

mediante la diversificación se puede eliminar el ri esgo 

específico de las ARV, permaneciendo sólo el riesgo  

sistemático que depende del comportamiento del merc ado en 

su conjunto. 27  

Se expresa de la forma siguiente: 

O = X A
2  δA

2 + X B
2 δA

2 + 2 X AXB  Cov (A, B) 

Donde: 

XA
2  = Acción A 

XB
2  = Acción B 

δA
2  = Varianza de A 

δB
2  = Varianza de B 

Cov. = Covarianza (A, B)" 28 

 

2.16. Revisión de Journals, artículos y papers. 

 

 Se indagaron artículos, papers y trabajos de 

investigación; en los cuales sus autores han estado  

interesados en obtener el valor intrínseco de la ac ción de 

renta variable, tanto en los mercados de Estados Un idos, 

Europa y Asia, para identificar conocer y aplicar l as 

variables independientes que intervienen en la form ación de 

                                                           
26 Stephen a Ross y Otros. Finanzas Corporativas, P 9 84  
27 William H. Delano. Finanzas Avanzadas. 1997. P 155  
28 Ibidem. P. 135  
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este valor y su aplicación. Se encontraron los sigu ientes y 

a continuación se hace un breve resumen de sus resu ltados y 

conclusiones: 

 

2.16.1. El Valor Intrínseco del Dow. 

 

 Esta es una investigación empírica de 30 acciones que 

tuvieron lugar en el periodo comprendido entre ener o de 

1997 y diciembre de 1998. Estas acciones cotizan en  el Dow 

Jones Industrial Average (DJIA), es un Modelo de Series de 

Tiempo en el que se relaciona el precio de la acció n con el 

valor intrínseco de la misma, como un sistema integ rado en 

el cual el valor y el precio convergen a largo plaz o.  

En este estudio se compararon dos alternativas 

empíricas estimando el valor intrínseco bajo dos cr iterios: 

Su relativa facultad sobre la ruta de variación del  precio 

en el DJIA sobre el tiempo y la facultad para prede cir el 

retorno del mercado.  

Como conclusión se comprobó que el valor intrínseco  

puede cumplir con ambas dimensiones. Del mismo modo  se 

analizó la relación entre el rendimiento en dividen dos y la 

tasa de rentabilidad en el mercado 29. 

 

2.16.2. El Análisis Fundamental de la Información. 

 

 La investigación utiliza en su elaboración para 

estimar el valor de la corporación, que se obtiene a través 

de la combinación de las variables siguientes: la e xpansión 

del capital, el crecimiento del margen de utilidad,  su 

fuerza laboral,  impuestos efectivos, inventarios y  la 

auditoria. En su análisis es fundamental el increme nto de 

estas variables sobre las utilidades que indica que  éstas 

                                                           
29 Charles M.C. Lee y otros. ¿What is the Intrinsec V alue of the Dow. The Journal Of 
Finance  Vol.IV October 1999  
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son utilizadas para obtener mayor seguridad en su 

valuación; de hecho esta combinación incrementa las  

utilidades en más de un 70%. Este efecto es aún may or 

cuando se incluyen al modelo las variables 

macroeconómicas. 30 

 

2.16.3. Análisis Fundamental. Ganancias Futuras y P recios 

del Mercado de Valores. 

 

 Esta investigación hace énfasis en la información que 

arrojan los estados financieros y las posibles  gan ancias 

que influyen en el precio de las acciones del merca do. 

Afirma que lo fundamental es validar estas variable s, 

poniendo especial atención a los posibles cambios d e los 

ingresos futuros y asociando pronósticos de crecimi ento de 

ingresos  a cinco años. 31  

 

2.16.4. Condiciones en los Negocios, Políticas Mone tarias y 

Expectativas de Retorno. 

 

 Esta investigación se desarrolló en febrero de 199 6 y 

se publicó en el Journal de Economía Financiera, por Gerald 

R. Jensen; Jeffrey M. Mercer y Robert R. Jonson en su 

artículo número 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, dependerán de las políticas monetarias 

existentes. Los dividendos son un factor relevante para 

predecir el retorno de la inversión cuando existan periodos 

de política monetarias expansivas 32.  

                                                           
30 Baruch Lev. Fundamental Information Analysis Journ al Of Accounting Research. Autumm 
1993 pp 190. Art. 28 of 60  
31 Jeffery  S. Abarbanell. Análisis Fundamental, Ingr esos Futuros y Precio de 
las Acciones. Journal Of Accounting  Research. Spri ng 1997.  
32 Jensen.Journal of Financial Economics. 1996, Págs.  213  
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2.16.5. Valuación de una Firma con un alto Nivel de  

Apalancamiento. 

 

 Éste artículo sustenta que los modelos desarrollad os 

aplican para la evaluación de firmas que experiment an una 

reestructura financiera, así como apalancamiento de  sus 

proyectos financieros. En este sentido, las firmas asignan  

todo o una parte considerable de su flujo libre de 

efectivo, para reducir sus deudas y su nivel de 

incertidumbre por apalancamiento, así como su endeu damiento 

proyectado, tomando en cuenta una porción significa tiva del 

flujo de efectivo libre de costo para reducir su de uda. 

Esta reducción se hace retirando su deuda pendiente  o 

sobresaliente o reduciendo el refinanciamiento de l a misma, 

este proceso gradual de reducción de deuda, más que  ser una 

simple recapitalización, es la aplicación del model o del 

valor presente ajustado, que revierte a mejores pol íticas 

de financiamiento en los próximos años considerando  como 

variables el flujo de efectivo, la deuda pendiente,  los 

descuentos sobre la deuda, el porcentaje de riesgo sobre el 

interés, la tasa de impuestos corporativos el valor  del 

dinero en el tiempo,  el nivel de apalancamiento y los 

dividendos. 

La política de financiamiento aplicada en este 

artículo, se refiere a la firma que planea reducir su nivel 

de apalancamiento sobre un número de periodos, apli cando su 

flujo de efectivo libre para reducir su deuda.  

En conclusión, cualquier recurso o el modelo del va lor 

presente, ajustado en conjunto con las opciones de precio, 

ofrecen el llegar al nivel más alto de apalancamien to de la 

firma. 33 

 
                                                           
33 Arzac. Valuation of Highly Leveraged Firms. Associa tion for Investment Management and 
Research. 1992. PP. 42-50  
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2.16.6. La P/E Múltiple y la Volatilidad del Mercad o. 

 

 En esta investigación se describe al mercado como 

altamente sensible a la volatilidad. Los resultados  

empíricos sugieren que un punto de porcentaje perma nente 

incrementado al margen de la volatilidad del mercad o, puede 

con el transcurso del tiempo reducir el múltiplo de l 

mercado a un 1.8, por lo tanto, cualquier valuación  del 

mercado que ignore el impacto de la volatilidad en el 

equilibrio P/E es inherentemente peligroso. 

Los modelos de volatilidad : Uno de los grandes 

procedimientos para estimar la volatilidad del merc ado, es 

el Modelo ARCH que se ha convertido en un estándar de la 

bibliografía sobre pronósticos de la volatilidad. E l 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 actualización se estima sobre la variac ión en 

cada periodo, dependiendo de lo previamente estimad o y el 

más reciente residuo al cuadrado del retorno del me rcado. 

El residuo al cuadrado es una estimación de las var iantes, 

por lo que esta técnica esencialmente se combina en  

estadísticas sobre estimaciones de la volatilidad c on una 

base estimada en la nueva observación del retorno d el 

mercado.  

La tasa de ingresos, es una medida estadística 

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 

inflación, el rendimiento de los dividendos y la pr oducción 

industrial. 

El estudio arroja como conclusión que el precio es 

compatible con el valor de la inflación y la volati lidad, 
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utilizando un Modelo Arch-M (Arch en la media) y un  Modelo 

de Regresión.   El resultado de la regresión predic e que, 

el coeficiente de la inflación, la volatilidad del mercado 

y una disminución en la producción industrial que l os 

coeficientes en el largo plazo son cercanos a 1.0, 

conclusión que esta en concordancia con la R cuadra da34.  

 

2.16.7. Encontrando Gangas. 

 

 El estudio prueba que el valor intrínseco de la 

acción, se basa en el valor descontado de los divid endos 

futuros. Los dividendos pueden ser proyectados a un a tasa 

de crecimiento a distintas tasa y en distintos peri odos, la 

proyección de los dividendos futuros, puede estar 

proyectada a valor presente utilizando una tasa de 

descuento que refleje el riesgo individual de cada 

acción 35.  

 

2.16.8. Modelo de Descuento de Dividendos. 

 

 Este modelo señala que existen muchos métodos para  

implementar el análisis fundamental, sin embargo, u n número 

importante de especialistas refieren al método de 

capitalización como el más adecuado método de valua ción.    

Este método da como resultado el valor verdadero o el valor 

intrínseco de la acción. Se basa en el flujo de efe ctivo 

que el inversionista pretende recibir en el futuro,  por el 

hecho de ser el dueño de esa acción.  

Estos flujos de efectivo son igualmente descontados  para 

que reflejen el valor del dinero en el tiempo. Con este 

                                                           
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. 4ª Edici ón. 1997, PP.210-211)  
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porcentaje de descuento, se reflejará además el rie sgo del 

flujo de efectivo. 36  

 

2.16.9 Conocimiento Fundamental 

 

 Esta investigación señala que existen infinidad de  

programas en el mercado que sirven de apoyo a los 

inversionistas para utilizar una computadora y desa rrollar 

un análisis fundamental de acciones en la bolsa.  

El análisis fundamental de la bolsa, es una 

herramienta que ayuda a juzgar el valor intrínseco de una 

acción hasta su valor en el mercado. La idea detrás  de este 

tipo de análisis, es denotar  acciones que se encue ntren 

por debajo de su valor y vender las acciones que se  

encuentren por encima del mismo. Aún y cuando el an álisis 

fundamental es una profesión 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 inversión, su volatilidad y el niv el de 

propiedad accionaria." 37 

 

2.16.10 El Análisis Fundamental debe llevar día con  día un 

Consejero. 

 

 En esta investigación 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 Análisis 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.  2ª. Edición. 1993, p.381-
386)  
37 Gianturco M. Análisis de Acciones: Conocimiento Fu ndamental. PC Magazine 
Abril 30 de 1985.  
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ejecutivos financieros, en la que, aseveró que el a nálisis 

fundamental es la mejor arma para determinar que fo ndo 

mutualista es el más rentable para los portafolios de 

determinado cliente. El análisis fundamental, es un a 

estrategia que se crea para  construir un puente qu e debe 

hallar lo mejor en el portafolio del inversionista 38.  

Explica que el análisis fundamental sobre fondos 

mutualistas, debe ser la manera de obtener la mayor  

cantidad posible de información de los poseedores d e dichos 

fondos, información que deberá de ser actual e hist órica. 

Dentro de las variables que este investigador consi dera se 

encuentran el crecimiento, balance y el estudio de los 

techos y pisos financieros; así como la verificació n de si 

se trata de un mercado emergente y sí sus movimient os han 

generado ganancias. 

De igual manera, se de debe señalar que un estilo d e 

análisis fundamental se basa en una historia de ent re tres 

y cinco años. 

 

2.16.11 Análisis Fundamental.  

 

 En este artículo, los autores señalan que una de l as 

cuestiones que fascina a los inversionistas, al mom ento de 

utilizar el análisis fundamental, es el hecho de qu e deben 

examinar factores familiares como, por ejemplo, com o  

conocer si la compañía cuenta con una nueva adminis tración 

o si ha lanzado una nueva línea de productos. De ig ual 

manera, deberá de observar las listas de acciones p ublicada 

por la Casa de Bolsa de Nueva York, en las que apar ezcan 

acciones a un precio menor al valor en libros.  

No existen fórmulas mágicas. El análisis fundamenta l 

ayuda a encontrar acciones que indiquen si son una buena 
                                                           
38 Amy S. Friedman. Fundamental Analysis must carry t he day for advisers. 
National Underwriter life & Heal Financial Services  Editión. 1996. 
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opción. La información requerida para el análisis 

fundamental es fácil de hallar, sólo se deben consu ltar 

reportes anuales, periódicos, servicios de inversió n y 

demás recursos de información impresa. Otro criteri o de 

evaluación es el que se apega a las necesidades de quién 

investiga y verifica al mismo tiempo datos sobre el  precio 

del mercado, ingresos, ventas, su beta, sus dividen dos, sus 

activos, sus responsabilidades u obligaciones, cost os 

financieros y detalles particulares de la emisora. 39  

 

2.16.12. Análisis Fundamental de Corea en el Mercad o de 

Valores. 

 

 Esta investigación se publicó en el Journal de 

Análisis Financiero, artículo número A19640544 en l a 

edición mayo – junio de 1997 por Sandip Mukherji; M anjeett 

S. Dhatt y Yong H. Kim.  En Corea, durante el perio do 1982 

– 1993, el valor de las acciones superó el crecimie nto de 

las mismas.  

Los rangos entre los valores en libros y los valore s a 

la venta, son los indicadores más eficientes para v aluar el 

precio – utilidad, el rango de deuda es más confiab le 

cuando se aproxima al riesgo que se mide por beta". 40 

 

2.16.13. Caso México. 

 

 Para el caso de México, se publicó  un artículo en  la 

revista Ejecutivos de Finanzas No. 12 del mes de di ciembre 

de 2001; dicho artículo toma como base el libro The Value 

Reporting Revolution, publicado por Price Waterhouse 

Coopers en febrero de 2001, con dirección electrónica 

                                                           
39 Meyer A. Thomas. Análisis Fundamental. PC Magazine  abril 15 de 1986. P. 163  
40 Mukherji Sandip. Análisis Fundamental en el Mercad o de Valores 
Coreano. Financial Analysts Journal. May-June 1997 P. 75  
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www.valuereporting.com; en él, se propone una metodología 

para obtener el valor intrínseco, basado en la impo rtancia 

relativa de las métricas de desempeño para las comp añías. 

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

efectivo, crecimiento del mercado, margen bruto, ca lidad 

/experiencia del equipo directivo, tamaño del merca do, 

ambiente competitivo, utilidades, rapidez de reacci ón del 

mercado, participación de mercado. Como se observa en esta 

metodología, sólo 3 de los diez indicadores son 

financieros, otros 3 provienen de información inter na de la 

empresa y los últimos 4 de información externa. 

Encuestas realizadas a inversionistas y analistas d an como 

resultado la existencia de un desacuerdo en esta 

metodología, ya que los inversionistas consideran r elevante 

que la emisora les ofrezca información sobre el por centaje 

de éxito en nuevos productos, el crecimiento del me rcado, 

la tasa de pedidos entregados, la retención del per sonal la 

rotación de clientes, el ciclo de desarrollo de pro ductos, 

el ambiente competitivo, el capital intelectual, lo s 

canales de distribución, los costos de adquisición de 

clientes, la visibilidad de la marca, el desempeño por 

segmento del negocio, la utilización de la capacida d 

instalada, la rapidez de reacción en el mercado y l a 

dirección estratégica. De igual manera, los analist as 

requieren la venta de nuevos productos, la particip ación y  

tamaño del mercado. 

Finalmente, el modelo de Price Waterhouse Coopers 

contiene cuatro dimensiones que podrían considerars e punto 

de partida para que las empresas organicen su proce so de 

información externa, esto es el entorno de mercado 

(ambiente competitivo, ambiente regulatorio y ambie nte 

macroeconómico), Estrategia de valor  (metas, objet ivos, 

gobierno interno de la empresa y organización) 
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Administración de valor, es decir el desempeño fina nciero, 

la posición financiera, la administración del riesg o y 

desempeño por segmento, la plataforma de valor (inn ovación, 

marcas, clientes, cadena de suministros, gente y re putación 

social y ambiental de la empresa) 

 Como conclusión de la revisión de esta bibliografí a, 

se puede afirmar que este tema se abordó en otras 

investigaciones, con diferentes variables, pero sie mpre se 

tomó en cuenta el pago de dividendos y el precio de  la 

acción. No hay un paper principal que haya considerado de 

manera precisa el contenido de la investigación por  lo que 

se van a considerar todos los aquí presentados.  

 

2.17. Revisión de Tesis Doctorales 

2.17.1 “La Eficiencia del Modelo de Valuación de Pr ecios de 

Arbitraje (APT): El Caso Mexicano”. 

 Esta tesis es un modelo multifactorial que pretend e 

probar la eficiencia del modelo de valuación de pre cios de 

arbitraje (APT) en el mercado financiero mexicano. La 

prueba consistió en analizar el comportamiento mens ual de 

los factores macroeconómicos durante un periodo de seis 

años e identificar y seleccionar aquellos que son 

relevantes para formar parte del modelo utilizado p ara 

estimar los rendimientos de 35 emisoras que integra n el 

Índice 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 observó que el 

Modelo APT es poco confiable. Ya que con los datos 

mensuales y diarios se obtuvo una sobre valoración en el 

rendimiento real de las emisoras del 89% y 100% 

respectivamente y un rango en las diferencias entre  los 

rendimientos reales y teóricos de las emisoras y au nque 

presenta mayores bondades que el CAPM, dado que ést e último 

sobrevaluó al 100% los rendimientos y generó difere ncias 

entre los rendimientos reales y teóricos con un ran go del 

5.3% al 49.49%, no se pudo generalizar un modelo 

multifactorial único aplicable en el mercado mexica no de 

valores a partir de las variables macroeconómicas 

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

y Producto Interno Bruto (PIB) 41    

 

2.17.2 “La Valuación de Empresas. Enfoques Teóricos  y 

Aplicación de los Modelos Black and Scholes, Valor 

Económico Agregado y Flujo de Efectivo Disponibles en 

México”. 

 El objetivo de esta investigación fue determinar c ómo 

se valúan las empresas en el caso mexicano, aplican do los 

modelos de valuación Black and Scholes, El Valor Ec onómico 

Agregado y Flujo de Efectivo Disponible con el fin de 

conocer si hay  una sobre estimación o subestimació n del 

                                                           
41 Herrera Santiago Gregorio. (2000) “La Eficiencia d el Modelo de Valuación de 
Precios de Arbitraje (APT): El Caso Mexicano”. Págs .199 más anexos. 
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valor de la empresa e identificar que explica dicha  sobre o 

subestimación. Su principal conclusión “es que los modelos 

siguen una tendencia constante al valuar las empres as que 

cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que ademá s las 

valúan en forma diferente. Así también las diferenc ias o 

similitudes de los valores de las empresas al aplic ar los 

modelos de Valuación de Empresas, Black and Scholes , El 

Valor Económico Agregado y Flujo de Efectivo Dispon ible se 

atribuyen a las variables vinculadas a los mismos. Esta 

conclusión se basa en lo siguiente: 

• Black y Scholes sobre estima consistentemente el va lor 

de las empresas bajo estudio, el valor económico 

agregado subestima consistentemente el valor de las  

empresas bajo estudio y el flujo de efectivo 

disponible mantiene consistentemente un valor prome dio 

entre Black y Scholes y Valor Económico Agregado” 42. 

 

 

 

 

 

                                                           
42 Saavedra García Maria Luisa. (2002) La Valuación d e Empresas. Enfoques 
Teóricos y Aplicación de los Modelos Black and Scho les, Valor Económico 
Agregado y Flujo de Efectivo Disponible en México: 1991 2000. Págs. 175 más 
anexos. 
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3.1 Síntesis del Marco Referencial (La información completa 

se encuentra en el anexo 2 página 120) 

 

 El entorno macro económico, político y social tant o 

nacional como internacional, ha tenido una gran inf luencia 

en los mercados de valores mundiales y de manera es pecífica 

en el Mercado de Valores en México por estar consid erado 

como un mercado emergente, por esta razón se presen ta un 

resumen de los acontecimientos durante el periodo 

comprendido entre 1990 y 2007, el entorno económico , 

político y social influyó en el precio de la acción  de 

renta variable y los resultados de las emisoras que  han 

tenido que adaptarse a las condiciones imperantes e n la 

globalización, tales como la nueva participación de  algunos 

países socialistas en 1990 en los mercados globales  lo que 

motivó una disminución 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 Canadá, dio origen a un crecimient o en sus 

rendimientos, en 1992, hubo un crecimiento del merc ado de 

valores mexicano en sus operaciones, ocasionado por  la 

desincorporación bancaria y el ingreso de grupos 

financieros al mercado accionario, en 1993, la 

inestabilidad de los mercados producida por un ambi ente de 

recesión en la economía mundial y la reconstrucción  de 

Europa del Este y Central, provocó que disminuyera su 

rendimiento, en 1994, la caída del mercado de valor es, por 

los graves acontecimientos políticos en México, tal es como 

el movimiento armado del ejercito Zapatista, el ase sinato 

del Candidato a la Presidencia de la República Lic.   Luís 

Donaldo Coloso y del Presidente del PRI Lic. José F rancisco 

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

incremento de las tasas de interés y el incremento de la 

Capítulo 3. Marco de Refere ncia.  
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inflación, ocasionó una crisis financiera de grande s 

proporciones, en 1996, la globalización influye 

negativamente a nuestro país y por ende en el merca do 

accionario provocando disminución de su rentabilida d, como 

consecuencia de la baja de los precios del petróleo , para 

1997, el entorno financiero fue positivo, al dismin uir la 

inflación, las tasas de interés y la apreciación de l peso, 

en 1998, se presentó una crisis financiera internac ional 

por la disminución del precio del petróleo, la deva luación 

del yen, el desplome de la economía rusa, en 1999, nuestro 

país tuvo un entorno sumamente positivo, motivado p or el 

incremento de los precios del petróleo, para el año  2000, 

las emisoras disminuyeron su valor de capitalizació n 

ocasionando con ello retroceso en todos los índices  de la 

bolsa, para 2001, el mercado de valores tubo un mar cado 

incremento al anunciar la integración del Grupo fin anciero 

Banamex, Accival, con Citygroup, sin embargo el ata que a 

las torres gemelas en Nueva York  el 11 de septiemb re de 

este mismo año, afectaron las expectativas del merc ado de 

valores mexicano y del mundo, para 2002, el IPC, di sminuyó 

un 3.85% motivado por un bajo dinamismo y desconfia nza 

proveniente de los fraudes corporativos en los merc ados 

estadounidenses, para 2003, el mercado de valores m exicano, 

registró un crecimiento del 43.5% al recuperar la c onfianza 

los inversionistas, en el 2004, el rendimiento se 

incrementó un 46.87%, al ubicar a México, como una de los 

mercados emergentes más confiables, para 2005, la c onfianza 

en México continuó incrementándose como una de los mejores 

mercados emergentes, acumulando un rendimiento del 37.81%, 

en 2006, el mercado de valores mexicano alcanzó un nuevo 

record histórico, motivado por la confianza de los 

inversionistas en nuestro país, en el 2007, el merc ado de 

valores estuvo a la expectativa debido a la crisis 
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inmobiliaria y la amenaza de recesión en los Estado s 

Unidos. 

Conclusión.- Como puede observarse el entorno 

económico, político y social, tiene repercusiones e n 

nuestra Bolsa de Valores, cuando dicho entorno es p ositivo 

favorece el precio de mercado de la acción, otras v eces 

cundo el entorno es desfavorable hace que el precio  de la 

acción baje y en otros momentos cuando hay incertid umbre 

sobre acontecimientos internacionales y nacionales el 

precio de la acción permanece a la expectativa hast a que la 

situación toma un rumbo claro en la economía, todos  estos 

eventos hacen que el precio de las acciones sufran 

movimientos muy volátiles en sus precios a corto pl azo, sin 

embargo cuando esos acontecimientos son controlados  o 

superados el precio de la acción tiende a volver a su 

verdadero valor, el valor intrínseco. 

La repercusión de estos acontecimientos se resume e n las 

gráficas siguientes: 

El Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa 

Mexicana de Valores es el índice líder del mercado,  reúne 

el comportamiento del mercado de valores en su conj unto al 

tomar dentro de su muestra las emisoras más represe ntativas 

en virtud del volumen negociado de las emisoras y s u 

bursatilidad (los datos se encuentran en el anexo 6  página 

169),  para poder visualizar estos datos nos permit imos 

presentar su comportamiento en la gráfica siguiente : 
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Gráfica del IPC 1988-2007
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Gráfica 5. Tendencia del Índice de Precios y Cotiza ciones de 1988 al 2007. 

Elaboración propia con datos de mercado de valores 

 

 Como se muestra en esta gráfica el comportamiento del 

Mercado de Valores en su conjunto aunque ascendente  ha 

tenido una gran volatilidad como lo muestra la líne a de 

resistencia, (la curva descendente que se observa 

corresponde a la disminución de tres ceros en enero  de 

1991). 

También se obtuvieron los precios de la acción de 

renta variable de 1992 a 2007 (estos se encuentran en el 

anexo 4 página 159), con estos datos se presenta su  

comportamiento en la gráfica siguiente: 
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Precio Promedio de la Acción
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Gráfica 6. Tendencia del Precio de la Acción de Ren ta Variable de 1992 al 

2007. 

Elaboración propia con datos de mercado de valores 

 

Como se observa en esta gráfica, el precio de la 

acción de renta variable ha subido y bajado de prec io 

siempre recibiendo el impacto del entorno económico , 

político y social, originando con esto alta volatil idad y 

amplias ganancias y pérdidas especulativas. 

Surge entonces la inquietud de encontrar y explicar  la 

correlación entre la variable dependiente (precio d e la 

acción de renta variable) y variables independiente s 

(dividendo por acción, crecimiento de las utilidade s de las 

emisoras, tasa del impuesto sobre la renta y tasa d e CETES) 

que  expliquen el valor intrínseco de la acción de renta 

variable.     

La Teoría del Valor Intrínseco afirma, que no obsta nte 

el entorno económico, político y social, los fraude s o 

ataques terroristas; el precio de la acción de rent a 

variable siempre va a tender a igualarse a su Valor  

Intrínseco, este último se supone que es el verdade ro valor 
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de la ARV y es el que el inversionista va a calcula r para 

invertir en el mercado de valores. 

Los movimientos externos o referenciales a este val or lo 

afectarán pero sólo temporalmente. 

 

Dentro de este marco contextual aparecen: 

 

3.2. Las Autoridades del Mercado de Valores Mexican o: 

• Secretaría de Hacienda y Crédito Público  

• Banco de México  

• Comisión Nacional Bancaria y de Valores  

 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público  

 

 La SHCP se encarga de determinar los criterios 

generales normativos y de control aplicables a las 

instituciones que participan en el mercado de valor es, así 

como de proponer políticas de orientación y regulac ión de 

las entidades financieras que concurren a dicho mer cado.  

Igualmente, está encargada de otorgar o revocar con cesiones 

o autorizaciones para la constitución y operación d e bolsas 

de valores, instituciones para el depósito de valor es y 

casas de bolsa. 

 

El Banco de México 

 

 En relación con la regulación del mercado de valor es, 

al Banco de México le corresponde, entre otras 

atribuciones, dictar las disposiciones a las que de berán 

sujetarse las casas de bolsa y los especialistas bu rsátiles 

relativas a su actuación como fiduciarias y a las 

operaciones de crédito que obtengan o concedan, com o son 

reporto y operaciones de préstamo sobre valores.  
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Además, está facultado para imponer multas a los 

intermediarios financieros por operaciones que cont ravengan 

los ordenamientos que el propio banco central emite . 

 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores.  

 

 La Comisión Nacional Bancaria y de Valores tiene p or 

objeto supervisar (a través de las facultades de 

inspección, vigilancia, prevención y corrección que  le 

confieren las leyes y disposiciones aplicables) y r egular 

la mayoría 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 están encamin ados a 

cumplir con tres objetivos principales:  

• Proteger los intereses del público inversionista;  

• Procurar que el mercado sea justo, eficiente, 

transparente y líquido; y,  

• Procurar la reducción del riesgo sistémico.
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4.1. Planteamiento del Problema.  

 Como se puede verificar en el marco teórico revisa do 

en el capítulo 2 página 22, (Teoría, journals paper s, 

investigaciones y artículos) se han elaborado difer entes 

modelos para determinar el valor de la acción, mism os que a 

continuación tocó de forma sintética en virtud de q ue estos 

se abordan a mayor detalle en el marco teórico.   

 El Modelo de Valuación de Activos (CAPM) por sus 

siglas en inglés y la Teoría de Arbitraje de Precio s (APT) 

se emplean para obtener el valor de la acción de re nta 

variable, incluso se desarrolló una tesis doctoral para 

probar su eficiencia en la bolsa de valores mexican a. 

 El Modelo Black and Scholes, el Modelo del Valor 

Económico 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 acción, por ejemplo la Teoría de Cartera de Harr y 

Markowitz. 

 En algunos journals y 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 

intrínseco. 

El Journal de Investigación de Baruch Lev correlaci ona la 

expansión 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

Capítulo 4. Identificación de la Problemática de l a 

Inversión Bursátil en México  
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con las utilidades para demostrar el incremento del  valor 

de la corporación. 

 La investigación de Jeffery S. Arbanell y Brian J.  

Bushee, enfatiza que la información que proviene de  los 

estados financieros, las posibles ganancias de la 

corporación y los pronósticos de crecimiento de los  

ingresos a cinco años influyen en el precio de las acciones 

que cotizan en el mercado. 

 La investigación de Gerald R. Jensen, sostiene que  los 

dividendos son un factor relevante para predecir el  retorno 

de la inversión y que el nivel del retorno de la in versión 

depende de políticas monetaria expansivas; es decir  que el 

Retorno de la inversión es igual al pago de los div idendos 

y del crecimiento de la empresa. 

 Otra investigación publicada en el Journal de Anál isis 

Financiera realizada por Enrique R. Arzac, aplica e l modelo 

del valor presente ajustado, dice que al revertir e l nivel 

de la deuda correlacionando las mejores políticas d e 

financiamiento con el  flujo de efectivo, los descu entos 

sobre la deuda, el porcentaje de riesgo sobre inter eses, la 

tasa de impuestos corporativos el valor del dinero en el 

tiempo el nivel de apalancamiento y el nivel de div idendos, 

mejorara la evaluación de la firma. 

 El journals de Análisis Financiero de Alex Kane ap lica 

el modelo Arch – M, a las variables precio de la ac ción, 

valor de la inflación y la volatilidad del mercado.  

 Haugen. Dice que el valor intrínseco de la acción es 

igual al valor descontado de los dividendos futuros , 

proyectados a distintas tasas de crecimiento que re flejen 

el riesgo individual de cada acción. 

 El modelo de Descuento de Dividendos señala que el  

verdadero valor o valor intrínseco de la acción se basa en 

el flujo de efectivo que los inversionistas pretend en 

recibir en el futuro. 
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 M. Gianturco sostiene en su investigación que el v alor 

intrínseco de la acción  es igual a sus tasas de 

crecimiento, el retorno de la inversión, la volatil idad 

individual de la acción y el nivel de propiedad acc ionaria 

de los inversionistas. 

 En la investigación de Amy S. Friedman, sostiene q ue 

el precio de la acción es igual al crecimiento de l a 

empresa, los indicadores del balance, la volatilida d del 

mercado y si además se trata de un mercado emergent e. 

 La investigación realizada por Thomas A. Meyers 

sostiene que el precio de mercado de la acción se b asa en 

los ingresos y ventas de la corporación, su beta, e l 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 acción es igual al la diferencia de los valores en 

libros y los precios de venta de la acción y la dif erencia 

entre la deuda y el riesgo medido por la beta. 

 En el artículo publicado por Price Waterhouse Coop ers 

afirma que el valor intrínseco es igual al nivel de  

dirección 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 ño 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 teoría y que el marco teórico 

viene detrás del marco referencial) dicho precio ad emás 

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, así co mo 

variables macroeconómicas como la tasa del impuesto  sobre 

la renta y la tasa de CETES, estas variables indepe ndientes 

son las que se medirán por medio de una regresión l ineal 

multivariada para determinar su grado de causalidad  en el 

precio de la acción. 

 Para realizar esta investigación se obtendrá la 

cotización diaria a precios de cierre de las emisor as, el 

dividendo o derechos pagados por la empresa a los 

accionistas, el crecimiento trimestral de las utili dades de 

las emisoras que conforman el mercado de valores me xicano 

de 1988 a 2007. Del mismo modo, la tasa promedio tr imestral 

de los Certificados del Tesoro (CETES) y la tasa an ual del 

impuesto sobre la renta (TISR) de los años respecti vos. Con 

ésta información se realizará una regresión lineal de 

diseño longitudinal por medio del paquete Statiscal Package 

for the Social Sciences (SPSS), se analizarán los 

resultados y se ofrecerán las conclusiones y propue stas que 

arroje la investigación. 

 Dos de estos modelos se han aplicado en la Bolsa d e 

Valores en México por medio de investigaciones doct orales 

sin embargo ninguna de estás investigaciones han ap licado 

el Modelo de Valor Intrínseco de Myron J. Gordon, é l afirma 

que el modelo simplificado del valor intrínseco de una 

acción es igual al dividendo del año “n” entre el c osto de 

capital común menos la tasa constante de crecimient o de sus 

utilidades, suponiendo que la empresa siempre reten ga un 

porcentaje de impuestos al pago de dividendos, ento nces la 

empresa paga un dividendo disminuido por la tasa fi scal, la 

fórmula entonces quedaría de la forma siguiente: 

 

P = (D – TISR)P . 
  K – G 
 
Donde: 
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P = valor intrínseco de la acción 
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 aplicará en la investigac ión 

correlacionando al precio de mercado de la acción d e renta 

variable con las variables que la fórmula que Gordo n 

propone en el mercado de valores mexicano. 

 

 Del análisis de esta información surge la pregunta  de 

investigación: 

 

4.2. Pregunta de Investigación.  

 

¿Cómo se explica la Formación del Valor Intrínseco del 

Precio de Mercado de la Acción de Renta Variable? 

 

4.3. Hipótesis 

 

Hipótesis de trabajo o de investigación (H 1):  La Formación 

del Valor Intrínseco de la Acción de Renta Variable  se 

explica con la correlación de la variable dependien te 

Precio de Mercado de la Acción de Renta Variable y las 

variables independientes Dividendo por Acción, Tasa  de 

CETES, Tasa de Crecimiento de las Utilidades y Tasa  del 

Impuesto Sobre la Renta (TISR) 

Hipótesis nula (H o):  No se explica la formación del valor 

intrínseco de la acción de renta variable con la 

correlación de la variable dependiente precio de me rcado de 

la acción y las variables independientes dividendo por 

acción, tasa de CETES, tasa de crecimiento de las 

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

 

Variable Dependiente de hipótesis: 

 Valor de mercado de la acción de renta variable. 

Escala de medición de la variable: Cuantitativa por que se 

obtendrá el valor de la acción, se mide en moneda. 

 

Variables independientes de la hipótesis: 

 Dividendo por acción 43. Variable cuantitativa, es el 

dinero que se le paga al accionista por invertir en  la 

empresa, se mide en moneda. 

Tasa de CETES 44. Variable cuantitativa, es el porcentaje 

que la empresa paga como tasa de interés por su deu da con 

costo, se mide en moneda. 

Tasa de crecimiento de las utilidades 45. Variable 

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 seguirá para resolver el 

problema de investigación es un modelo de regresión  

múltiple, cuya formula es la siguiente : 

 

∈+++++=  Xb Xb Xb  Xb  boˆ
44332211Y  

Donde: 

 

Y Es el precio de mercado de la acción de renta var iable 

Bo, b 1, b 2, b 3, b 4, son los estimadores de los parámetros 

del modelo 
                                                           
43 Es el pago que recibe el propietario de la acción  
44 Es la tasa de interés que paga la emisora  
45 Es la tasa en que crecen periodo por periodo las u tilidades.  
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X1 Es el dividendo de la acción 

X2 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 predicción entre la 

correlación del Precio de la Acción (variable depen diente), 

y las variables independientes Dividendo por Acción  (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 Investigación. 

 

 Aportar una metodología de valuación de las Accion es 

de Renta Variable (ARV) al Mercado Financiero Mexic ano, con 

base en la Teoría del Valor Intrínseco, aplicando a l precio 

de la Acción de Renta Variable las variables 

independientes: dividendo por acción, tasa de CETES , tasa 

de crecimiento de las utilidades y Tasa del Impuest o Sobre 

la Renta como componentes de la formación del valor 

intrínseco de la ARV. 

 

4.5. Justificación de la Investigación.  

 

 Esta investigación 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 año de 1999  

$1,460,335,542.00 millones de pesos anuales a la in versión 

en la bolsa de valores y la agrupación de las empre sas más 

grandes e importantes de nuestro país con un import e anual 

de: 
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Cuadro de Inversión anual y diaria de 1990 a 1999 

AÑO IMPORTE ANUAL EN PESOS 

HISTÓRICOS 

IMPORTE DIARIO EN PESOS 

HISTÓRICOS 

1990  $120,919,974 MILLONES DE               

PESOS 

$479,481 M ILLONES DE 

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 Inversión anual y diaria de 1990  a 1999 

Elaboración propia con datos del anuario bursátil d e los años 

respectivos.   

 Genera más de un millón cien mil empleos directos 46(de 

acuerdo con información de La Bolsa Mexicana de Val ores en 

su página de Internet de mayo de 2001). 

"El mercado accionario ha mostrado un crecimiento m uy 

importante; el valor de su capitalización (que es e l número 

de acciones emitidas por las empresas que cotizan e n la 

bolsa de valores multiplicadas por el precio de mer cado de 

la acción), en relación con el PIB se elevó de 12% en 1988, 

a 17.61% en 1990 y a 56.84% en 1994 y su valor nomi nal de 

capitalización creció 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), 

                                                           
46 http//www.bmv.com.mx. mayo de 2001.  
47 Cabello Alejandra. Globalización y Liberalización Financiera y La Bolsa 

Mexicana    de Valores. Del Auge a la Crisis. 1a. E dición Junio de 1999. 
Edit. Plaza y Valdés, S.A. Págs.. 268.  



Capítulo 4. Identificación de la Problemática de la  

Inversión Bursátil en México.  

77  

generan beneficios sociales muy importantes al part icipar 

en la sociedad como multiplicador del empleo, creac ión de 

bienes y servicios de consumo interno y de exportac ión, 

justifican la elaboración de la presente investigac ión. 

Los datos anteriores, su análisis e interpretación se dan 

como antecedentes, a continuación se dan los datos del año 

2000 al año 2006, con su correspondiente análisis e  

interpretación. 

Cuadro de Inversión anual y diaria de 2000 a 2006 

AÑO IMPORTE ANUAL EN PESOS 

HISTÓRICOS 

IMPORTE DIARI O EN PESOS 

HISTÓRICOS 

2000  $120,919,974 MILLONES DE 

PESOS 

$479,481      MILLONES DE 

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 Inversión anual y diaria de 200 0 a 2006 

 

Al cierre del 2006 el monto de capitalización era d e 

$2,543,771,441,000 pesos y en dólares 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. Metodología de la Investigación. 

 Para el desarrollo de ésta investigación se utiliz ará 

el Método Empírico , que sostiene que todo conocimiento 

tiene su origen y fundamento en la experiencia.  
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Pasos del Método de Investigación 

Paso 1. Se fundamentará la existencia del problem a, a 

través de obtener y graficar el precio de la 

acción de renta variable de 1988 a 2007, de la 

lectura de la situación vivida en el mercado 

de valores, estudiando el marco contextual y 

la opinión de diferentes investigaciones que 

describieron la situación del  mercado 

accionario. 

Paso 2. Se planteará la pregunta  de investigación, 

definiendo y describiendo la variable 

dependiente precio de la acción de renta 

variable y las variables independientes  

dividendo, tasa del ISR, Tasa de CETES, Tasa 

de crecimiento de las utilidades. 

Paso 3. Se revisará la bibliografía existente para 

localizar investigaciones que trataron este 

tema. Se buscarán journals, artículos, tesis, 

anuarios financieros, anuarios bursátiles y 

libros en prestigiadas instituciones de 

docencia e  investigación como La Universidad 

Nacional Autónoma de México (UNAM), La 

Universidad Metropolitana (UAM), El Centro de 

Investigación y Docencia Económica (CIDE), 

Colegio de México (COLMEX), El Instituto 

Tecnológico Autónomo de México (ITAM), 

Nacional Fina nciera así como instituciones 

privadas como El Centro de Análisis Bursátil 

de Casa de Bolsa BITAL, Casa de Bolsa de 

Acciones y Valores, El Inversionista Mexicano,   

y La Bolsa Mexicana de Valores. Así como 

navegando en Internet.  
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Paso 4. Se planteará la h ipótesis de investigación, 

para determinar líneas de investigación y la 

descripción de la variable dependiente y las 

variables independientes en estudio.  

Paso 5. Se revisará la bibliografía para conformar el 

marco teórico a probar, mismo que se pretende 

sea la Teoría del Valor Intrínseco, porque las 

investigaciones que sobre el tema se han 

realizado han sido sobre el Análisis Económico 

y sobre el Análisis Técnico, además de 

corresponder en forma directa al estudio de 

las disciplinas contables propias de l a 

Facultad de Contaduría y Administración. 

Paso 6. Se seleccionarán todas las emisoras que hayan  

paga do dividendos de 1988 a 2007, 

posteriormente se integraran en una matriz 

para formar una sola base de datos y al final 

se convertirán en números logarítm icos, estos 

datos se concentraran en los anexos 3, p ágina 

145, anexo 4, página 159 y anexo 5 página 164. 

Paso 7. Se elaborará una regresión múltiple de  

Análisis Multivariado utilizando el paquete 

(SPSS) Statiscal Package for the Social 

Sciences  

Paso 8. Esta investigación se desarrollará 

relacionando la variable independiente (Precio 

de mercado de la acción) con sus variables 

independientes: crecimiento de las utilidades 

de la emisora, dividendo por acción, la tasa 

de CETES, y la tasa de ISR. 

Paso 9 La h ipótesis estadística se probará mediante 

el Análisis Parametrico de regresión 

multivariada.  

Cuadro 4. Pasos del Método de Investigación 
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4.6.1. Población Bajo Estudio. 

 

 Para elaborar la regresión lineal multivariada se 

tomarán en cuenta los datos de las variables siguie ntes: el 

precio de mercado promedio de la acción de renta va riable 

del trimestre de todas las emisoras que han cotizad o en el 

Mercado de Valores Mexicano (MVM) desde enero de 19 88 a 

diciembre de 2007, que hayan pagado dividendos, den tro de 

este rango se encontró que los años en que las emis oras que 

pagaron dividendos son de 1992 a 2007, estos datos se 

encuentran en el anexo 3 Emisoras del IPC página 14 5. 

Sobre estas emisoras se realizará el estudio, los d atos de 

las emisoras:  

• Precio de Mercado de la Acción. 

• Dividendo de la acción. 

• Tasa de CETES. 

• Crecimiento de las utilidades. 

• Tasa del impuesto sobre la renta. 

El precio de la acción se obtendrá de la base de da tos 

de Economática.  

El dividendo pagado a los tenedores de las acciones  se 

obtendrá también de la base de datos de Economática . 

La tasa de CETES se obtendrá de las publicaciones d el 

Banco de México. 

El dato de crecimiento de las utilidades será calcu lado  

utilizando la fórmula P 1 – P 0 / P 0; donde P 1 es el dato más 

reciente y P 0 es el dato anterior, dichos datos se 

obtendrán de la base de datos de Economática.  

La tasa del impuesto sobre la renta se obtendrá de los 

años respectivos de las publicaciones de la Secreta ría de 

Hacienda y Crédito Público. 

Los datos anteriores serán ordenados por fecha en u na 

matriz eliminando los nombres de las emisoras y  
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presentados en el anexo 4, Datos de las Emisoras  p ágina 

159. 

Con estos datos se elaborará la regresión lineal 

multivariada en el paquete SPSS, el resultado obten ido y el 

análisis se presentará en el capítulo 5 Análisis 

Multivariado, página 85. 

 

4.7. Diseño de la Investigación.  

El diseño de la investigación será 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 

único, causal; porque la investigación establecerá 

relaciones de  causalidad entre la variable dependi ente 

precio de la acción 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 49. 

Correlacional  porque es un estudio que sólo cuenta con 

una población, la cual se quiere describir en funci ón de un 

grupo de variables y respecto de las cuales, se tie nen 

hipótesis que se refieren a la búsqueda sistemática  de 

asociaciones entre variables dentro de la misma pob lación. 

Se obtendrá información  estadística y documental. 

Estadística. Porque se obtendrá el valor de mercado  de las 

acciones de las emisoras seleccionadas, utilidades por 

acción 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 

                                                           
48 Estudio en el cual se mide una sola vez la o las v ariables; se miden las 
características de uno o más grupos de unidades en un momento dado. 
49 Sampieri Hernández Roberto. Metodología de Investi gación. Segunda Edición. 
Editorial Mc. Graw Hill . México 1998.  
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 Documental.  Porque se obtendrá información documental 

de las emisoras en sus paginas de Internet, boletin es, 

publicaciones, libros que describan e informen sus 

actividades. 

Tendrá un enfoque Retrospectivo.  Porque se tomará 

información estadística y documental por un periodo  de 20 

años de 1988 a 2007. 

 

4.8. Tipo de Investigación 

Correlacional - Causal,  porque se emplearán las 

pruebas estadísticas parametricas de regresión mult ivariada 

para el análisis de los datos y la prueba de hipóte sis por 

medio del estadístico de prueba de hipótesis t = β1/ σb1. 

La regresión lineal es un modelo matemático para es timar el 

efecto de una variable sobre otra. Está asociado co n el 

coeficiente r de Pearson 50. 

La hipótesis es causal multivariada. Porque plantea  la 

relación entre varias variables independientes y un a 

dependiente. 

Las variables que se consideran son las variables 

independientes (dividendo, tasa de ISR, Tasa de CET ES, Tasa 

de crecimiento de las utilidades) y la variable 

dependiente, precio de mercado de la acción. 

El nivel de medición de las variables es de razón, porque  

poseen las mismas características de las variables de 

intervalo, con la diferencia que cuentan con un cer o 

absoluto; es decir, el valor cero (0) representa la  

ausencia total de medida, por lo que se puede reali zar 

cualquier operación Aritmética (Suma, Resta, Multip licación 

y División) y Lógica (Comparación y ordenamiento).   

El procedimiento e interpretación se determina con base en 

un diagrama de dispersión. Éste consiste en una grá fica 

                                                           
50 Prueba estadística para analizar la relación entre  dos variables medidas en 
un nivel por intervalos o de razón  
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donde se relacionan las puntuaciones de una muestra  en dos 

variables. 

Los diagramas de  dispersión son una manera de visu alizar 

gráficamente una correlación. 

La ecuación de la regresión multivariada es:  

 

∈+++++=  Xb Xb Xb  Xb  boˆ
44332211Y

 

Cuadro 5. Ecuación de la Regresión Lineal Multivari ada 

 

4.9 Hipótesis Estadística: 

 

 Para corroborar la hipótesis nula de este proyecto  se 

define el siguiente esquema: 

Hipótesis nula: No se explica la formación del valo r 

intrínseco de la acción de renta variable con la 

correlación de la variable dependiente precio de me rcado de 

la acción y las variables independientes dividendo por 

acción, tasa de CETES, tasa de crecimiento de las 

utilidades y Tasa del Impuesto Sobre la Renta. 

A partir de este supuesto es que se plantean los si guientes 

elementos: 

1.- Hipótesis nula: βi  = 0 

2.- Hipótesis de investigación βi  ≠ de 0 

3.- Estadístico de Prueba: Para contrastar la hipót esis de 

nulidad se aplica la fórmula siguiente: 

 

t = βi   
   σbi    
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4.- Región de rechazo y/o aceptación   

 

Distribución de frecuencias 

 
Gráfica 7.-  Campana de Gauss  

 

5.- Criterio de decisión: 

 

Si Valor P es > α51 no rechazar Ho 

Si Valor P es < α rechazar Ho 

 

El valor P  asociado a un resultado observado es la 

probabilidad de obtener un valor como el observado o más 

extremo si la hipótesis nula (H 0) es cierta. 

Interpretación.- Se rechaza la hipótesis nula si el  valor P 

asociado al resultado observado es igual o menor qu e el 

nivel de significación establecido, convencionalmen te 0.05 

ó 0.01. 

                                                           
51 Nivel de significancia o nivel alfa (es un valor d e certeza que fija el investigador; 
representa áreas de riesgo o confianza en la distri bución muestral) Sampieri y otros.  
Metodología de la investigación. PP. 370 y 371. 

Región de 
Rechazo 

Región de 
Rechazo 

- t α =0.025  t α =0.025  

Región de Aceptación  
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Valor P es un valor de probabilidad por lo que osci la entre 

0 y 1. Así, podemos decir que valores altos de valo r P 

aceptan la H 0 o, dicho de forma correcta, no permiten 

rechazar la H 0. De igual manera, valores bajos de valor P 

rechazan la H 0. 



 

86  

 

 Con los datos obtenidos y clasificados (los cuales  se 

encuentran en los anexos 3 y 4, (páginas 145 y 159,  

respectivamente) se procedió a efectuar un análisis  

estadístico de regresión múltiple, se escogió el mé todo de 

análisis multivariado porque el modelo propuesto po r esta 

investigación analiza la relación entre varias vari ables 

independientes y al menos una dependiente 52. 

La regresión múltiple es un método empleado para an alizar 

el efecto de dos o más variables independientes sob re una 

dependiente. Es una extensión de la regresión linea l, la 

diferencia es que tiene más 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 análisis. 

La información básica que ofrece la regresión múlti ple 

es el coeficiente R, que señala la correlación entr e la 

variable dependiente y todas las demás variables 

independientes en su conjunto. 

 El coeficiente R 2, el coeficiente de correlación 

múltiple elevado al cuadrado) puede variar de 0 a 1 .00 y 

cuando más alto sea su valor, las variables indepen dientes 

explicarán en mayor medida la variación de la varia ble 

dependiente. Nos dice el porcentaje de variación en  la 

variable dependiente debido a las variables indepen dientes.   

 La escala de medición de las variables es de razón .  

Un problema de estimación que es particularmente im portante 

en casi cualquier campo de estudio es el de pronost icar o 

predecir el valor de una variable en algún proceso a partir 

                                                           
52 Sampieri Hernández Roberto. Metodología de la Inve stigación. Mc. Graw Hill. 
Págs. 411. 1998 
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de valores conocidos de otras variables que están 

relacionadas. 53 

 Una ecuación de predicción  con varias variables < o 

modelos de predicción> es una extensión de la ecuac ión del 

modelo lineal simple. 

 

Un Modelo para variables de respuesta es: 

 

Y = B o + B 1X1 + B 2X2 + B 3X3 + B 4X4 + E 

 

Donde: 

 

Y Es el precio de la acción 

X1 Es el dividendo de la acción 

X2 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 

parámetros del modelo. 

Se obtendrá una muestra de los valores Y n y X n durante 

cuatro trimestres anuales desde 1988 a 2007. 

 

5.1. Modelo de Análisis Multivariado 

 

Problema 

 Se quiere obtener un modelo de predicción del Prec io 

de la Acción (PA), a partir del Dividendo por Acció n (DA), 

tasa de CETES (TC), Crecimiento de las Utilidades ( CU) y 

Tasa del Impuesto Sobre la Renta. 

 

 

                                                           
53 Mendelhall William y otro. Estadística para Admini stración y Economía. Grupo 
Editorial Iberoamérica Págs. 707. Edición en Español 1981. 
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Año Precio 

de la 

Acción 

Dividendo 

por 

Acción 

Tasa del 

Impuesto 

Sobre la 

renta  

Tasa de 

CETES 

Tasa de 

Crecimiento 

de las 

utilidades 

Cuadro 6. Modelo de análisis multivariado 

 La estadística inferencial se emplea para efectuar  

generalizaciones de la muestra a la población, para  probar 

hipótesis y estimar parámetros. Se basa en la distr ibución 

muestral. 

 La curva o distribución normal es un modelo teóric o, 

su media es de cero y su desviación estándar 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 hipótesis o la estimación de paráme tros. 

Los niveles más comunes en ciencias sociales son de  .10, 

.05 y .01. Representa áreas de riesgo o confianza e n la 

distribución muestral. 

 La prueba estadística que se empleará para probar la 

hipótesis es la prueba (t)= B i / σbi , es un estadístico de 

prueba para identificar la significancia de cada un o de los 

coeficientes de las variables independientes que co nforman 

el modelo estadístico de este proyecto. 

 La hipótesis de investigación asume que todos los 

coeficientes en el modelo son significativos.  

 El criterio de decisión para aceptar y/o rechazar la 

hipótesis nula será el Valor P (Nivel de significan cia 

observada) y la regla de decisión se basa en el sig uiente 

esquema: 

Si Valor P es > α no rechazar Ho 

Si Valor P es < α rechazar Ho  
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Determinación de la Bondad de Ajuste de un Modelo 

 

 Un valor pequeño de R 2 quiere decir que las variables 

X1, X 2,...X n., contribuyen con poca información para la 

predicción de Y; un valor de R 2 cercano a 1 significa que 

X1, X 2,...X n., proporcionan casi toda la información 

necesaria para la predicción de Y. 54 

 

Prueba de Utilidad de un Modelo de Regresión 

 Es también llamada Análisis de Varianza (ANOVA). E ste 

nombre se usa porque en el caso de que las variable s 

independientes X 1, X 2,...X n., no contribuyan con información 

para la predicción 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 

Probabilística) de O 2, la varianza de Y, para valores fijos 

de X 1, X 2,...X n., estos estimadores se llaman cuadrados 

medios. 55  

 La estadística más usada para probar la presencia de 

correlación serial es la de Durbin - Watson. 

 

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

2007.  

 

 Se organizó una matriz con los datos obtenidos de la 

base de datos que recopila Economática, los cuales 

sirvieron de soporte para elaborar el análisis 

multivariado, el proceso de estos datos me proporci onó los 

cálculos señalados en el inciso 5.3, que se expone y 

explican a continuación: 

 Estos datos se encuentran en los anexos 3 página 1 45 y 

anexo 4 página 159, es importante señalar, que los datos 

del anexo 4 se convirtieron a números logaritmos pa ra 
                                                           
54 Ídem. P. 372. 
55 Ídem. P. 374.  
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elaborar la regresión lineal, estos se encuentran e n el 

anexo 5, página 164. 

 

5.3. Cálculos de la Regresión del Mercado de Valore s de 

1992 A 2007.  Estos se encuentran en el anexo 5, página 164. 

 
5.3.1. Resultados 
 
 Como se describió anteriormente se utilizó el Mode lo 

de Regresión Lineal Múltiple para estimar el Valor 

Intrínseco de la Acción de Renta Variable a través de las 

variables independientes siguientes: 

• Dividendo 

• Crecimiento 

• Tasa de interés 

• Tasa del ISR 

 El modelo particular de regresión que se utilizó f ue 

el método Stepwise 56 en el paquete SPSS, versión 16, (ver 

cuadro 7) y se utilizó un nivel de confianza del 95 % y un 

criterio de eliminación de variables del 10%. 

Se utilizaron en el modelo 213 observaciones que se  tomaron 

desde 1988 a 2007. 

Regresión  
Variables Entered / Removed(b) 
 

Variables Entered/Removed a 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

 

1 

Dividendo . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter 

<= .050, Probability-of-F-to-remove >= 

.100). 

 

2 

ISR . Stepwise (Criteria: Probability-of-F-to-enter 

<= .050, Probability-of-F-to-remove >= 

.100). 

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

                                                           
56 Método de construcción de la ecuación de la regres ión lineal múltiple 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. Análisis Estadístico. Mc. Graw Hill. 2001. pags. 421  
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 El programa de computo aplicó dos modelos el model o 2 

obtuvo una R de .780, una R 2 de .608, una R cuadrada 

ajustada de .605 y un error típico o estándar de la  

estimación de .546164347, estos son los residuos de  las 

estimaciones de las y´s reales y las y´s estimadas.  Si el 

modelo ajustado es apropiado, los residuos deben pr esentar 

características similares al modelo. Resultados que  se 

aprecian en el cuadro 8, resumen del modelo. 

 
5.3.2. Resumen del Modelo 
 

 Summary c 

 

Change Statistics Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

R 

Square 

Change 

F 

Change 

Df1 df2 Sig. F 

Change 

Durbin-

Watson 

1 .635a .404 .401 .672493878 .404 142.763 1 211 .000  

2 .780b .608 .605 .546164347 .205 109.899 1 210 .000 1.483 

a.Predictors:(Constant),Dividendo 
       

b.Predictors:(Constant),Dividendo,ISR  
       

c. Dependent Variable: Pre.Prom.Acc. 
       

Cuadro 8. Resumen del modelo de Regresión 

 

R.- Es el coeficiente de correlación, este refleja el grado 
de asociación entre las variables dependientes y la  
variable dependiente. 
 
R2 al cuadrado o R Square).- Es el coeficiente del gr ado de 
correlación al cuadrado, también llamado coeficient e de 
determinación. Este valor indica el porcentaje de l a 
variación total de Y explicado por X. La suma de lo s 
cuadrados (97.347 + 62.642) = 159.989 es el error a l 
cuadrado que se obtiene. Utilizando los valores 97. 347 / 
159.989 = .6084, reduce el error en un 60.84 por ci ento. 
 
El error estándar de la estimación representa una 
estimación de la desviación estándar de los valores  
dependientes efectivos alrededor de la línea de reg resión; 
esto es una medida de la variación alrededor de la línea de 
regresión, es una medida de evaluación del tamaño a bsoluto 
del error de predicción. Un error estándar pequeño implica 
una predicción más segura. 
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5.3.3. ANOVA 
 

ANOVAc 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 64.564 1 64.564 142.763 .000a 

Residual 95.424 211 .452   
1 

Total 159.989 212    

Regression 97.347 2 48.673 163.172 .000b 

Residual 62.642 210 .298   
2 

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 Regresión 

 

La tabla del ANOVA comprueba la aceptación del mode lo desde 

una perspectiva estadística. 

La ruta de la regresión muestra información acerca de la 

variación del modelo. 

El valor de significancia de la estadística F es de  .000, 

menor que .05, lo que significa que la variación es  

explicada por el modelo. 

Mientras que la tabla de la ANOVA usualmente compru eba que 

el modelo puede explicar alguna variación en la var iable 

dependiente no es directamente una dirección de fue rza de 

la relación entre variables. 

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

cuadrática de 48.673; 62,642 / 210 = a la media cua drática 

de .298; 48.673 / .298 = al valor de F 163.172. 

 

El valor (F 163.172) se compara con el valor crític o de F 

0.05 basado en vi = 2  y v2 = 210 grados de liberta d y se 

rechaza Ho si F  > 0.05, este valor es alto, esto s e debe a 

la dispersión que existe entre el precio de las acc iones 

bajas y altas.  
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Al buscar en la tabla de distribución F para más de  

120 datos con 4 grados de libertad con un nivel de 

confianza de 0.05 localizada en el anexo 9, página 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 razón entre las va rianzas 

del modelo y las varianzas del error del modelo. Si  la 

razón  fuera 1 querría decir que son iguales de tal  manera 

que seria perfecto el modelo ya que no habría difer encias y 

pasaría por todos los puntos estimados, es por eso que a la 

inversa al salir cantidades que exceden el estadíst ico de 

prueba en F no es representativo de un modelo por t anta 

diferencia es decir habría mucha distancia entre la  "Y" 

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

recordando que "F mide la cercanías de los puntos e n razón 

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 Z) 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 cuadrática  es igual a la raíz cuadrada de la suma 

de los cuadrados de los valores dividida entre el n úmero de 

datos: 

 

 

                                                           
57 Hernández Sampieri, Roberto. Metodología de la Inv estigación. Segunda 
edición. Mc, Graw Hill. P.501. Págs. 471 



Capítulo 5.- Análisis Multivariado.  

94  

A veces la variable toma valores positivos y negati vos, 

como ocurre, por ejemplo, en los errores de medició 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 

cuadrática que consiste en elevar al cuadrado todas  las 

observaciones (así los signos negativos desaparecen ), en 

obtener después su media aritmética y en extraer, 

finalmente, la raíz cuadrada de dicha media para vo lver a 

la unidad de medida original. 

 
5.3.4. Coeficientes 
 

Coefficients a 

 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Collinearity 

Statistics 

Model 

B Std. Error Beta 

t Sig. 

Tolerance VIF 

(Constant) 3.243 .078  41.738 .000   1 

Dividendo .366 .031 .635 11.948 .000 1.000 1.000 

(Constant) -2.647 .565  -4.682 .000   

Dividendo .309 .026 .535 12.105 .000 .954 1.049 

2 

ISR -5.233 .499 -.464 -10.483 .000 .954 1.049 

a. Dependent Variable: Pre.Prom.Acc.      
Cuadro 10. Coeficientes del Modelo de Regresión 
 
El modelo eficiente es el modelo dos con el constan te 

dividendo e isr. 

Esta tabla presenta los coeficientes de la regresió 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 estadística que corr esponde 

al error estándar de los coeficientes al contraste t de 

student de los mismos y al grado de significación d el 

citado contraste, junto con el grado de significaci ón del 
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contraste nos permite concluir si son significativa mente 

distinto de cero (entre más 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 s y 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 están próximos a 1. Estos 

resultados indican que la interpretación de los 

coeficientes del valor teórico de la regresión no d ebería 

ser afectada negativamente por la multicolinealidad    

 

Excluded Variables c 

 
El cuadro siguiente nos muestra las variables exclu idas por 

estar fuera de la región de aceptación o dentro de  la región de 

rechazo con significancias superiores a .10 , en este caso en el 

modelo 2 resultan excluidas las variables crec imiento y tasa de 

interés, que tienen respectivamente niveles de sign ificancia de 

.395 y .346, niveles que están dentro de la región de rechazo 

de .000 y hasta 0.10. 

Collinearity Statistics Model Beta In  T Sig.  Partial 

Correlation  Tolerante  VIF Minimum 

Tolerance  

Crecimiento -.082 a -1.537  .126  -.105  .996  1.004  .996  

ISR -.464 a -10.483  .000  -.586  .954  1.049  .954  

1 

Tasa de int. -.236 a -4.610  .000  -.303  .984  1.016  .984  

Crecimiento -.037 b -.852  .395  -.059  .986  1.014  .944  2 

Tasa de int. -.046 b -.944  .346  -.065  .797  1.255  .772  

a. Predictors in the 

Model:(Constant),Dividendo 

    

b. Predictors in the Model: (Constant), Dividendo, ISR 
   

c. Dependent Variable: Pre.Prom.Acc. 
     

Cuadro 11. Variables excluidas 
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Collinearity Diagnostics a 

 

Variance Proportions Model Dimension Eigenvalue Condition Index 

(Constant) Dividendo ISR 

1 1.805 1.000 .10 .10  1 

2 .195 3.044 .90 .90  

1 2.735 1.000 .00 .04 .00 

2 .263 3.226 .00 .89 .00 

2 

3 .002 34.872 1.00 .07 1.00 

a. Dependent Variable: Pre.Prom.Acc. 
   

Cuadro 12- Diagnóstico de colinealidad 
 
 
 
 

Casewise Diagnostics a 

 

Este cuadro nos dice el número de casos que tienen un residual de 3.194 

 

Case 

Number 

Std. Residual Pre.Prom.Acc. Predicted Value Residual 

189 3.194 3.780654 2.03620154 1.744452306E0 

a. Dependent Variable: Pre.Prom.Acc.  
Cuadro 13. Diagnostico de casos 

 
Gráfica 8. Histograma de la variable dependiente Pr ecio promedio de la acción 

 
Esta gráfica cumple con los supuestos de la normali dad 



Capítulo 5.- Análisis Multivariado.  

97  

 
 
Gráfica 9. Regresión estandarizada de los residuale s 
 

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

diagonal sin alejamientos sustanciales o sistemátic os; por 

tanto, se considera que los residuos representan un a 

distribución normal. Así pues, encontramos que el v alor 

teórico de la regresión cumple con el supuesto de 

normalidad. 
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Gráfica 10. Predicción de valor de la regresión est andarizada. 

 
Homocedasticidad.- Hace referencia a la constancia de los 

residuos para los valores que van tomando las varia bles 

independientes. El análisis se lleva a cabo mediant e el 

examen de los residuos, que muestra una pauta de au mento de 

residuos. Esta gráfica indica que no existe 

homocedasticidad en el conjunto de variables 

independientes.  
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5.4. Análisis  

 

 Una vez aplicado el procedimiento de la regresión 

lineal múltiple Método Stepwise arrojó el modelo ef iciente 

con tan sólo dos variables independientes: El  divi dendo 

(X 1) y Tasa de ISR (X 2) determinada por la función de 

regresión ajustada, eliminó las variables: Tasa de CETES y 

Tasa de Crecimiento. 

Y = -2.647 + .309X 1 – 5.233X 2 

 

Ŷ = bo + b1X1 + b1X2 + є 

 

Los valores b o, b 1, b 2, del modelo de regresión múltiple 

son: 

bo = -2.647 

b1 = .309 

b2 = -5.233 

 La constante (b o) es de nuevo la intercepción con el 

eje Y. Sin embargo, ahora se interpreta como el val or de Ŷ  

cuando X 1, X 2. Son iguales a cero. Los coeficientes b 1, b2 

son llamados coeficientes de regresión parcial.  

 Cada uno mide el cambio de promedio en Ŷ  (pronóstico) 

que 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 (pronósticos) por cambio de unidad en  X 1 

(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 acción en .309, 

de la misma forma el valor de b 2 = -5.233 significa que por 
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cada decremento en X 2 = tasa de isr se reduce el precio de 

la acción en -5.233. 

 Como pudo apreciarse con el procedimiento estadíst ico 

descrito anteriormente y utilizado para probar la h ipótesis 

nula no se tuvieron los suficientes elementos en la  muestra 

para rechazar la hipótesis nula, es decir con la 

información trimestral recabada durante el periodo 1988 – 

2007 no se pudo sostener que el valor intrínseco de  la 

acción esta en función del dividendo, crecimiento, tasa de 

interés e isr. 

 Las únicas variables independientes significativas  que 

explican el valor intrínseco de la acción fueron el  

dividendo y la tasa de isr, como ya se explicó en e l 

apartado anterior. 

 Por lo tanto, con este resultado no es posible pro bar 

la hipótesis de investigación de que el valor intrí nseco de 

la acción de renta variable con todas las variables  

independientes inicialmente planteadas: 

• Dividendo por acción. 

• Tasa de ISR. 

• Crecimiento de las Utilidades. 

• Tasa de CETES.  

 Con los coeficientes obtenidos del Precio de la Ac ción 

y los datos de las variables significativas (divide ndo y 

tasa de ISR) se calculó el valor intrínseco, estos cálculos 

se presentan en la gráfica siguiente y en el anexo 5 

Cálculos página 164. 
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Gráfica Logaritmica del Precio Promedio del Mercado  y Valor Intrínseco
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Gráfica 11. Gráfica del Valor Intrínseco y precio p romedio de la acción de renta 

variable 

Elaboración propia con datos del anexo 5 

 En ésta gráfica, la línea azul (la más oscura), 

muestra el Precio de Mercado Promedio de la Acción de Renta 

Variable y la línea morada (la más clara) muestra e l Valor 

Intrínseco de la acción de renta variable. 
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Prueba de Hipótesis 

 

1.  La hipótesis de investigación H 1: 

 

Valor intrínseco de la acción de renta variable =   

Dividendo pagado + TISR + Crecimiento de las utilid ades 

+ Tasa de CETES 

La hipótesis nula H 0: 

Valor intrínseco de la acción 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 tamaño 212 de la población de emisoras q ue 

paguen dividendos y tengan crecimiento en sus 

utilidades, las medias de las muestras � se 

concentrarán en 100 como una distribución t 

aproximadamente normal, gl = n-2 = 210 con un error  

estándar de .546164347 EE   

 

3.   Nivel de significancia ά = 0.05 De dos colas. 

Puntuación crítica de prueba t ά = 1.645 EE 58. 

 

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 distribución “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 r a 

0.05. Por lo tanto se aceptan las variables: 

 

Dividendo .000 <  0.05 

ISR .000 < 0.05 

 

4.  El análisis de esta regresión 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 formación del Valor 

Intrínseco de la Acción de Renta Variable. 

Por lo tanto la hipótesis de trabajo ó investigació n se 

rechaza.
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Conclusiones  

 En primer lugar se desarrolló el marco teórico que  

aborda la teoría del valor intrínseco, el modelo de  

valuación de dividendos, la teoría del análisis 

fundamental, la teoría Dow, la teoría del mercado 

eficiente, el modelo de fijación de precios de acti vos de 

capital, teoría de arbitraje de precios, la teoría de la 

selección de cartera e investigaciones que se han o cupado 

de resolver el problema del valor de la acción. 

 Se Continuó con el marco contextual o marco 

referencial, que 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 acción a través del impacto ocasionado por sus e ventos, 

económicos, políticos, militares y sociales. 

 Posteriormente se hace un resumen de las autoridad es 

que regulan el mercado bursátil mexicano, como la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, El Banco de 

México, La Comisión Nacional de Valores, institucio nes que 

constituyen el mercado bursátil, así como de su evo lución y 

su estructura actual. 

 Se Aplicó la metodología de la investigación que 

propone Hernández Sampieri en su libro Metodología de la 

Investigación, planteando el problema, la pregunta de 

investigación, formulando su hipótesis, su objetivo , se 

justificó el trabajo de investigación, el método y el 

diseño. 

 Se obtuvieron los datos necesarios de la base de d atos 

de Economática y se realizó una regresión múltiple,  

procesando los datos por medio del paquete SPSS, aplicando 

el análisis multivariado, los resultados se analiza ron e 

interpretaron. Dando como resultado lo siguiente:

Conclusiones, Recomendaciones  y Propuesta  
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 Los coeficientes obtenidos al realizar la regresió n 

lineal multivariada son los siguientes: 

• R de .780 

• R2 de .608 

• R2 ajustada de .605 

 Estos datos significan que las correlaciones entre  la 

variable dependiente y las independientes medidas p or R, R 2 

y R 2 corregida  son fuertes.  

• La prueba de durbin Watson de 1.483 

 La prueba de Durbin – Watson muestra una correlaci ón 

positiva de la variable dependiente con las variabl es 

independientes de nuestro modelo y esto es que exis te un 

auto correlación cuando el total de observaciones a  través 

del tiempo, el coeficiente de 1.483 se considera 

concluyente por encima a los parámetros del Estadís tico de 

Durbin-Watson, anexo 8 página 177. 

 Niveles de significancia de .000, en este caso se 

obtuvieron los siguientes niveles de significancia de las 

variables independientes: 

• ISR igual a .000 

• Dividendo igual a .000 

Los estimadores obtenidos: 

bo = -2.647 

b1 = .309 

b2 = -5.233 

 Al aplicar estos estimadores al modelo se obtiene el 

valor intrínseco de la acción de renta variable: 

 

Los estimadores: Y = -2.647 + .309 X 1 – 5.233 X 2.  Serán 

fijos, sólo cambiaran las tasas de las variables, v alor de 

X1 y X 2 respectivamente: 
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Ejemplo con una acción sobrevaluada por el mercado:  

 

Periodo  Precio 

Promedio de la 

Acción de 

Renta Variable 

Dividendo  Tasa 

de ISR 

Valor 

intrínseco 

Ŷ = bo + b1X1 + b1X2 + є 
 

2007/2 4.020157869 -0.91629073 - 1.2729656  -2.647+(.309*-
.91629073)+(-5.233*-
1.27296568) 
=3.731295545 

Cuadro 14 Ejemplo con una acción sobrevaluada por e l mercado: 

 

 En este caso el modelo se aplicó multiplicando los  

coeficientes por los valores de las variables, ésta  

cantidad nos ofrece el valor intrínseco, mismo que se 

compara con el precio promedio de la acción de rent a 

variable que en este ejemplo es de 4.020, como el v alor 

intrínseco que obtuvimos es de 3.7312, se estima qu e este 

es el verdadero valor de la acción con un nivel de 

confianza del 90% y por lo tanto la acción está sob re 

valuada y se recomienda venderla. 

 

Ejemplo con una acción subvaluada por el mercado 

 

Periodo  Precio 

Promedio de la 

Acción de 

Renta Variable 

Dividendo  Tasa 

de ISR 

Valor 

intrínseco 

Ŷ = bo + b1X1 + b1X2 + є 
 

2007/3 3.698978289 
 

-0.69314718 
 

-1.272965 -2.647+(.309*-
.0.69314718)+(-
5.233*-1.27296568) = 
3.800246903 

Cuadro 15 Ejemplo con una acción subvaluada por el mercado 

 

 En este otro caso el modelo se aplicó multiplicand o 

los coeficientes por los valores de las variables, esta 

cantidad nos ofrece el valor intrínseco, mismo que se 

compara con el precio promedio de la acción de rent a 

variable que en este ejemplo es de 3.6987, como el valor 
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intrínseco que se obtuvo es de 3.8000, se estima qu e éste 

es el verdadero valor de la acción con un nivel de 

confianza del 90% y por lo tanto la acción está sub valuada 

y se recomienda comprarla.  

 Los cálculos de la muestra se encuentran en el ane xo 5 

página 164. 

 

Recomendaciones 

 

Al estructurar la base de datos se observó que la 

mayoría de las empresas que cotizan en el mercado d e 

valores en México no tienen como política estableci da el 

pago de dividendos, esto se comprobó en la base de datos de 

economática, en virtud de que el pago de los divide ndos no 

es periódico, hay emisoras que nunca pagan dividend os, lo 

que hace suponer que prefieren que los accionistas ganen 

por el incremento en el precio de la acción, hay ot ras 

emisoras que pagan de manera esporádica los dividen dos, es 

decir un año sí y otros no ó tardan varios años 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 

que ya se fusionaron o desaparecieron o simplemente  que 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 años reciente s. 

No obstante lo antes comentado se elaboró 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 cotización promedio, pago de dividendos y 

crecimiento en las utilidades que coincidieran en s us 

periodos trimestrales, además de obtener la tasa de  

impuesto sobre la renta y la tasa de CETES trimestr al para 

que aportaran la información necesaria para elabora r el 
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análisis; se estructuró una serie trimestral de 212  datos 

con la cual se pudo elaborar la regresión lineal de  2007 a 

1992. 

Se sugiere que todas las emisoras tengan una políti ca 

de dividendos estable y constante, para proporciona r un 

parámetro de valuación de su valor intrínseco. 

 

Propuesta  

 No obstante que no se haya probado la hipótesis de 

investigación y tampoco se haya alcanzado el objeti vo con 

todas las variables independientes en un principio 

sugeridas (dividendo, Tasa de ISR, Tasa de CETES y Tasa de 

Crecimiento de las Utilidades), la regresión lineal  

multivariada arrojó como resultado de esta investig ación 

que las variables independientes dividendo y tasa d e ISR 

pueden conformar el Modelo de Valuación de Acciones (MOVA) , 

el cual aplicando los coeficientes obtenidos calcul a el 

valor intrínseco de la acción de renta variable con  un 

nivel de confianza del 95%: 

 

∈++= 2211 Xb  Xb  boŶ  

 

 Este Modelo de Valuación de Acciones correlaciona el 

precio promedio por acción “Y” con el dividendo (X 1), Tasa 

de ISR (X 2), está determinada por la función de regresión 

corregida. 

Y = -2.647 + .309 X 1 + -5.233 X 2 

Los valores b o, b 1, b 2, del modelo de regresión múltiple 

son: 

bo = -2.647 

b1 = .309 

b2 = -5.233 

 

-2.647 + .309 * X 1-5.233 * X 2 
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Donde:  

Y = Valor Intrínseco de la acción de renta variable  

X1 = Dividendo 

X2 = Impuesto Sobre la Renta y 

bo = -2.647 

b1 = .309 

b2 = -5.233 

 Son los coeficientes que se deberán aplicar a los 

valores de dividendos pagados y tasa del ISR del pe riodo en 

estudio. 

 La validación de este modelo quedará para futuros 

trabajos de investigación. 

 Sin embargo la utilidad de los hallazgos de esta t esis 

marcan una pauta para posteriores investigaciones q ue 

puedan incluir las variables significativas aquí 

encontradas y se pueda construir un mejor modelo.
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Valor  de Capitalización.  Número de acciones emitidas por 

las empresas que cotizan en la bolsa de valores 

multiplicadas por el precio de mercado de la acción . 

Índice de Bursatilidad.  Índice que obtiene una emisora de 

acuerdo a su volumen de operación 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 erá 

igual a 1. 

Coeficiente de Volatilidad.  Coeficiente que indica el grado 

de dispersión que tiene el rendimiento de una acció n. 

Valor Nominal.  Valor que tiene una acción al dividir el 

capital social entre el número de acciones. 

Valor Contable.  Valor que tiene una acción al dividir el 

capital contable entre el número de acciones. 

Precio de Mercado.  Valor que le da el mercado a una acción 

de acuerdo a las expectativas del público inversion ista. 

Valor Intrínseco.  Es el valor que debería tener un activo 

financiero desde el punto de vista de un inversor. 

Generalmente se calcula considerando el potencial d e 

obtención de beneficios de dicho activo. El análisi s 

fundamental supone que a medio o largo plazo, el va lor de 

mercado de una acción tenderá a acercarse a su valo r 

intrínseco, por lo que basa sus decisiones de compr a o 

venta en la existencia de discrepancia entre ambos valores. 

Índice Dow Jones. Es el índice 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 acción. 

GLOSARIO 
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Caminata Aleatoria.  Es el proceso bajo el cual se estudia 

un conjunto de datos tomados aleatoriamente. 

Estandarización de operaciones.  Cuando las operaciones 

tienen un margen de fluctuación entre sí previament e 

establecido. 

Estocástico.  Sinónimo de aleatorio. Dícese de todo lo que 

es imprevisible en su origen y variación  

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 

fluctuación. 

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

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

Razón Déficit/PIB.  Es el índice que señala el porcentaje en 

que un país es deficitario en producción. 

Investigación Empírica.  Es el tipo de investigación que 

sostiene que todo conocimiento tiene su origen y fu ndamento 

en la experiencia. 
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AE.                       Análisis Económico 

AF.                       Análisis Fundamental  

APT.                      Arbitrage Pricing Theory 
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AT.                       Análisis Técnico 
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Anexo 1. Determinación del ISR (Artículos 10 y 11 d e la 

LISR). Cálculos de Piramidación de Dividendos 

La tasa del ISR del 2007, es del 28% y su factor de  

piramidación es el 1.3889. 

La tasa del ISR del 2006, es del 29% y su factor de  

piramidación es el 1.4085. 

La tasa del ISR del 2005, es del 30% y su factor de  

piramidación es el 1.4286. 

La tasa del ISR del 2004, es del 33% y su factor de  

piramidación es el 1.4925. 

La tasa del ISR del 2003, es del 34% y su factor de  

piramidación es el 1.5152. 

La tasa del ISR del 2002, es del 35% y su factor de  

piramidación es el 1.5385. 

La tasa del ISR del 2001, es del 35% y su factor de  

piramidación es el 1.5385. 

La tasa del ISR del 2000, es del 35% y su factor de  

piramidación 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 
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Dividendos (ISR Corporativo, Artículo 11 LISR) 

Ejemplo: 

Dividendo decretado mediante asamblea de accionista s   

          $10,000 

X factor de piramidación       1.3889  

Dividendo piramidado       13,889 

ISR corporativo  (28%)       3,889  

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

2.1 Acontecimientos relevantes en 1990, en este año  el 

mundo experimentó importantes transformaciones en e l ámbito 

político y económico, tales como la incipiente 

participación de varios países socialistas en una e conomía 

de mercado y la desaceleración económica de algunos  de los 

principales países desarrollados. En este marco, la  

economía mexicana se distinguió por mantener una te ndencia 

hacia su gradual recuperación.  

Dentro de este proceso, el mercado bursátil mexican o 

ha experimentado cambios importantes a fin de adapt arse 

tanto a las nuevas condiciones en que se desarrolla  la 

economía nacional, como el movimiento de 

internacionalización que viven hoy los mercados fin ancieros 

del mundo, especialmente los mercados de valores. 

 En 1990, los principales mercados bursátiles del m undo 

tuvieron marcados retrocesos en sus rendimientos, m otivados 

en gran parte por condiciones internas que en la ma yoría de 

los casos se manifestaron como fuertes desaceleraci ones en 

el ritmo de crecimiento económico, especialmente en  Estados 

Unidos. Asimismo, las condiciones imperantes en el Golfo 

Pérsico, crearon un panorama de incertidumbre y 

desconfianza que reforzó dicha tendencia. A pesar d e esta 

evolución negativa en el plano mundial, el mercado de 

valores de México tuvo durante 1990 un comportamien to 
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destacado que lo llevó a convertirse en el segundo más 

rentable del mundo. 

 Por su parte, el Índice de Precios y Cotizaciones de 

la Bolsa Mexicana de Valores mostró un ligero ajust e en 

comparación al mes de noviembre para situarse en 62 8,790.34 

puntos, 15.6% de variación anual en términos reales . 

 La Bolsa de Valores de Nueva York mostró una tendencia 

alcista durante el mes de diciembre. De acuerdo con  su 

indicador Dow Jones, la bolsa neoyorkina inició sus 

operaciones en un nivel de 2565 puntos y cerró el m es en 

2629 puntos, lo que equivale a un incremento del 2. 74% en 

comparación 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 índice 

Nikkei, logró una rápida recuperación hasta alcanzar su 

nivel mensual más 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 año, 

el mercado accionario mexicano se consolidó como un a de las 

alternativas más atractivas de inversión dentro de los 

mercados financieros nacionales e internacionales. El 

principal indicador del mercado, el Índice de Preci os y 

Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores acumuló, 

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 evolución de l a 

economía nacional, gracias a la posible firma de un  tratado 

de libre comercio con Estados Unidos y Canadá y por  el 

proceso de privatización de las empresas del Estado . Todo 

lo anterior se desarrolló en un entorno internacion al 

caracterizado por la lenta recuperación de las econ omías de 

algunos países desarrollados, como las de Gran Bret aña y 

Estados Unidos (principal socio comercial de nuestr o país) 

y por algunos eventos que afectaron en ánimo de los  

inversionistas, como el conflicto bélico en el Golf o 

Pérsico y las dificultades políticas en las nacione s de 

Europa del este y en la ex Unión Soviética. 

 En Estados Unidos el Producto Nacional Bruto (PNB)  

tuvo un descenso de 0.06% y 0.05% para el primero y  segundo 

trimestre, pronosticándose una caída del PIB 0.5% p ara 

1991. (El 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 Índice de 

Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana d e 

Valores (BMV) se ubicó 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 Índice México (INMEX) reflejó un 

aumento nominal y real en el año de 18.5% y 5.9% 

respectivamente, ubicándose al cierre de 1992 en 11 8.5 
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puntos. Este índice, complementario al IPC sirve 

fundamentalmente como referencia para la emisión de  

productos derivados y empezó 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 inversión extranjera e increm ento en 

las cotizaciones, finalizando con un aumento acumul ado en 

el IPC de 31%. 

 Una segunda fase, que comprendió los meses de abri l y 

mayo, registró importantes montos, volúmenes negoci ados y 

ofertas accionarias, así como una tendencia lateral  en las 

cotizaciones, en las que el principal indicador pre sentó un 

aumento de 0.8%. 

 El tercer periodo, entre junio y septiembre, obser vó 

una tendencia a la baja, con incertidumbre y volati lidad en 

las cotizaciones internacionales, mismas que afecta ron a 

las nacionales ocasionando que el índice alcanzara en 

septiembre en mínimo de 1252 puntos, observando una  

reducción de 33.8%. 

En esta etapa, la operatividad del mercado, medida a través 

de sus principales indicadores, se redujo en forma 

considerable provocando una disminución en la liqui dez, 

influida por las expectativas de los inversionistas  
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respecto a los rendimientos en los mercados de rent a fija y 

de dinero. 

 Por último, una cuarta etapa de recuperación, en e l 

periodo Octubre - Diciembre, en la que el IPC regis tró una 

ganancia de 40.5% y observó incrementos en los volú menes y 

la operatividad. Estos incrementos se explican 

principalmente, por las expectativas favorables sob re la 

evolución de la economía 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 Financial Times 

del mercado londinense 13.6% y el Nikkei de Japón observó 

una contracción de 26.4%. 

 Durante 1992, concluyó el proceso de desincorporaci ón 

bancaria, donde la que el mercado de valores contri buyó 

directamente a la transferencia accionaria de nueve  bancos 

comerciales. Las nueve instituciones fueron transfe ridas 

por un monto conjunto de 15.2 miles de millones de nuevos 

pesos, equivalente a un múltiplo precio valor conta ble 

promedio ponderado de 3.92 veces. Adicionalmente in gresaron 

al mercado de valores títulos de ocho grupos financ ieros 

por un monto conjunto de 4.5 miles de millones de n uevos 

pesos (El Mercado de Valores, Num. 3 febrero.  Naci onal 

Financiera 1993. pp. 32, 33,34,35,36) 
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2.4. Acontecimientos relevantes en 1993 , los circuitos 

financieros internacionales se mantuvieron inestabl es, 

producto de un ambiente de recesión en la economía mundial. 

La reconstrucción de Europa del Este y Central, ele vó el 

crédito y se hizo lenta la canalización de recursos  hacia 

los países en desarrollo. 

El costo de la posguerra fría, combinados con la 

desaceleración del comercio internacional y la baja  en el 

crecimiento a nivel mundial, representó para México  

dificultades adicionales para continuar con el crec imiento 

económico que había materializado en los años anter iores. 

La mayoría de las economías mantuvieron un perfil b ajo en 

relación con el crecimiento económico. Europa conti nuó 

afectada por el desempleo; la disminución del comer cio 

internacional y los desequilibrios fiscales. Por su  parte, 

Japón enfrentó grandes problemas políticos que infl uyeron 

en la permanencia de su recesión. 

Estados Unidos fue el único caso positivo después d e un 

largo periodo de incertidumbre ya que generó un inc remento 

en su Producto Interno Bruto y mejoró en la mayoría  de los 

indicadores clave de su economía. 

 El mercado de valores mexicano, presentó un 

crecimiento importante durante 1993. El IPC, princi pal 

indicador, se situó en 2602.63 puntos para un creci miento 

real de 37.17% y de 48.55% en términos de dólares. Por su 
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parte, el INMEX terminó el año en 183.25 puntos con  un 

incremento real de 43.37% y en dólares de 55.27%. 

 El comportamiento del mercado tuvo dos etapas a lo  

largo de ese año: 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, 

así como su posterior aprobación por el congreso 

estadounidense. Aunado a lo anterior, las prevision es en 

torno a la marcha de la economía hicieron que los 

inversionistas vieran con mucha cautela su particip ación en 

la negociación bursátil. 

 La segunda etapa, de un repunte importante, en el que 

IPC rompió en varias ocasiones niveles históricos, fue 

producto de la aprobación del TLC en Estados Unidos  y de 

los anuncios y proyecciones económicas favorables p ara el 

retorno al crecimiento económico. 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 autonomía  del 

Banco de México. 

No obstante este panorama, el mercado de valores me xicano 

continuó 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 desarrolló con mayor fuerza el Me rcado de 

Productos Derivados y se generó una sección interna cional 

que pronto permitiría la cotización de valores extr anjeros 

en la Bolsa Mexicana, así como la negociación de tí tulos de 

deuda emitidos por entidades nacionales en el exter ior (El 

Mercado de Valores, Núm. 4 abril. Nacional Financie ra 1994. 

pp. 39,40) 

2.5. Acontecimientos relevantes en 1994 , México es 

escenario de importantes he históricos acontecimien tos 

políticos, como el movimiento armado del Ejercito Z apatista 

de Liberación Nacional (EZLN), el asesinato del Can didato a 

la Presidencia de la República por el Partido 

Revolucionario Institucional (PRI,) Luís Donaldo Co losio 

Murrieta, el asesinato del Presidente del Comité Ej ecutivo 

Nacional del PRI José Francisco Ruiz Massieu y la s ucesión 

presidencial del Dr. Ernesto Zedillo Ponce de León 59  

También, durante este año inicia el Tratado de Libr e 

Comercio de América del Norte entre Canadá, Estados  Unidos 

y México. 60 

Es durante este año que la globalización económica impacta 

nuestra economía, ante el peligro financiero y la a menaza 

de un sobre calentamiento en su economía Estados Un idos 

elevó sus tasas de interés para contener las presio nes 

inflacionarias 61, el Índice Dow Jones, principal indicador 

                                                           
59 Revista. “El Inversionista Mexicano” 1994  
60 Ibidem  
61 Anuario Bursátil. Bolsa Mexicana de Valores 1994.  
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de la Bolsa de Nueva York, descendió de 3,978.36 pu ntos en 

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

marzo, 122.14 puntos que representó un 3% menos 62. 

De esta manera, el crecimiento real de los EU con u n 4.5% y 

Canadá con un 3.7% provocó una recuperación económi ca de 

estos países atrayendo inversión extranjera 63   

2.6. Acontecimientos relevantes en 1995. Durante este 

año, continuó devaluándose el peso, descenso que in ició 

en diciembre de 1994, este año se incrementó el ser vicio de 

la deuda externa y la salida de la inversión extran jera 64, 

situaciones que provocaron el deterioro económico d e 

México, que se vio obligado a elevar sus tasas de i nterés y 

aumentar su nivel de  inflación, deprimiendo con el lo la 

demanda interna y aumentando el desempleo 65. 

 A mediados de 1995 se fortalecieron los mercados 

financieros debido a la aprobación de créditos para  nuestro 

país por 10,700 millones de dólares del Fondo Monet ario 

Internacional (FMI) y 2,750 millones de dólares del  banco 

Interamericano de Desarrollo (BID) 66. 

2.7. Acontecimientos relevantes en 1996, en este año ,  

la globalización económica influyó negativamente a nuestro 

país, debido a los movimientos en la tasa de interé s del 

Banco del Tesoro de los EU, así como a la amenaza d el 

                                                           
62 El Inversionista Mexicano 1994  
63 Instituto Tecnológico Autónomo de México. Análisis  1994.  
64 Instituto Tecnológico Autónomo de México. Análisis  1995.  
65 El Inversionista Mexicano 1995.  
66 Instituto Tecnológico Autónomo de México. Análisis  1995.  
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incremento de la inflación, la caída de los precios  

internacionales del petróleo además de una baja en los 

ingresos fiscales inducido por el entorno recesivo de 

México, no obstante la reactivación de la demanda 

interna 67. 

2.8. Acontecimientos relevantes en 1997,  en este año, 

el entorno financiero presentó un comportamiento po sitivo 

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

incremento del 55.99% respecto a 1996 68. Así mismo, se 

presentó un rendimiento real superior del 30%, la i nflación 

disminuyó hasta el 15.72%, las tasas de interés baj aron al 

19.83% favoreciendo la inversión en acciones, el pe so se 

apreció un 7% y la tasa de desempleo bajó del 5.53%  al 

3.7% 69. 

2.9. Acontecimientos relevantes en 1998,  en este 

periodo, se presentó una crisis financiera internac ional. 

La baja en el precio internacional del petróleo y l a 

devaluación del yen frente al dólar, impactaron los  

mercados mundiales en el tercer trimestre de ese añ o, 

también influyeron la baja de la demanda global, el  

desplome de la economía Rusa y la enorme posibilida d de una 

devaluación en Brasil 70. 

 En México subieron nuevamente las tasas de interés , el 

peso se depreció un 15% y la inflación repuntó hast a el 

                                                           
67Instituto Tecnológico Autónomo de México. Análisis 1996.  
68 Anuario Bursátil 1997. Bolsa Mexicana de valores.  
69 Casa de Bolsa Bital. Análisis 1997.  
70 Casa de Bolsa Bital. Análisis 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. Así como el aumento del 

corto por $100 millones de pesos, además del pago d e 

dividendos por $500 millones de dólares, el déficit  de la 

balanza comercial y el de la cuenta corriente. 71 

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 72. Este crecimiento se 

atribuye al repunte en el precio  del petróleo que 

contribuyó a mejorar el perfil de las finanzas públ icas y 

el sector externo de nuestro país. El peso se aprec ió un 

4.15%, la inflación bajó a un 12.5% y las tasas de interés 

se situaron en el 18.75% 73 

2.11. Acontecimientos relevantes en 2000,  el valor de 

capitalización del mercado al 31 de diciembre del 2 000, fue 

de $ 1,203,021.2 millones de pesos ($125,678.7 mill ones de 

dólares), monto inferior en 17.62%(18.12% en dólare s), al 

registrado al cierre del año anterior. 

 El Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) tuvo un 

decremento nominal de 20.73%, es decir un 27.24% en  

términos reales, así se considera el 8.96% de infla ción en 

                                                           
71 Casa de Bolsa Acciones y Valores. Análisis 1998.  
72 Anuario Bursátil 1999. Bolsa Mexicana de Valores.  
73 Casa de Bolsa Bital. Análisis 1999.  
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el año 2000. En términos de dólares, el IPC decreci ó 

21.20%. 

 El valor máximo del IPC en el periodo fue de 8,319 .67 

puntos, registrado el 9 de marzo y el mínimo de 5,2 31.85 

puntos, registrado el 20 de diciembre. La mayor var iación 

al alza registrado en una jornada, tuvo lugar el 2 de 

junio, cuando el índice aumentó 449.28 unidades o 7 .27%. En 

contraste, el descenso más significativo para una s esión 

sucedió el 14 de abril, cuando el IPC retrocedió 54 4.35 

puntos (7.93%). 

 Todos los índices calculados por la bolsa sufriero n 

retrocesos en el periodo, excepto el correspondient e al 

sector servicios que se incrementó en 16.39% (15.68  en 

dólares). Al cierre del ejercicio, el INMEX registr o un 

decremento nominal anualizado del 21.31% (21.79 en 

dólares). De igual manera el IMC 30 acumuló una baj a 

nominal de 27.84% (28.28% en dólares). 

 El importe operado en el año, sin incluir ofertas 

públicas, fue superior en 17.87% (18.82% en dólares ) al del 

año previo, al totalizar $390,165.8 millones de pes os 

($41,263.0 millones de dólares). 

 El mayor importe operado en una jornada fue de 

$6,930.9 millones de pesos ($730.5 millones de dóla res) 

registrado el día 19 de abril y el mínimo de 159.4 millones 

de pesos ($16.8 millones de dólares) el 29 de mayo.  
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El importe diario operado fue de $1,560.7 millones de pesos 

($165.1 millones de dólares), superior en 18.81% (1 9.77 en 

dólares) 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 año previo. 

Asimismo, se registraron cuatro ofertas públicas de  

acciones en el año 2000, por un importe de $12,967. 3 

millones de pesos ($1,313.5 millones de dólares) y tres 

empresas consiguieron su inclusión en el listado pr evio. 

 Al finalizar el año, 177 emisoras se negociaban en  el 

mercado accionario 74. 

2.12. Acontecimientos relevantes en 2001, en este año  

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 dólares) y un promedio diar io de 

ordenes ingresadas al sistema de operación de 6,673 . Estas 

cifras, en comparación con las del año 2000. Presen taron 

una disminución de 5.71%, 9.93% (8.55% en dólares) y 18.59% 

respectivamente. 

Sin embargo, por lo que se refiere el volumen negoc iado de 

acciones en 2001, se registró un promedio diario de  97.8 

millones de títulos, lo que significó un incremento  de 6.5 

millones, es decir, un 9.57% superior al volumen op erado el 

año anterior. 

                                                           
74 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 integración del Grupo Financiero Ban amex 

Accival con Citigroup, ese día se presentó la sesió n de 

remate más activa de la historia de la bolsa, con n iveles 

record de operatividad, toda vez que el número de 

operaciones con títulos de renta variable llegó a 1 1,031, 

cifra superior en 4.91% a las 10,515 operaciones al canzadas 

como valor máximo anterior el 3 de marzo del año 20 00. 

Igualmente se alcanzó un nivel máximo histórico en el rubro 

de importe, al negociarse 9,652.7 millones de pesos  

($1,053.7 millones de dólares) importe superior en 70.92% 

respecto al máximo 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 Índice de Precios y 

Cotizaciones (IPC) registró al final de año un nive l de 33 

centavos de pesos lo que representó una reducción d e 56.76% 

con respecto al cierre del ejercicio anterior. 

 El IPC se ubicó en 6,372.26 unidades al cierre del  

año, registrando una variación positiva en pesos de  12.74% 

y en dólares de 18.04%. Dentro de una muestra de 18  

mercados accionarios, incluyendo a los principales centros 

internacionales, el mexicano ocupó el tercer lugar en 

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

de capitalización del mercado accionario al 31 de d iciembre 

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

($126,620.27 millones de dólares), monto inferior e n 3.78% 

(0.75% en dólares) al registrado al cierre del año 

anterior, explicándose esta variación por las emiso ras que 

durante el año cancelaron su inscripción en la bols a. 

 Dentro de este contexto, el comportamiento mostrad o 

por el mercado de México logro distinguirse frente al que 

tuvieron la mayoría de los mercados accionarios, he cho por 

demás importante en un año en el que por diversos f actores 

afectaron las expectativas de los inversionistas y la 

estabilidad de los mercados. Tal es el caso de los 

acontecimientos del 11 de septiembre ocurridos en l as 

ciudades de Nueva Cork y Washington.  

 Como consecuencia de esos hechos lamentables y en 

concordancia con las decisiones adoptadas en divers os 

mercados internacionales, las negociaciones a travé s del 

sistema electrónico BMN-SENTRA Capitales de ese día  se 

suspendieron definitivamente a las 10.12 horas con el 

objeto de evitar condiciones desordenadas, reanudán dose 

hasta el lunes 17 de septiembre con la participació n de 

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 , S.A. 

de C.V., (TELMEX “A” “AA” Y “L” se escindió, (subsi stiendo 



 

135  

como sociedad escindente) constituyó una nueva soci edad 

denominada América Móvil, S.A. de C.V. (AMX “A” “AA ” “L”)  

 Las acciones de la nueva emisora se inscribieron e n la 

bolsa aplicando por primera vez en el mercado accio nario, 

un esquema de “subasta de pre apertura” para la 

determinación del precio de colocación, dando con e llo una 

absoluta transparencia a la fijación del precio. La  Bolsa 

de Valores de Nueva York dio seguimiento a la metod ología 

utilizada, iniciando operaciones de esta emisora ha sta el 

momento en que nuestro mercado determinó el precio de 

colocación inicial. 

 Por otro lado y previo anuncio hecho el 17 de mayo , el 

3 de agosto se efectuó la operación por $12,500 mil lones de 

dólares, correspondiente a la oferta pública simult ánea de 

compra de acciones de Grupo Financiero Banamex Acci val, 

S.A. de C.V., y de venta de acciones de Citigroup I nc., 

siendo la primera empresa extranjera en cotizar en nuestro 

mercado, procediéndose posteriormente a deslistar l as 

acciones del grupo financiero. 

 Por último, cabe señalar que el 13 de diciembre se  

listaron las acciones de Embotelladora Arca, S.A. d e C.V., 

empresa que realizó una oferta pública de compra y 

suscripción simultánea 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 fusionó a Transportación Marítima Mexic ana, 

S.A. de C.V. 75 

2.13. Acontecimientos relevantes en 2002 , en  este 

año, el IPC se ubicó en 6,127.09 unidades al términ o del 

año, registrando una variación negativa de 3.85% y en 

dólares de 14.76%, en comparación con el nivel alca nzado al 

finalizar 2001. 

El valor de capitalización del mercado accionario a l 31 de 

diciembre de 2002, fue de $1,079,221.0 millones de pesos 

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

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

proporción del Producto Interno Bruto (PIB), este v alor 

representó el 16.43%. Esta variación no se aparto d e la 

pauta observada en la mayoría de las bolsas de valo res del 

mundo, que continuaron operando en un ambiente de b ajo 

dinamismo y desconfianza proveniente de los fraudes  

corporativos ocurridos en mercados de los Estados U nidos de 

Norte América. 

En este escenario, durante el 2002, el promedio dia rio de 

operaciones fue de 4,378 con un importe promedio di ario 

negociado de $1,092 millones de pesos ($114,000 mil lones de 

dólares) y un promedio diario de posturas ingresada s al 

sistema de operación de 7,208. Estas cifras con rel ación al 

año anterior, presentaron una variación de + 7.49%,  -22.33% 

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

                                                           
75 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 registró un promedio diario de 84.2 mil lones de 

títulos, que representa una disminución de 13.88% r especto 

del volumen operado el año 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 registró al terminar el año un nivel de 

34 centavos de pesos, que implica una reducción de 10.53% 

con respecto al cierre del ejercicio anterior. 

 Durante 2002 se realizaron siete listados de accio nes 

correspondientes a dos emisoras nuevas: Cablevisión  y 

Tenaris. Esta última emisora extranjera, realizó un a oferta 

pública simultánea en cuatro mercados (Argentina, I talia, 

México y Nueva Cork), una oferta de grupo financier o 

Bancomer y el listado por escisión de 4 emisoras: U SCOM, 

TENUS, GNP Pensiones y AMTEL. 76 

2.14. Acontecimientos relevantes en 2003. Se percibió 

claramente el regreso de los inversionistas a los m ercados 

accionarios internacionales, incluyendo el mexicano  el IPC 

registró un crecimiento de 43.5% en pesos y de 31.7 % en 

dólares, se ubicó en los 8,795.28 puntos. 

 Desde su nivel mínimo del año, que se situó en 

5,763.87 puntos el 12 de febrero, éste índice tuvo un 

crecimiento de 52.6 en pesos y de 37.7% en dólares.  Medido 

en dólares, el IPC se ubicó al finalizar el año en 782.78 

                                                           
76 http://bmv.com.mx/doc/informebmv02.pdf  
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unidades, 15.62% por debajo del valor máximo de 927 .73 

unidades que presentó el 8 de febrero de 1994. 

 Al 31 de diciembre del 2003, el valor de 

capitalización del mercado accionario alcanzó un mo nto de 

$1,376,927.0 millones de pesos, con un  crecimiento  del 

27.58%, con relación al cierre del año previo. Como  

proporción del PIB este valor representó el 21.59%,  cifra 

que comparó favorablemente con el año anterior cuan do el 

nivel fue de sólo el 16.43%. 

 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 IPC registró al térmi no del 

año un nivel de 61 centavos de pesos que indicó un 

incremento de 79.4% con respecto al cierre del ejer cicio 

anterior. No obstante, durante 2003 este indicador presentó 

en septiembre su nivel mínimo de 13 centavos de pes os y un 

promedio general de 25 centavos de pesos, ligeramen te 

superior a los 24 centavos de pesos registrados en el año 

previo. 

 En el 2003 se realizaron 3,791 operaciones promedi o 

diarias, con un volumen operado de 74,973,725 y un importe 

de $1,091,294.249. Este mismo año se llevó a cabo l a oferta 

pública inicial mixta de acciones Sare Holding, S.A . de 

C.V., por 450 millones de pesos (24.8% del capital)  siendo 

la primera operación de este tipo desde el año 2000 . La 

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

realizó la oferta pública 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. 77 

2.15. Acontecimientos relevantes en 2004 , en el mes de 

diciembre el IPC se ubicó en 12,917.88 puntos, acum ulando 

un rendimiento del 46.87% en pesos y 46.50% en dóla res. 

Durante el año, supero en 63 ocasiones sus registro s 

máximos, con tendencia constante al alza. 

 El rendimiento en términos de dólares, alcanzado p or 

el IPC en 2004, nos ubicó en el cuarto lugar de los  50 

principales mercados y en el tercer lugar de los 23  

mercados emergentes más importantes. 

El valor de mercado al cierre del 2004 alcanzó la c ifra de 

$1 billón 916, 618 millones de pesos (170,142 millo nes de 

dólares,) esto es 39.2% mayor al valor registrado a l cierre 

del 2003. Con relación 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, presentó 

variaciones positivas importantes con relación a lo s 

valores registrados al año anterior. El número de 

operaciones, volumen e importes negociados tuvieron  

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

                                                           
77 http://bmv.com.mx/doc/informebmv03.pdf  
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presentaron 5,379 operaciones promedio diarios con un 

volumen de 97,438,666 así como un importe de 1,932, 205,863. 

El desempeño favorable del mercado accionario a lo largo 

del 2004, facilitó las condiciones para que se efec tuaran 

tres ofertas públicas accionarias que implicaron el  listado 

de dos nuevas emisoras: 

Urbi Desarrollos Urbanos, S.A. de C.V., realizó una  oferta 

pública mixta internacional por $2,388.4 millones d e pesos, 

colocando el 47% en el mercado mexicano, con una am plia 

diversificación entre 2365 inversionistas en México  y 65 en 

el extranjero y Desarrolladora Homex, S.A. de C.V.,  que en 

junio de ese año realizó una oferta pública mixta 

internacional de acciones. El monto de dicha oferta  fue de 

$2,094.2 millones de pesos, colocando el 26.7% en e l 

mercado mexicano, también con una amplia diversific ación 

entre 2,079 inversionistas nacionales. 

 La tercera oferta pública fue realizada durante el  mes 

de junio por Hylsamex, S.A. de C.V., incrementando su 

capital mediante una oferta pública primaria intern acional 

de acciones serie L, por un monto de $488 millones de 

pesos. 78 

2.16. Acontecimientos relevantes en 2005. Al término 

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

rendimiento de 37.81% en pesos y de 44.04% en dólar es, 

superando durante el año 50 veces sus registros máx imos. El 

                                                           
78 http://bmv.com.mx/doc/informebmv04.pdf  
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rendimiento en términos de dólares alcanzado por el  IPC en 

2005, sitúa al mercado mexicano en el sexto lugar d e los 50 

principales del mundo y también en la sexta posició n entre 

los 23 mercados emergentes más importantes. 

 En lo referente al valor de mercado, el 30 de 

diciembre del 2005 alcanzó un monto superior a los 2.5 

billones de pesos, importe en 32.74% mayor al valor  

registrado al cierre del 2004. Con relación al PIB,  este 

indicador representa el 31.44% superior al 23.30% q ue se 

computó al 31 de diciembre del 2004. 

 La operatividad observada en el mercado accionario  

durante 2005, presentó importantes variaciones posi tivas 

con relación a los montos del año anterior. El núme ro de 

operaciones, volumen e importes negociados registra ron 

incrementos de 7.3%, 17% y 21% respectivamente. Tuv ieron 

6,667 operaciones promedio diarios con un volumen d e 

104,568,005 y un importe de 2,260,753,618. 

Al cierre de este año suman 198 las series negociad as en el 

Mercado Global de la BMV, que representan un saldo en 

custodia en S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., (Institució n para 

el depósito de valores), de $1,352 millones de dóla res. 

Estas emisoras se refieren a acciones norteamerican as, 

europeas, asiáticas y australianas, así cómo a títu los 

referenciados a acciones (TRAC´s)  o Exchange Trade d Funds  

(ETF´s) en ingles que replicaron diferentes índices  

mundiales, precios de commodities y divisas. 
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 Las empresas listadas en 2005 son las siguientes: 

Qualitas Compañía de Seguros, S.A. DE C.V., El 16 d e marzo 

realizó una oferta secundaria de Certificados de 

Participación Ordinaria (CPO´S), sobre acciones que  

representaron el 30% del capital social. El monto d e la 

oferta fue de $735.6 millones de pesos, distribuida  entre 

800 inversionistas.  

Se enlista también a Carso Infraestructura y Constr ucción, 

S.A. de C.V., el 21 de octubre se listó en BMV medi ante una 

oferta primaria de acciones por $4,712 millones de pesos, 

que correspondió al 25.9% del capital social. El nú mero de 

inversionistas que participaron en la oferta fue de  4,779. 

Promotora Ambiental, S.A. DE C.V., (PASA) El 11 de 

noviembre se listó la primera empresa de servicios 

ambientales en el mercado, realizando una oferta pú blica 

mixta de acciones y, en forma simultánea una oferta  privada 

en mercados internacionales. El importe de la ofert a global 

fue de $1,221.9 millones de pesos, correspondiendo el 69.3% 

a la oferta nacional. Las acciones representaron el  42.3 

del capital social y en la colocación participaron 1,200 

inversionistas. 

 Axtel, S.A. de C.V., (AXTEL) realizó una oferta gl obal 

mixta el 6 de diciembre de ese año por un monto de $3,861.2 

millones de pesos, mediante la colocación de CPO´S que 

representan el 37.3% del capital social y que se 

distribuyeron entre 881 inversionistas. En México, la 
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oferta fue de $554.2 millones de pesos con una 

participación del 14.4% de la colocación total. 

 De igual manera derivado de un proceso de escisión  de 

Grupo Financiero Inbursa, S.A. DE C.V. (GFINBUR), s e llevó 

a cabo el listado de una quinta emisora: Impulsora del 

Desarrollo y el Empleo en América Latina, S.A. DE C .V. 

(IDEAL) 79 

2.17. Acontecimientos relevantes en 2006. La BMV 

alcanzó un nuevo récord histórico en el año, el núm ero 59, 

al ganar 491.62 unidades, equivalentes a 1.91 por c iento. 

El IPC llegó a 26 mil 196.66 puntos y acumula en el  año una 

ganancia de 8 mil 393.95 unidades que representan 4 7.5 por 

ciento. 80  

 El mercado bursátil mexicano contó con 133 empresa  

inscritas, de una población de 25,000 existentes en  el país 

(datos publicados por COPARMEX). Y Solamente un peq ueño 

número de 27 acciones del total inscrito fueron 

identificadas como de bursatilidad alta, mientras q ue 66 

fueron consideradas como de bursatilidad media y la s 40 

restantes tuvieron una bursatilidad mínima, por tan to sólo 

un número pequeño de acciones fue el que por su 

bursatilidad y liquidez participaron e influyeron e n los 

índices de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) 81  

                                                           
79 http://bmv.com.mx/doc/informebmv05.pdf  
80 http://bmv.com.mx/doc/informebmv06.pdf  
81González P. Mario A. Mercado de Capitales. Revista Ejecutivos de Finanzas. 
Julio del 2007  
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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 recesión  en el 

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

 

Matriz de Datos de las Emisoras 

 

 TELMEX L 

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

      

1999/2 4.4748 0.0316 0.1113 0.35 0.2245 

1999/3 4.5123 0.0316 0.0835 0.35 0.2195 

1999/4 5.5613 0.0316 0.1852 0.35 0.185 

2000/1 7.6579 0.0316 0.0711 0.35 0.1634 

2000/2 6.7055 $0.036361 -
0.0283 

0.35 0.1523 

2000/3 6.597 $0.036361 0.0463 0.35 0.157 

2000/4 5.9411 $0.036361 0.0322 0.35 0.1819 

2001/1 6.4018 0.057500 0.1290 0.35 0.1841 

2001/2 6.4459 0.062500 0.2134 0.35 0.1284 

2001/3 6.5635 0.062500 0.0200 0.35 0.091 

2001/4 6.5639 0.062500 0.0680 0.35 0.0761 

2002/1 7.3029 0.062500 -
0.0039 

0.35 0.0762 

2002/2 7.2599 0.070000 -
0.1096 

0.35 0.0676 

2002/3 6.2645 0.070000 0.0338 0.35 0.0737 

2002/4 6.7909 0.070000 -
0.0662 

0.35 0.0753 

2003/1 7.1833 0.070000 -
0.0203 

0.35 0.0919 

2003/2 7.0705 0.077500 0.1270 0.35 0.0629 

2003/3 7.351 0.077500 0.0530 0.35 0.0468 

2003/4 8.0661 0.077500 0.0438 0.35 0.0552 

2004/1 8.5636 0.077500 0.0424 0.33 0.0574 

2004/2 8.8136 0.085000 0.0734 0.33 0.0657 

2004/3 8.3539 0.085000 0.2096 0.33 0.0736 

2004/4 9.1269 0.085000 0.0360 0.33 0.0859 

2005/1 9.8835 0.085000 0.0415 0.3 0.0944 

2005/2 9.1741 0.095000 0.0114 0.3 0.1011 

2005/3 9.8972 0.095000 -
0.0370 

0.3 0.0991 

2005/4 11.2102 0.095000 0.0559 0.3 0.0896 

2006/1 12.0024 0.095000 0.0239 0.29 0.0789 

2006/2 11.4654 0.102500 0.0120 0.29 0.073 

2006/3 12.7302 0.102500 0.0142 0.29 0.0727 

2006/4 14.4523 0.102500 0.0703 0.29 0.0727 

2007/1 16.2639 0.102500 0.0000 0.28 0.0727 

2007/2      

      

  PEÑOLES    
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Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1993/2 3.8437 0.18 0 0.35 0.1673 

1994/2 6.5542 0.06 1.2437 0.35 0.1735 

1995/2 11.6045 0.15 0 0.35 0.812 

1996/2 24.1341 1.23 2.1483 0.35 0.352 

1997/2 27.5094 1.36 0.1052 0.35 0.2192 

1998/2 24.8636 1.36 -
0.1907 

0.35 0.2053 

1998/4 23.8697 1.45 0.2204 0.35 0.3923 

1999/2 22.3971 0.75 -0.079 0.35 0.2244 

2000/2 17.5195 0.91 -
0.5144 

0.35 0.1522 

2001/4 7.7696 0.25 0 0.35 0.087 

2002/2 17.5855 0.4 0 0.35 0.0675 

2003/2 16.9636 0.25 0 0.34 6.2867 

2004/2 44.2988 0.25 2.5465 0.33 0.0657 

2005/2 51.7643 1.26 4.4154 0.3 0.1011 

2007/2 128.36 5.5 2.6939 0.28 0.0738 

      

      

  BIMBO A    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1992/2 2.6956 0.025 0.1875 0.35 0.1458 

1993/2 3.0984 0.0375 0.0485 0.35 0.1673 

1994/2 5.8246 0.05 0 0.35 0.1735 

1995/2 5.0707 0.05 0.037 0.35 0.812 

1996/2 7.6932 0.0625 0.0229 0.35 0.352 

1997/2 11.9395 0.075 0.8649 0.35 0.2192 

1998/4 15.3141 0.15 0.2583 0.35 0.3923 

2000/2 12.8916 0.015 0.6857 0.35 0.1522 

2001/2 12.8511 0.017 -
0.1194 

0.35 0.1283 

2002/2 21.2894 0.21 -
0.2468 

0.35 0.0675 

2004/2 22.9038 0.024 0.4644 0.33 0.0657 

2004/2 25.7276 0.06 0.5325 0.33 0.0846 

2005/2 29.7286 0.028 0.0747 0.3 0.1011 

2006/4 41.9011 0.031 0.2757 0.29 0.0727 

2007/4 55.7099 0.4 0.0372 0.28 0.0744 

      

      

  GCARSO    

      

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 
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Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1997/2 13.1146 0.24691 0.3913 0.35 0.2192 

2003/2 8.9839 0.1167 -
0.1946 

0.34 0.0628 

2003/4 11.2723 0.1167 -
0.0127 

0.34 0.0552 

2004/2 13.8862 0.1167 0.5304 0.33 0.0657 

2004/4 17.1416 0.1167 2.339 0.33 0.0846 

2005/2 18.546 0.13 -
0.0048 

0.3 0.1011 

2006/3 28.8269 0.3 0.5391 0.29 0.0727 

2006/4 35.4333 2 -
0.2296 

0.29 0.0728 

2007/3 40.406 0.5 0 0.28 0.0744 

      

  ALFA    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1992/2 4.6675 0.33263 0.8896 0.35 0.1458 

1993/2 3.7259 0.33841 0.7927 0.35 0.1673 

1994/2 5.8003 0.23139 0.6366 0.35 0.1735 

1995/3 17.8845 0.086773 -
4.8677 

0.35 0.4335 

1996/2 24.5924 0.6508 4.7341 0.35 0.352 

1997/1 31.7842 0.75 0.1676 0.35 0.2397 

1998/1 35.5307 0.89 -
0.1693 

0.35 0.2056 

1998/4 20.5324 1.0276 -
0.6205 

0.35 0.3923 

2000/1 30.2441 1.058 2.1678 0.35 0.1634 

2001/2 11.9054 0.5411 -
0.1384 

0.35 0.1283 

2002/4 14.3305 0.39889 -
0.2702 

0.35 0.0753 

2003/1 14.2758 0.65228 -
0.6514 

0.34 0.0919 

2004/1 36.8017 0.82598 2.5779 0.33 0.0574 

2005/1 54.6506 0.89556 5.0651 0.3 0.0944 

2005/4 59.1852 2.7098 0.2915 0.3 0.0896 

2007/1 72.8911 1.1032 -
0.3061 

0.28 0.0727 

      

      

  CEMEX    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1995/2 2.799 0.031042 0.0632 0.35 0.812 

1996/2 4.1871 0.023281 -
1.1404 

0.35 0.352 
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1996/4 4.2368 0.027162 7.5036 0.35 0.3128 

1998/2 5.9091 0.077604 0.0084 0.35 0.2053 

1999/2 7.2293 0.010089 0.2937 0.35 0.2244 

2000/2 7.1099 0.11641 -
0.1457 

0.35 0.1522 

2001/2 8.0669 0.13969 0.3780 0.35 0.1283 

2002/2 10.7332 0.15529 -
0.3100 

0.35 0.0675 

2003/2 8.8378 0.17065 0.2501 0.34 0.0628 

2004/2 14.1951 0.18236 0.2942 0.33 0.0657 

2005/2 19.656 0.63209 2.7250 0.3 0.1011 

2006/2 34.1014 0.028337 0.0283
37 

0.29 0.073 

      

  GFINBURO    
Año Precio 

promedio  
Dividendo promedio Crecim

iento  
ISR 

promedi
o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1995/3 4.0565 0.0768 0  0.4335 

1996/2 6.0782 0.192 0  0.352 

1997/2 6.0354 0.256 0  0.352 

1998/2 5.266 0.4864 0 0.35 0.2053 

1998/4 4.2629 0.128 0.2244
6 

0.34 0.3923 

2003/2 6.633 0.1152 0.3913 0.34 0.0628 

2004/2 11.0117 0.2304 2.5234 0.33 0.0657 

2005/2 16.8987 0.2304 0.7731 0.3 0.1011 

2007/2 21.4424 0.4 -
0.4525 

0.28 0.0738 

      

  GFNORTEO    
Año Precio 

promedio  
Dividendo promedio Crecim

iento  
ISR 

promedi
o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1994/2 2.1561 0.086 0 0.35 0.1735 

2002/4 5.3104 0.25 0.1032 0.35 0.0753 

2003/4 8.745 0.175 0.0968 0.34 0.0552 

2004/4 14.3621 0.25 0.1737 0.33 0.0846 

2005/4 22.2866 0.3125 2.1931 0.3 0.0896 

2006/4 39.3929 0.37481 0.0409 0.29 0.0728 

      

  GMODELO    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1994/2 4.4605 0.023917 0.1940
8 

0.35 0.1735 

1995/2 5.8507 0.041667 2.0239 0.35 0.812 

1996/2 7.3651 0.042863 0.3906 0.35 0.352 
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1997/2 10.4485 0.064 0.943 0.35 0.352 

1998/2 16.5147 0.0775 0.1036 0.35 0.2053 

1998/4 18.1179 0.3075 0.1669 0.35 0.3923 

1999/2 21.7508 0.013873 0.1745 0.35 0.2244 

2000/2 18.0474 0.21333 0.0416 0.35 0.1522 

2001/2 21.0917 0.12 0.2339 0.35 0.1283 

2002/2 21.9449 0.3316 0.1614 0.35 0.0675 

2003/2 20.974 0.5412 0.06 0.34 0.0628 

2004/2 26.8835 0.8523 0.1977 0.33 0.0657 

2005/2 31.3504 1.05 0.3699 0.3 0.1011 

2007/2 55.9 2.08 0.3053 0.28 0.0738 

      

  SORIANA    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1992/2 0.819813 0.0083333   0.1458 

1993/2 0.808379 0.0066667   0.1673 

1994/2 1.0371 0.0033333   0.1735 

1995/3 2.6247 0.0038333   0.812 

1997/2 5.8427 0.01   0.352 

1998/2 9.6537 0.013333 0.0708 0.35 0.2053 

1998/4 9.3667 0.033333 0.2189 0.35 0.3923 

2000/3 12.3994 0.072333 0.125 0.35 0.157 

2004/2 11.4839 0.083333 0.1938 0.33 0.0657 

2006/2 15.4557 0.111130 0.2398 0.29 0.073 

2007/2 33.87 0.166700 0.2756 0.28 0.0738 

      

      

  WALMEX    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1992/2 2.1705 0.049349 -
0.1329 

0.35 0.1458 

1993/1 2.497 0.061686 0 0.35 0.1875 

1994/1 4.1422 0.0098698 0 0.35 0.1036 

1994/2 3.7035 0.0098698 0.1685
6 

0.35 0.1735 

1994/3 4.0017 0.0098698 0.3627 0.35 0.162 

1994/4 4.0313 0.0098698 2.4093 0.35 0.1643 

1997/1 4.7373 0.12337 -0.415 0.35 0.2397 

2001/1 10.0828 0.22207 0.2964 0.35 0.1841 

2002/2 13.8983 0.15298 0.1745 0.35 0.0675 

2003/1 11.5245 0.18259 0.1347 0.34 0.0919 

2004/1 16.2313 0.21714 0.1738 0.33 0.0574 

2005/1 19.33 0.0315 0.4634 0.3 0.0944 

2007/1 46.0314 0.051 0.577 0.28 0.0727 
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  TV AZTECA CPO    
Año Precio 

promedio  
Dividendo promedio Crecim

iento  
ISR 

promedi
o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1998/2 9.2604 0.01638 2.4197 0.35 0.2053 

1999/3 2.4225 0.00819 -
0.4873 

0.35 0.2195 

2000/3 6.5015 0.00819 0 0.35 0.157 

2001/3 2.9503 0.00819 4.4924 0.35 0.091 

2002/3 3.2499 0.00819 -
0.2621 

0.35 0.0737 

2003/2 3.2543 0.00546 0.4576 0.34 0.0628 

2003/4 5.1108 0.018678 0.1487 0.34 0.0552 

2004/2 5.5302 0.041765 0.0123 0.33 0.0657 

2004/4 6.6444 0.015561 0.0007 0.33 0.0846 

2004/4 6.6444 0.073034 0 0.33 0.0846 

2005/4 6.1416 0.022435 -
0.0219

7 

0.3 0.0896 

2006/2 6.9106 0.082346 0.1925 0.29 0.073 

2006/2 6.9106 0.00343 0 0.29 0.073 

      

      

  TELEVISA CPO    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1993/2 4.8778 0.265 0.1717 0.35 0.1673 

1993/3 5.6658 0.2564 0.6976 0.35 0.1375 

1994/2 7.2409 0.5159 0.6741 0.35 0.1735 

1994/3 8.2456 0.5159 0.1966 0.35 0.162 

1994/4 6.6753 0.5159 -
0.4885 

0.35 0.1643 

1995/1 5.0363 0.5159 -
199.03 

0.35 0.4111 

2003/2 14.003 0.004855 0 0.34 0.0919 

2004/2 13.1304 0.010426 3.0948 0.33 0.0657 

2005/2 31.0716 0.011538 0.7022 0.3 0.1011 

2006/2 43.8447 0.0029914 0.0029
914 

0.29 0.073 

2007/2 64.8074 0.12393 0.0227 0.28 0.0738 

      

      

  KIMBER A    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1999/2 21.7047 0.3 0.1209 0.35 0.2244 
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1999/3 20.2735 0.3 0.1164 0.35 0.2195 

1999/4 20.5395 0.3 0.1164 0.35 0.185 

1999/4 20.5395 0.3 -
0.0161 

0.35 0.185 

2000/1 19.2626 0.35 0.0825 0.35 0.1634 

2000/2 18.2086 0.35 -
0.0307 

0.35 0.1522 

2000/3 17.6454 0.35 0.0391 0.35 0.157 

2000/4 15.3799 0.35 0.0265 0.35 0.1819 

2001/2 16.6484 0.4 -0.023 0.35 0.1283 

2001/3 17.9213 0.4 0.0587 0.35 0.091 

2001/4 17.676 0.4 -
0.0765 

0.35 0.0761 

2001/4 17.676 0.4 0.0161 0.35 0.0761 

2002/2 20.6964 0.43 0.0019 0.35 0.0675 

2002/2 20.6964 0.43 -
0.1185 

0.35 0.0675 

2002/3 17.5771 0.43 0.0104 0.35 0.0737 

2002/4 17.4718 0.43 -
0.0783 

0.35 0.0753 

2003/1 17.5828 0.45 -
0.0446 

0.34 0.0919 

2003/2 19.6245 0.45 0.0251 0.34 0.0919 

2003/3 20.2406 0.45 -
0.0477 

0.34 0.0468 

2003/4 21.6577 0.45 -
0.0083 

0.34 0.0552 

2004/2 24.3834 0.47 0.0563 0.33 0.0657 

2004/2 24.3834 0.47 0.0259 0.33 0.0657 

2004/3 25.5009 0.47 0.1317 0.33 0.0736 

2004/4 29.6613 0.47 0.1458 0.33 0.0846 

2005/2 29.4001 0.52 0.0154 0.3 0.1011 

2005/2 24.4001 0.52 0.0057 0.3 0.1011 

2005/3 32.8905 0.52 -
0.0146 

0.3 0.0991 

2005/4 33.2255 0.52 -0.007 0.3 0.0896 

2006/2 33.8501 0.56 0.1114 0.29 0.073 

2006/3 36.4308 0.56 0.1107 0.29 0.0727 

2006/4 43.394 2.5 0 0.29 0.0728 

2006/4 43.394 0.56 0 0.29 0.0728 

2006/4 43.394 0.56 0 0.29 0.0728 

2007/2 49.7555 0.63 0.0569 0.28 0.0738 

2007/2 49.7555 0.63 0 0.28 0.0738 

2007/3 49.7555 0.63 0 0.28 0.0744 

      

    BACHOCO    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1998/3 4.517 0.093774 0.0296 0.35 0.3218 

1998/4 4.6249 0.096377 0.023 0.35 0.3923 

1999/2 4.7771 0.09779 0.0973 0.35 0.2244 
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1999/3 4.4189 0.09779 -
0.1048 

0.35 0.2195 

1999/4 4.4387 0.09779 -
0.0917 

0.35 0.185 

2000/2 3.8259 0.0867 0.4199 0.35 0.1522 

2000/3 4.5452 0.0867 0.0645 0.35 0.157 

2000/4 4.35 0.0867 -
0.0083 

0.35 0.1819 

2001/2 3.1876 0.17435 -
0.1738 

0.35 0.1283 

2001/3 3.1474 0.17435 -
0.0159 

0.35 0.091 

2001/4 3.6747 0.17435 0.0839 0.35 0.0761 

2002/2 5.8741 0.15005 0.184 0.35 0.0675 

2002/3 6.0457 0.15005 0.0342 0.35 0.0737 

2002/3 6.0457 0.15005 0.0342 0.35 0.0737 

2003/2 6.7674 0.16615 -
0.2071 

0.34 0.0919 

2003/3 7.364 0.03323 -
0.1746 

0.34 0.0468 

2003/4 8.1834 0.3323 -
0.3837 

0.34 0.0552 

2004/2 8.332 0.1329 -
0.4635 

0.33 0.0657 

2004/3 8.733 0.1329 0.3647 0.33 0.0736 

2004/4 10.6127 0.1329 0.7922 0.33 0.0846 

2005/2 12.9872 0.2658 2.4374 0.3 0.1011 

2005/3 16.6395 0.2658 0.2086 0.3 0.0991 

2005/4 16.4483 0.2658 0.7864 0.3 0.0896 

2006/2 17.2035 0.1966 -
0.1735 

0.29 0.073 

2006/3 17.9031 0.3932 -
0.0851 

0.29 0.0727 

2006/4 20.3467 0.1966 -
0.6809 

0.29 0.0728 

2007/2 27.2991 0.1966 0 0.28 0.0738 

      

  BANACCIO    
Año Precio 

promedio  
Dividendo promedio Crecim

iento  
ISR 

promedi
o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

2001/1 16.9968 0.72 0 0.35 0.1841 

      

      

  DERMETB    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1999/4 49.1505 0.8 0.4695 0.35 0.185 

      

      

  DUTY    
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2000/4 6.2665 0.1 0.0041 0.35 0.1819 

      

  GEPMB    

      

1998/4 3.1285 0.18 0.5724
3 

0.35 0.3923 

      

  GAPB    

      

2007/2  1.4528  0.28 0.0738 

2007/4  0.57932  0.28  

      

  GSERFINB    

      

1994/2 18.7488 0.27 0 0.35 0.1735 

      

      

  MADISAB    

      

1997/2 3.555 0.1 0.1988 0.35 0.2192 

1998/2 5.3981 0.12 -
0.0516 

0.35 0.2053 

1998/4 3.1214 0.1 0.195 0.35 0.3923 

      

      

    NUTRISA    

      

2003/4 3.9193 0.1 0 0.34 0.0552 

      

  OPCAPB    

      

2000/4 0.8 0.8 0 0.35 0.1819 

      

  VALLEB    
Año Precio 

promedio  
Dividendo promedio Crecim

iento  
ISR 

promedi
o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1999/1 6.423509 2.3682 0 0.35 0.3211 

      

  AUTLANB    

      

1997/2 3.0934 0.0687 -
0.1026 

0.35 0.2192 

1998/2 3.4656 0.063863 -
0.6543 

0.35 0.2053 

1998/3 3.6883 0.14135 -
0.2797 

0.35 0.3218 

2007/1 4.1944 0.05909 2.379 0.28 0.0727 

      

    ASURB    
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2002/2 12.2421 1.48  0.35 0.0675 

2003/2 13.1807 0.5  0.34 0.0919 

2004/2 21.1243 0.56  0.33 0.0657 

2005/2 32.1077 0.62  0.3 0.1011 

2006/2 38.7546 0.682  0.29 0.073 

      

      

  ARISTOSB     

      

2000/1 20.6256 0.048536 0.0780 0.35 0.1634 

      

  ARISTOSA    

      

2000/1 25 0.048536 0.078 0.35 0.1634 

      

  ARGOSB    

      

1998/4 10.1649 0.7467 0.0825
35 

0.35 0.3923 

1999/2 9.8122 0.388 -
0.0825

35 

0.35 0.2244 

2000/2 10.1836 0.53 1.3698 0.35 0.0675 

2001/2 22.8361 0.58 00/01/
1900 

0.35 0.1283 

      

      

  ARA    

      

2005/2 8.6411 0.1075 0.0547 0.3 0.1011 

2005/2 8.6411 0.1528 0.0547 0.3 0.1011 

      

  AXISB    

      

1992/2 0.5114 0.0066633 0.0853 0.35 0.1458 

1993/2 0.379 0.0076152 0.2651 0.35 0.1673 

1994/2 0.7641 0.0092117 -
0.0925 

0.35 0.1735 

1995/3 0.6121 0.0046008 -
0.4491 

0.35 0.812 

1995/4 0.5267 0.0065046 0.9468 0.35 0.5931 

1996/3 0.9991 0.013644 0.2719 0.35 0.5931 

1997/2 1.5877 0.025384 2.2231 0.35 0.2192 

      

  ABACOGFB    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1994/2 3.2904 0.1 0 0.35 0.1735 
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  ABACOGFA    

1994/2 3.2904 0.1 0 0.35 0.1735 

      

  ALSA    

      

2001/3 2.9861 0.1156 0 0.35 0.091 

2001/4 3.3843 0.11563 0.0000 0.35 0.0761 

      

  INVEXO    

      

2000/2 8.248 0.2265 -
0.4142 

0.35 0.0675 

2001/2 8.5485 0.1 -
0.1011 

0.35 0.1283 

2002/2 9.397 0.14 -
0.4564 

0.35 0.0675 

2003/2 9.961 0.14 0.3308 0.34 0.0628 

2004/2 11.8689 0.14 -
0.5691 

0.33 0.0657 

2005/2 13.9916 0.15 3.5024 0.3 0.1011 

      

  CNIB    

      

1998/3 1.747 0.014411 -
0.4351 

0.35 0.3218 

1998/4 1.1137 0.014411 1.0871 0.35 0.3923 

      

  AMXL    

      

2001/2 2.8487 0.0033333 0 0.35 0.1283 

2001/3 2.6363 0.0033333 0.0090 0.35 0.091 

2001/4 2.4363 0.0033333 0.0000 0.35 0.091 

2002/1 2.8203 0.0033333 0.0060 0.35 0.0762 

2002/2 2.671 0.0036667 2.2398 0.35 0.0675 

2002/3 2.1563 0.0036667 -
0.2169 

0.35 0.0737 

2002/4 2.2786 0.0036667 10.820
0 

0.35 0.0753 

2003/1 2.4522 0.0036667 1.3305 0.34 0.0919 

2003/2 2.9087 0.005 0.7085 0.34 0.0628 

2003/3 3.8448 0.005 0.1764 0.34 0.0468 

2003/4 4.5521 0.005 0.2429 0.34 0.0552 

2004/1 6.1824 0.005 0.0967 0.33 0.0574 

2004/2 6.704 0.001 -
0.0891 

0.33 0.0657 

2004/3 6.6615 0.001 0.3835 0.33 0.0736 

2004/4 8.8283 0.001 -
0.1744 

0.33 0.0846 

2005/1 9.8479 0.001 0.0206 0.3 0.0944 

2005/2 7.7985 0.01175 0.2814 0.3 0.1011 

2005/3 11.851 0.0525 -
0.1252 

0.3 0.0991 

2005/4 14.4559 0.0525 0.7054 0.3 0.0896 

2006/1 17.7124 0.0525 0.1779 0.29 0.0789 
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2006/2 19.0263 0.1 0.0756 0.29 0.073 

      

  DESCA    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1992/2 4.9862 0.15518 0.0000 0.35 0.1458 

1993/2 5.0574 0.33946 0.7673 0.35 0.1673 

1994/2 10.8981 0.43645 6.5827 0.35 0.1735 

1996/2 24.3221 0.020833 -
0.2494 

0.35 0.352 

1997/2 35.5641 0.54455 0.2835 0.35 0.2192 

1998/2 35.5959 1.2 -
0.1718 

0.35 0.2053 

1998/4 32.1247 1.25 -
0.2234 

0.35 0.3923 

2000/2 22.7932 1.35 -
0.3155 

0.35 0.0675 

2001/2 14.1814 0.3625 -
0.0451 

0.35 0.1283 

2001/4 14.3608 0.3625 -
0.9254 

0.35 0.091 

2002/1 15.8559 0.3625 -
0.7837 

0.35 0.0762 

2002/2 21.0212 0.3625 0.0000 0.35 0.0675 

2002/3 17.7333 0.3625 0.0000 0.35 0.0737 

2002/4 16.7211 0.3625 0.0000 0.35 0.0753 

2003/2 17.3345 0.3625 0.0000 0.34 0.0628 

      

  ELEKTRA    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1995/2 7.7687 0.125 0.1622 0.35 0.812 

1996/2 22.5486 0.22942 12.569
1 

0.35 0.352 

1997/1 31.5955 0.47574 -
0.0239 

0.35 0.2397 

1998/1 57.6206 0.41415 -
0.0900 

0.35 0.2056 

1999/1 22.0175 0.4875 0.1741 0.35 0.3211 

2000/2 40.1548 0.49472 -
0.2217 

0.35 0.0675 

2001/2 38.605 0.62708 2.0342 0.35 0.1283 

2002/1 30.0733 0.62415 -
0.1422 

0.35 0.0762 

2003/2 23.803 0.77284 -
0.4894 

0.34 0.0628 

2004/2 64.3469 0.34449 1.7420 0.33 0.0657 

2005/2 78.1213 1.11 0.2246 0.3 0.1011 

2006/2 116.9806 1.31 1.0647 0.29 0.073 

2007/1 159.3531 1.51 0.4538 0.28 0.0727 
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  VITRO A    
Año Precio 

promedio  
Dividendo promedio Crecim

iento  
ISR 

promedi
o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

1992/2 10.6051 0.7222    

1993/2 8.5853 0.8333    

1994/2 10.8693 0.8333    

1995/2 10.5713 0.3000    

1995/3 11.7993 0.3000    

1996/2 10.682 0.3000    

1997/3 22.8551 0.3000    

1998/2 18.0035 0.7000    

1999/2 13.3384 0.9000    

2000/2 8.2469 0.4500    

2000/3 7.4806 0.4500    

2001/2 6.7624 0.5000    

2002/2 9.0894 0.2500    

2003/2 6.2077 0.3600    

2004/2 10.7778 0.3000    

2005/2 7.8636 0.3000    

2006/2 9.1556 0.3000    

2007/2 25.6861 0.3700    

      

      

      

  HYLSAMXL    

Año Precio 
promedio  

Dividendo promedio Crecim
iento  

ISR 
promedi

o 

Tasa de 
interés 

Trimest
re 

del 
Trimestre 

del Trimestre Promed
io 

 Promedio 

2005/2 37.4474 1.8367    

      

  HYLSAMXB    

      

2005/2 37.451 1.8367    

      

      

  IXEGFO    

      

2003/1 3.0126 1.3587    

2003/1 3.0126 0.4731    

2004/2 4.0423 0.0754    

      

  POSADASL    

      

2003/3 4.2068 0.105    

2004/2 5.8636 0.115    

2005/2 7.83 0.15    

2006/2 9.2843 0.2322    
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2007/2 12.052 0.27    

      

  EMPRESAS QUE NO 
PAGARON DIVIDENDOS 

   

AMTELA CABLECPO GFBITALF HOGARB PATRIAB USCOMB-1 

ARABELA 
A 

DIANAA GFCRECEA HYLSAM
XCPO 

PARRAS URBI 

AMEX DINAL GACCIONB ICHB QBINDUS
B 

UNICAB 

ACCELSA
B 

DSERFINL GOMO IASASA QBINDUS
A 

UNEFONA 

ACMEXA1 DUTY GMDL INVEXA QTELB  

AHMSA CERAMICB GMDB IEMB SAREB  

AGRIEXP
A 

CERAMICD GMACMAL IEMA SURESTE
A 

 

ACERELA CIDMEGA GMACMAB LASEG SEGCOAM
A 

 

ACMEXIC
ANAB1 

CISSAB-1 GEO B IDEALB
-1 

SEARSB1  

ALMACO2 CIEB GIGANTE IXEGFA TUACERO
B 

 

BUFETEC
PO 

CODUSA GICONSA MEXICH
EM 

TUACERO
A 

 

BRET CODUSAB GSANBOR-1 GFINTE
RO 

TENUSB-
1 

 

CAMPUSA COFARA GICONSAL MOVILA
B 

TELEVIS
AL 

 

CAMPUSB COVARRA GFSTIAB MINSAA TELEVIS
AB 

 

CBMAS EMVASAB GFMULTIO MINSAB TELEVIS
AD 

 

CBIGFA EDOARDOB GFBITALO OPCAPA TEKCHEM
A 

 

CBIGFB ECE GFAMSAA PINFRA VIDEO  

CEL FOTOLUZB GSERFINA PROCOR
PA 

VALUEGF
O 

 

CELA GAMB HOMEX PATRIA
A 

VALUEGF
A 
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Anexo 4. Datos de las Emisoras 

 

Fecha Precio Promedio  
de la Acción 

Dividendo Crecimiento  ISR Tasa de 
CETES 

      
1992/2  2.6956  0.025  0.1875  0.35  0.1458  
1992/2  4.6675  0.33263  0.8896  0.35  0.1458  
1992/2  0.819813  0.0083333  0 0.35  0.1458  
1992/2  2.1705  0.049349  -0.1329  0.35  0.1458  
1993/1  2.497  0.061686  0 0.35  0.1875  
1993/2  3.8437  0.18  0 0.35  0.1673  
1993/2  3.0984  0.0375  0.0485  0.35  0.1673  
1993/2  3.7259  0.33841  0.7927  0.35  0.1673  
1993/2  0.808379  0.0066667  0 0.35  0.1673  
1993/2  4.8778  0.265  0.1717  0.35  0.1673  
1993/3  5.6658  0.2564  0.6976  0.35  0.1375  
1994/1  4.1422  0.0098698  0 0.35  0.1036  
1994/2  6.5542  0.06  1.2437  0.35  0.1735  
1994/2  5.8246  0.05  0 0.35  0.1735  
1994/2  5.8003  0.23139  0.6366  0.35  0.1735  
1994/2  2.1561  0.086  0 0.35  0.1735  
1994/2  4.4605  0.023917  0.19408  0.35  0.1735  
1994/2  1.0371  0.0033333  0 0.35  0.1735  
1994/2  3.7035  0.0098698  0.16856  0.35  0.1735  
1994/2  7.2409  0.5159  0.6741  0.35  0.1735  
1994/3  4.0017  0.0098698  0.3627  0.35  0.162  
1994/3  8.2456  0.5159  0.1966  0.35  0.162  
1994/4  4.0313  0.0098698  2.4093  0.35  0.1643  
1994/4  6.6753  0.5159  -0.4885  0.35  0.1643  
1995/1  5.0363  0.5159  -199.03  0.35  0.4111  
1995/2  11.6045  0.15  0 0.35  0.812  
1995/2  5.0707  0.05  0.037  0.35  0.812  
1995/2  2.799  0.031042  0.0632  0.35  0.812  
1995/2  5.8507  0.041667  2.0239  0.35  0.812  
1995/3  17.8845  0.086773  -4.8677  0.35  0.4335  
1995/3  4.0565  0.0768  0 0.35  0.4335  
1995/3  2.6247  0.0038333  0 0.35  0.812  
1996/2  24.1341  1.23  2.1483  0.35  0.352  
1996/2  7.6932  0.0625  0.0229  0.35  0.352  
1996/2  24.5924  0.6508  4.7341  0.35  0.352  
1996/2  4.1871  0.023281  -1.1404  0.35  0.352  
1996/2  6.0782  0.192  0 0.35  0.352  
1996/2  7.3651  0.042863  0.3906  0.35  0.352  
1996/3  14.6504  0.46295  0.0172  0.35  0.3094  
1996/4  4.2368  0.027162  7.5036  0.35  0.3128  
1997/1  31.7842  0.75  0.1676  0.35  0.2397  
1997/1  4.7373  0.12337  -0.415  0.35  0.2397  
1997/2  27.5094  1.36  0.1052  0.35  0.2192  
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1997/2  11.9395  0.075  0.8649  0.35  0.2192  
1997/2  13.1146  0.24691  0.3913  0.35  0.2192  
1997/2  6.0354  0.256  0 0.35  0.352  
1997/2  10.4485  0.064  0.943  0.35  0.352  
1997/2  5.8427  0.01  0 0.35  0.352  
1998/1  35.5307  0.89  -0.1693  0.35  0.2056  
1998/2  24.8636  1.36  -0.1907  0.35  0.2053  
1998/2  5.9091  0.077604  0.0084  0.35  0.2053  
1998/2  5.266  0.4864  0 0.35  0.2053  
1998/2  16.5147  0.0775  0.1036  0.35  0.2053  
1998/2  9.6537  0.013333  0.0708  0.35  0.2053  
1998/2  9.2604  0.01638  2.4197  0.35  0.2053  
1998/4  23.8697  1.45  0.2204  0.35  0.3923  
1998/4  15.3141  0.15  0.2583  0.35  0.3923  
1998/4  20.5324  1.0276  -0.6205  0.35  0.3923  
1998/4  4.2629  0.128  0.22446  0.34  0.3923  
1998/4  18.1179  0.3075  0.1669  0.35  0.3923  
1998/4  9.3667  0.033333  0.2189  0.35  0.3923  
1999/2  4.4748  0.0316  0.1113  0.35  0.2245  
1999/2  22.3971  0.75  -0.079  0.35  0.2244  
1999/2  7.2293  0.010089  0.2937  0.35  0.2244  
1999/2  21.7508  0.013873  0.1745  0.35  0.2244  
1999/2  21.7047  0.3  0.1209  0.35  0.2244  
1999/3  4.5123  0.0316  0.0835  0.35  0.2195  
1999/3  2.4225  0.00819  -0.4873  0.35  0.2195  
1999/3  20.2735  0.3  0.1164  0.35  0.2195  
1999/4  5.5613  0.0316  0.1852  0.35  0.185  
1999/4  20.5395  0.3  0.1164  0.35  0.185  
1999/4  20.5395  0.3  -0.0161  0.35  0.185  
2000/1  7.6579  0.0316  0.0711  0.35  0.1634  
2000/1  30.2441  1.058  2.1678  0.35  0.1634  
2000/1  19.2626  0.35  0.0825  0.35  0.1634  
2000/2  6.7055  0.036361  -0.0283  0.35  0.1523  
2000/2  17.5195  0.91  -0.5144  0.35  0.1522  
2000/2  12.8916  0.015  0.6857  0.35  0.1522  
2000/2  7.1099  0.11641  -0.1457  0.35  0.1522  
2000/2  18.0474  0.21333  0.0416  0.35  0.1522  
2000/2  18.2086  0.35  -0.0307  0.35  0.1522  
2000/3  6.597  $0.036361  0.0463  0.35  0.157  
2000/3  12.3994  0.072333  0.125  0.35  0.157  
2000/3  6.5015  0.00819  0 0.35  0.157  
2000/3  17.6454  0.35  0.0391  0.35  0.157  
2000/4  5.9411  $0.036361  0.0322  0.35  0.1819  
2000/4  15.3799  0.35  0.0265  0.35  0.1819  
2001/1  6.4018  0.057500  0.1290  0.35  0.1841  
2001/1  10.0828  0.22207  0.2964  0.35  0.1841  
2001/2  6.4459  0.062500  0.2134  0.35  0.1284  
2001/2  12.8511  0.017  -0.1194  0.35  0.1283  
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2001/2  11.9054  0.5411  -0.1384  0.35  0.1283  
2001/2  8.0669  0.13969  0.3780  0.35  0.1283  
2001/2  21.0917  0.12  0.2339  0.35  0.1283  
2001/2  16.6484  0.4  -0.023  0.35  0.1283  
2001/3  6.5635  0.062500  0.0200  0.35  0.091  
2001/3  2.9503  0.00819  4.4924  0.35  0.091  
2001/3  17.9213  0.4  0.0587  0.35  0.091  
2001/4  6.5639  0.062500  0.0680  0.35  0.0761  
2001/4  7.7696  0.25  0 0.35  0.087  
2001/4  17.676  0.4  -0.0765  0.35  0.0761  
2001/4  17.676  0.4  0.0161  0.35  0.0761  
2002/1  7.3029  0.062500  -0.0039  0.35  0.0762  
2002/2  7.2599  0.070000  -0.1096  0.35  0.0676  
2002/2  17.5855  0.4  0 0.35  0.0675  
2002/2  21.2894  0.21  -0.2468  0.35  0.0675  
2002/2  10.7332  0.15529  -0.3100  0.35  0.0675  
2002/2  21.9449  0.3316  0.1614  0.35  0.0675  
2002/2  13.8983  0.15298  0.1745  0.35  0.0675  
2002/2  20.6964  0.43  0.0019  0.35  0.0675  
2002/2  20.6964  0.43  -0.1185  0.35  0.0675  
2002/3  6.2645  0.070000  0.0338  0.35  0.0737  
2002/3  3.2499  0.00819  -0.2621  0.35  0.0737  
2002/3  17.5771  0.43  0.0104  0.35  0.0737  
2002/4  6.7909  0.070000  -0.0662  0.35  0.0753  
2002/4  14.3305  0.39889  -0.2702  0.35  0.0753  
2002/4  5.3104  0.25  0.1032  0.35  0.0753  
2002/4  17.4718  0.43  -0.0783  0.35  0.0753  
2003/1  7.1833  0.070000  -0.0203  0.35  0.0919  
2003/1  14.2758  0.65228  -0.6514  0.34  0.0919  
2003/1  11.5245  0.18259  0.1347  0.34  0.0919  
2003/1  17.5828  0.45  -0.0446  0.34  0.0919  
2003/2  7.0705  0.077500  0.1270  0.34  0.0629  
2003/2  16.9636  0.25  0 0.34  6.2867  
2003/2  8.9839  0.1167  -0.1946  0.34  0.0628  
2003/2  8.8378  0.17065  0.2501  0.34  0.0628  
2003/2  6.633  0.1152  0.3913  0.34  0.0628  
2003/2  20.974  0.5412  0.06  0.34  0.0628  
2003/2  3.2543  0.00546  0.4576  0.34  0.0628  
2003/2  14.003  0.004855  0 0.34  0.0919  
2003/2  19.6245  0.45  0.0251  0.34  0.0919  
2003/3  7.351  0.077500  0.0530  0.35  0.0468  
2003/3  20.2406  0.45  -0.0477  0.34  0.0468  
2003/4  8.0661  0.077500  0.0438  0.34  0.0552  
2003/4  11.2723  0.1167  -0.0127  0.34  0.0552  
2003/4  8.745  0.175  0.0968  0.34  0.0552  
2003/4  5.1108  0.018678  0.1487  0.34  0.0552  
2003/4  21.6577  0.45  -0.0083  0.34  0.0552  
2004/1  8.5636  0.077500  0.0424  0.33  0.0574  



 

162  

2004/1  36.8017  0.82598  2.5779  0.33  0.0574  
2004/1  16.2313  0.21714  0.1738  0.33  0.0574  
2004/2  8.8136  0.085000  0.0734  0.33  0.0657  
2004/2  44.2988  0.25  2.5465  0.33  0.0657  
2004/2  22.9038  0.024  0.4644  0.33  0.0657  
2004/2  25.7276  0.06  0.5325  0.33  0.0846  
2004/2  13.8862  0.1167  0.5304  0.33  0.0657  
2004/2  14.1951  0.18236  0.2942  0.33  0.0657  
2004/2  11.0117  0.2304  2.5234  0.33  0.0657  
2004/2  26.8835  0.8523  0.1977  0.33  0.0657  
2004/2  11.4839  0.083333  0.1938  0.33  0.0657  
2004/2  5.5302  0.041765  0.0123  0.33  0.0657  
2004/2  13.1304  0.010426  3.0948  0.33  0.0657  
2004/2  24.3834  0.47  0.0563  0.33  0.0657  
2004/2  24.3834  0.47  0.0259  0.33  0.0657  
2004/3  8.3539  0.085000  0.2096  0.33  0.0736  
2004/3  25.5009  0.47  0.1317  0.33  0.0736  
2004/4  9.1269  0.085000  0.0360  0.33  0.0859  
2004/4  17.1416  0.1167  2.339  0.33  0.0846  
2004/4  14.3621  0.25  0.1737  0.33  0.0846  
2004/4  6.6444  0.015561  0.0007  0.33  0.0846  
2004/4  6.6444  0.073034  0 0.33  0.0846  
2004/4  29.6613  0.47  0.1458  0.33  0.0846  
2005/1  9.8835  0.085000  0.0415  0.3  0.0944  
2005/1  54.6506  0.89556  5.0651  0.3  0.0944  
2005/1  19.33  0.0315  0.4634  0.3  0.0944  
2005/2  9.1741  0.095000  0.0114  0.3  0.1011  
2005/2  51.7643  1.26  4.4154  0.3  0.1011  
2005/2  29.7286  0.028  0.0747  0.3  0.1011  
2005/2  18.546  0.13  -0.0048  0.3  0.1011  
2005/2  19.656  0.63209  2.7250  0.3  0.1011  
2005/2  16.8987  0.2304  0.7731  0.3  0.1011  
2005/2  31.3504  1.05  0.3699  0.3  0.1011  
2005/2  31.0716  0.011538  0.7022  0.3  0.1011  
2005/2  29.4001  0.52  0.0154  0.3  0.1011  
2005/2  24.4001  0.52  0.0057  0.3  0.1011  
2005/3  9.8972  0.095000  -0.0370  0.3  0.0991  
2005/3  32.8905  0.52  -0.0146  0.3  0.0991  
2005/4  11.2102  0.095000  0.0559  0.3  0.0896  
2005/4  59.1852  2.7098  0.2915  0.3  0.0896  
2005/4  22.2866  0.3125  2.1931  0.3  0.0896  
2005/4  6.1416  0.022435  -0.02197  0.3  0.0896  
2005/4  33.2255  0.52  -0.007  0.3  0.0896  
2006/1  12.0024  0.095000  0.0239  0.29  0.0789  
2006/2  11.4654  0.102500  0.0120  0.29  0.073  
2006/2  34.1014  0.028337  0.028337  0.29  0.073  
2006/2  15.4557  0.111130  0.2398  0.29  0.073  
2006/2  6.9106  0.082346  0.1925  0.29  0.073  



 

163  

2006/2  6.9106  0.00343  0 0.29  0.073  
2006/2  43.8447  0.0029914  0.0029914  0.29  0.073  
2006/2  33.8501  0.56  0.1114  0.29  0.073  
2006/3  12.7302  0.102500  0.0142  0.29  0.0727  
2006/3  28.8269  0.3  0.5391  0.29  0.0727  
2006/3  36.4308  0.56  0.1107  0.29  0.0727  
2006/4  14.4523  0.102500  0.0703  0.29  0.0727  
2006/4  41.9011  0.031  0.2757  0.29  0.0727  
2006/4  35.4333  2 -0.2296  0.29  0.0728  
2006/4  39.3929  0.37481  0.0409  0.29  0.0728  
2006/4  43.394  2.5  0 0.29  0.0728  
2006/4  43.394  0.56  0 0.29  0.0728  
2006/4  43.394  0.56  0 0.29  0.0728  
2007/1  16.2639  0.102500  0.0000  0.28  0.0727  
2007/1  72.8911  1.1032  -0.3061  0.28  0.0727  
2007/1  46.0314  0.051  0.577  0.28  0.0727  
2007/2  128.36  5.5  2.6939  0.28  0.0738  
2007/2  21.4424  0.4  -0.4525  0.28  0.0738  
2007/2  55.9  2.08  0.3053  0.28  0.0738  
2007/2  33.87  0.166700  0.2756  0.28  0.0738  
2007/2  64.8074  0.12393  0.0227  0.28  0.0738  
2007/2  49.7555  0.63  0.0569  0.28  0.0738  
2007/2  49.7555  0.63  0 0.28  0.0738  
2007/3  40.406  0.5  0 0.28  0.0744  
2007/3  49.7555  0.63  0 0.28  0.0744  
2007/4  55.7099  0.4  0.0372  0.28  0.0744  

      
Media 17.21860419  0.3257202  -0.60350348  0.33  0.1833  

Mediana 12.8511  0.13969  0.0485  0.35  0.0991  

Moda 43.394  0.4  0 0.35  0.0657  

Desv. 
Std. 

15.68903731  0.5411702  13.70137421  0.02  0.4418235  

Varianza 246.1458916  0.2928651  187.7276554  0 0.19520801  

Elaboración propia, con datos de Economática de 198 8 a 2007 
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Anexo 5. 

Cálculos para obtener el valor Intrínseco de la Acc ión de 

Renta Variable con los coeficientes obtenidos del M odelo y 

los valores de las variables independientes. 

 

Fecha Pre.Prom.Acc.  Dividendo ISR Valor Intrínseco  
    Ŷ = bo + b1X1 + b1X2 + є 

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 3.314527764  0.3074847  -1.04982212  2.94173195  
1997/2 2.479852231  -2.59026717  -1.04982212  2.046326623  
1997/2 2.573726113  -1.39873138  -1.04982212  2.414511181  
1997/2 1.797642132  -1.36257783  -1.04982212  2.425682627  
1997/2 2.346458427  -2.7488722  -1.04982212  1.997317669  
1997/2 1.765193019  -4.60517019  -1.04982212  1.42372159  
1998/1 3.570397111  -0.11653382  -1.04982212  2.810710228  
1998/2 3.213404887  0.3074847  -1.04982212  2.94173195  
1998/2 1.776493536  -2.55613631  -1.04982212  2.056873059  
1998/2 1.661271061  -0.72072395  -1.04982212  2.624015477  
1998/2 2.804250893  -2.55747734  -1.04982212  2.056458679  
1998/2 2.267341262  -4.31751311  -1.04982212  1.512607625  
1998/2 2.225747244  -4.1116942  -1.04982212  1.57620567  
1998/4 3.172609872  0.37156356  -1.04982212  2.961532316  
1998/4 2.728773973  -1.89711998  -1.04982212  2.260509102  
1998/4 3.022004126  0.02722599  -1.04982212  2.855132007  
1998/4 1.44994968  -2.05572502  -1.07880966  2.363191928  
1998/4 2.8969004  -1.17928019  -1.04982212  2.482321598  
1998/4 2.237160846  -3.40120738  -1.04982212  1.795746097  
1999/2 1.498461658  -3.45459816  -1.04982212  1.779248347  
1999/2 3.108931486  -0.28768207  -1.04982212  2.757825417  
1999/2 1.978142213  -4.59630956  -1.04982212  1.426459524  
1999/2 3.079650538  -4.27781077  -1.04982212  1.524875648  
1999/2 3.077528827  -1.2039728  -1.04982212  2.474691581  
1999/3 1.506807001  -3.45459816  -1.04982212  1.779248347  
1999/3 0.884800065  -4.80484138  -1.04982212  1.362023191  
1999/3 3.009314615  -1.2039728  -1.04982212  2.474691581  
1999/4 1.715831894  -3.45459816  -1.04982212  1.779248347  
1999/4 3.022349861  -1.2039728  -1.04982212  2.474691581  
1999/4 3.022349861  -1.2039728  -1.04982212  2.474691581  
2000/1 2.035737795  -3.45459816  -1.04982212  1.779248347  
2000/1 3.409301124  0.05638033  -1.04982212  2.864140701  
2000/1 2.958165392  -1.04982212  -1.04982212  2.522324141  
2000/2 1.902928085  -3.31425851  -1.04982212  1.822613299  
2000/2 2.863314546  -0.09431068  -1.04982212  2.817577178  
2000/2 2.556575936  -4.19970508  -1.04982212  1.549010308  
2000/2 1.961488179  -2.15063684  -1.04982212  2.182172395  
2000/2 2.89300163  -1.54491502  -1.04982212  2.369340437  
2000/2 2.90189401  -1.04982212  -1.04982212  2.522324141  
2000/3 1.886615  -3.31425851  -1.04982212  1.822613299  
2000/3 2.517648084  -2.62647482  -1.04982212  2.035138457  
2000/3 1.87203292  -4.80484138  -1.04982212  1.362023191  
2000/3 2.870475126  -1.04982212  -1.04982212  2.522324141  
2000/4 1.781894301  -3.31425851  -1.04982212  1.822613299  
2000/4 2.733061462  -1.04982212  -1.04982212  2.522324141  
2001/1 1.856579201  -2.85597033  -1.04982212  1.964224345  
2001/1 2.310831002  -1.50476263  -1.04982212  2.381747524  
2001/2 1.86344427  -2.77258872  -1.04982212  1.989989262  
2001/2 2.553429411  -4.07454193  -1.04982212  1.58768572  
2001/2 2.476992079  -0.61415117  -1.04982212  2.656946465  
2001/2 2.08776927  -1.9683296  -1.04982212  2.238505332  
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2001/2 3.048879598  -2.12026354  -1.04982212  2.191557745  
2001/2 2.812314116  -0.91629073  -1.04982212  2.563585341  
2001/3 1.881523997  -2.77258872  -1.04982212  1.989989262  
2001/3 1.08190686  -4.80484138  -1.04982212  1.362023191  
2001/3 2.88598995  -0.91629073  -1.04982212  2.563585341  
2001/4 1.881584938  -2.77258872  -1.04982212  1.989989262  
2001/4 2.050218683  -1.38629436  -1.04982212  2.41835422  
2001/4 2.872207787  -0.91629073  -1.04982212  2.563585341  
2001/4 2.872207787  -0.91629073  -1.04982212  2.563585341  
2002/1 1.98827153  -2.77258872  -1.04982212  1.989989262  
2002/2 1.982366055  -2.65926004  -1.04982212  2.025007826  
2002/2 2.867074699  -0.91629073  -1.04982212  2.563585341  
2002/2 3.058209296  -1.56064775  -1.04982212  2.364479023  
2002/2 2.373341741  -1.86246094  -1.04982212  2.271218746  
2002/2 3.088534766  -1.10382586  -1.04982212  2.505636988  
2002/2 2.63176653  -1.87744809  -1.04982212  2.266587719  
2002/2 3.029959772  -0.84397007  -1.04982212  2.585932426  
2002/2 3.029959772  -0.84397007  -1.04982212  2.585932426  
2002/3 1.834898777  -2.65926004  -1.04982212  2.025007826  
2002/3 1.178624227  -4.80484138  -1.04982212  1.362023191  
2002/3 2.866596918  -0.84397007  -1.04982212  2.585932426  
2002/4 1.915583481  -2.65926004  -1.04982212  2.025007826  
2002/4 2.662390133  -0.91906959  -1.04982212  2.562726674  
2002/4 1.669667162  -1.38629436  -1.04982212  2.41835422  
2002/4 2.860588153  -0.84397007  -1.04982212  2.585932426  
2003/1 1.971758887  -2.65926004  -1.04982212  2.025007826  
2003/1 2.658565796  -0.42728136  -1.07880966  2.866381017  
2003/1 2.444475204  -1.70051208  -1.07880966  2.472952726  
2003/1 2.866921151  -0.7985077  -1.07880966  2.75167208  
2003/2 1.955931199  -2.55747734  -1.07880966  2.208150459  
2003/2 2.831069872  -1.38629436  -1.07880966  2.570046  
2003/2 2.195434086  -2.14814874  -1.07880966  2.334632997  
2003/2 2.179037977  -1.7681406  -1.07880966  2.452055511  
2003/2 1.892057191  -2.16108553  -1.07880966  2.330635529  
2003/2 3.043283575  -0.61396638  -1.07880966  2.808695346  
2003/2 1.179977199  -5.21030649  -1.07880966  1.388426253  
2003/2 2.639271592  -5.32774618  -1.07880966  1.352137389  
2003/2 2.976778786  -0.7985077  -1.07880966  2.75167208  
2003/3 1.994836358  -2.55747734  -1.04982212  2.056458679  
2003/3 3.007690488  -0.7985077  -1.07880966  2.75167208  
2003/4 2.087670094  -2.55747734  -1.07880966  2.208150459  
2003/4 2.422348389  -2.14814874  -1.07880966  2.334632997  
2003/4 2.168482108  -1.74296931  -1.07880966  2.459833443  
2003/4 1.631355948  -3.98040892  -1.07880966  1.768464602  
2003/4 3.075361049  -0.7985077  -1.07880966  2.75167208  
2004/1 2.147520662  -2.55747734  -1.10866262  2.364371015  
2004/1 3.60554404  -0.19118472  -1.10866262  3.095555436  
2004/1 2.786941477  -1.52721297  -1.10866262  2.682722706  
2004/2 2.176295983  -2.46510402  -1.10866262  2.392914371  
2004/2 3.790957589  -1.38629436  -1.10866262  2.726266557  
2004/2 3.131302836  -3.72970145  -1.10866262  2.002153766  
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2004/2 3.247564346  -2.81341072  -1.10866262  2.285287603  
2004/2 2.630895541  -2.14814874  -1.10866262  2.490853554  
2004/2 2.652896835  -1.70177252  -1.10866262  2.628783804  
2004/2 2.398958344  -1.46793835  -1.10866262  2.701038564  
2004/2 3.291512716  -0.1598167  -1.10866262  3.105248153  
2004/2 2.440946054  -2.48491065  -1.10866262  2.386794123  
2004/2 1.710223981  -3.17569661  -1.10866262  2.173341261  
2004/2 2.574930152  -4.56345259  -1.10866262  1.744524663  
2004/2 3.193902573  -0.75502258  -1.10866262  2.921329536  
2004/2 3.193902573  -0.75502258  -1.10866262  2.921329536  
2004/3 2.122728496  -2.46510402  -1.10866262  2.392914371  
2004/3 3.238713746  -0.75502258  -1.10866262  2.921329536  
2004/4 2.211226097  -2.46510402  -1.10866262  2.392914371  
2004/4 2.841508258  -2.14814874  -1.10866262  2.490853554  
2004/4 2.664592792  -1.38629436  -1.10866262  2.726266557  
2004/4 1.893774395  -4.16298749  -1.10866262  1.868268378  
2004/4 1.893774395  -2.61683019  -1.10866262  2.346030985  
2004/4 3.389843166  -0.75502258  -1.10866262  2.921329536  
2005/1 2.2908667  -2.46510402  -1.2039728  2.891672542  
2005/1 4.000960194  -0.11030606  -1.2039728  3.619305113  
2005/1 2.961658293  -3.45776773  -1.2039728  2.584939455  
2005/2 2.216384296  -2.35387839  -1.2039728  2.926041263  
2005/2 3.946700722  0.23111172  -1.2039728  3.724803207  
2005/2 3.392109545  -3.57555077  -1.2039728  2.548544497  
2005/2 2.920254132  -2.04022083  -1.2039728  3.022961449  
2005/2 2.978382635  -0.45872349  -1.2039728  3.511644127  
2005/2 2.827236696  -1.46793835  -1.2039728  3.199796735  
2005/2 3.445227026  0.04879016  -1.2039728  3.668465846  
2005/2 3.436294219  -4.46210934  -1.2039728  2.274597898  
2005/2 3.380998076  -0.65392647  -1.2039728  3.451326407  
2005/2 3.194587231  -0.65392647  -1.2039728  3.451326407  
2005/3 2.292251889  -2.35387839  -1.2039728  2.926041263  
2005/3 3.493183862  -0.65392647  -1.2039728  3.451326407  
2005/4 2.416824078  -2.35387839  -1.2039728  2.926041263  
2005/4 4.080671511  0.99687483  -1.2039728  3.961424008  
2005/4 3.103985601  -1.16315081  -1.2039728  3.293976085  
2005/4 1.815085295  -3.79713304  -1.2039728  2.480075576  
2005/4 3.503317653  -0.65392647  -1.2039728  3.451326407  
2006/1 2.48510663  -2.35387839  -1.23787436  3.103448083  
2006/2 2.439333804  -2.27789248  -1.23787436  3.126927729  
2006/2 3.529338439  -3.56358691  -1.23787436  2.72964815  
2006/2 2.737977867  -2.19705459  -1.23787436  3.151906636  
2006/2 1.933056465  -2.4968254  -1.23787436  3.059277457  
2006/2 1.933056465  -5.67519502  -1.23787436  2.077161244  
2006/2 3.780653845  -5.81201377  -1.23787436  2.034884249  
2006/2 3.521941954  -0.5798185  -1.23787436  3.65163259  
2006/3 2.543977123  -2.27789248  -1.23787436  3.126927729  
2006/3 3.361308979  -1.2039728  -1.23787436  3.458768908  
2006/3 3.595414571  -0.5798185  -1.23787436  3.65163259  
2006/4 2.670853571  -2.27789248  -1.23787436  3.126927729  
2006/4 3.73531208  -3.47376807  -1.23787436  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 4.171419794  -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  2.4746915810  
Moda 3.770321183  -0.91629073  -1.04982212  1.9899892623  
 
Varianza 

 0.868713907   
2.26731581  

 
0.00592125  

 
0.4594352353  

Desv. Std.  0.754663852  1.50576087  0.07694964  0.6778165204  
Elaboración propia: Comparativo precio promedio de la acción – valor 

intrínseco de la acción. 
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Anexo 6. Datos del Índice de Precios y Cotizaciones  del 

Mercado de Valores de Diciembre de 1987 a Diciembre  del 

2007. 

Dic-87 105,669.95  
Enero 88 139,620.40  
Febrero 200,586.24  
Marzo 174,397.70  
Abril 154,158.67  
Mayo 188,067.22  
Junio 186,567.47  
Julio 188,078.28  
Agosto 196,523.90  
Septiembre 197,872.09  
Octubre 197,822.41  
Noviembre 229,579.29  
Dic-88 211,531.78  
Enero 89 210,205.04  
Febrero 208,307.27  
Marzo 232,021.56  
Abril 261,726.13  
Mayo 302,942.28  
Junio 348,488.94  
Julio 354,250.38  
Agosto 399,664.74  
Septiembre 427,669.63  
Octubre 400,363.68  
Noviembre 384,746.83  
Dic-89 418,925.13  
Enero -90 444,748.24  
Febrero 473,018.11  
Marzo 489,618.77  
Abril 525,606.00  
Mayo 650,288.64  
Junio 615,332.99  
Julio 673,136.14  
Agosto 580,979.35  
Septiembre 522,083.02  
Octubre 611,376.92  
Noviembre 626,711.58  
Dic-90 628,790.34  
Ene-91 622,985  
Febrero 659,165  
Marzo 803,347  
Abril 901,140  
Mayo 1,096.17  
Junio 1,058.02  
Julio 1,193.65  
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Agosto 1,254.60  
Septiembre 1,257.27  
Octubre 1,372.01  
Noviembre 1,348.18  
Dic-91 1,431.46  
Ene-92 1,623.47  
Febrero 1,860.63  
Marzo 1,875.73  
Abril 1,838.30  
Mayo 1,892.23  
Junio 1,599.26  
Julio 1,569.73  
Agosto 1,400.37  
Septiembre 1,327.07  
Octubre 1,597.33  
Noviembre 1,715.69  
Dic-92 1,759.44  
Ene-93 1,653.22  
Febrero 1,546.68  
Marzo 1,771.71  
Abril 1,665.41  
Mayo 1,612.99  
Junio 1,670.29  
Julio 1,769.71  
Agosto 1,905.59  
Septiembre 1,840.72  
Octubre 2,020.26  
Noviembre 2,215.69  
Dic-93 2,602.23  
Ene-94 2,781.37  
Febrero 2,585.44  
Marzo 2,410.38  
Abril 2,294.10  
Mayo 2,483.73  
Junio 2,262.58  
Julio 2,462.27  
Agosto 2,702.73  
Septiembre 2,746.11  
Octubre 2,552.08  
Noviembre 2,591.34  
Dic-94 2,375.66  
Ene-95 2,093.98  
Febrero 1,549.84  
Marzo 1,832.83  
Abril 1,960.54  
Mayo 1,945.13  
Junio 2,196.08  
Julio 2,375.17  
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Agosto 2,516.99  
Septiembre 2,392.26  
Octubre 2,302.01  
Noviembre 2,689.00  
Dic-95 2,778.47  
Ene-96 3,034.65  
Febrero 2,832.54  
Marzo 3,072.40  
Abril 3,187.19  
Mayo 3,205.51  
Junio 3,210.83  
Julio 3,007.24  
Agosto 3,305.47  
Septiembre 3,236.42  
Octubre 3,213.36  
Noviembre 3,291.69  
Dic-96 3,361.03  
Ene-97 3,647.17  
Febrero 3,840.98  
Marzo 3,747.98  
Abril 3,756.61  
Mayo 3,968.81  
Junio 4,457.97  
Julio 5,067.83  
Agosto 4,648.41  
Septiembre 5,321.50  
Octubre 4,647.84  
Noviembre 4,974.57  
Dic-97 5,229.35  
Ene-98 5,649.36  
Febrero 4,784.45  
Marzo 5,016.22  
Abril 5,098.53  
Mayo 4,530.01  
Junio 4,282.62  
Julio 4,244.96  
Agosto 2,991.93  
Septiembre 3,569.88  
Octubre 4,074.86  
Noviembre 3,769.88  
Dic-98 3,959.66  
Ene-99 3,957.93  
Febrero 4,260.80  
Marzo 4,930.37  
Abril 5,414.45  
Mayo 5,477.65  
Junio 5,829.51  
Julio 5,260.35  
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Agosto 5,086.87  
Septiembre 5,050.46  
Octubre 5,450.37  
Noviembre 6,136.47  
Dic-99 7,129.88  
Ene-00 6,585.67  
Febrero 7,368.55  
Marzo 7,473.25  
Abril 6,640.68  
Mayo 5,961.14  
Junio 6,948.33  
Julio 6,514.21  
Agosto 6,664.82  
Septiembre 6,334.56  
Octubre 6,394.24  
Noviembre 5,652.63  
Dic-00 5,652.19  
Ene-01 6,496.89  
Febrero 6,032.10  
Marzo 5,727.89  
Abril 5,987.25  
Mayo 6,595.39  
Junio 6,666.17  
Julio 6,474.40  
Agosto 6,310.70  
Septiembre 5,403.53  
Octubre 5,537.04  
Noviembre 5,832.83  
Dic-01 6,372.28  
Ene-02 6,927.87  
Febrero 6,734.44  
Marzo 7,361.86  
Abril 7,480.74  
Mayo 7,031.64  
Junio 6,460.95  
Julio 6,021.84  
Agosto 6,216.43  
Septiembre 5,728.46  
Octubre 5,967.73  
Noviembre 6,156.83  
Dic-02 6,127.09  
Ene-03 5,954.35  
Febrero 5,927.06  
Marzo 5,914.03  
Abril 6,509.88  
Mayo 6,699.18  
Junio 7,054.99  
Julio 7,355.07  
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Agosto 7,591.42  
Septiembre 7,822.48  
Octubre 8,064.83  
Noviembre 8,554.48  
Dic-03 8,795.28  
Ene-04 9,428.77  
Febrero 9,991.80  
Marzo 10,517.75  
Abril 9,948.13  
Mayo 10,036.29  
Junio 10,281.28  
Julio 10,116.39  
Agosto 10,264.32  
Septiembre 10,957.37  
Octubre 11,564.35  
Noviembre 12,102.55  
Dic-04 12,917.88  
Ene-05 13,097.12  
Febrero 13,789.46  
Marzo 12,676.90  
Abril 12,322.99  
Mayo 12,964.39  
Junio 13,486.13  
Julio 14,409.66  
Agosto 14,243.19  
Septiembre 16,120.08  
Octubre 15,759.73  
Noviembre 16,830.96  
Dic-05 17,802.71  
Ene-06 18,907.10  
Febrero 18,706.32  
Marzo 19,272.63  
Abril 20,646.19  
Mayo 18,677.92  
Junio 19,147.17  
Julio 20,095.93  
Agosto 21,049.35  
Septiembre 21,937.11  
Octubre 23,046.95  
Noviembre 24,962.01  
Dic-06 26,448.32  
Ene-07 27,561.49  
Febrero 26,638.95  
Marzo 28,747.69  
Abril 28,996.71  
Mayo 31,398.96  
Junio 31,151.05  
Julio 30,659.66  
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Agosto 30,347.86  
Septiembre 30,296.19  
Octubre 31,458.67  
Noviembre 29,770.52  
Dic-07 29,536.83  
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Anexo 7. Distribución “t” de Student 

 

Grados de Libertad  Nivel de Confianza  

.05  

Nivel de Confianza 

.01  

1 6.3138 31.821 

2 2.9200 6.965 

3 2.3534 4.541 

4 2.1318 3.747 

5 2.0150 3.365 

6 1.9432 3.143 

7 1.8946 2.998 

8 1.8595 2.896 

9 1.8331 2.821 

10 1.8125 2.764 

11 1.7959 2.718 

12 1.7823 2.681 

13 1.7709 2.650 

14 1.7613 2.624 

15 1.7530 2.602 

16 1.7459 2.583 

17 1.7396 2.567 

18 1.7341 2.552 

19 1.7291 2.539 

20 1.7247 2.528 

21 1.7207 2.518 

22 1.7171 2.508 

23 1.7139 2.500 

24 1.7109 2.492 

25 1.7081 2.485 

26 1.7056 2.479 

27 1.7033 2.473 

28 1.7011 2.467 

29 1.6991 2.462 
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30 1.6973 2.457 

35 1.6896 2.438 

40 1.6839 2.423 

45 1.6794 2.412 

50 1.6759 2.403 

60 1.6707 2.390 

70 1.6669 2.381 

80 1.6641 2.374 

90 1.6620 2.368 

100 1.6602 2.364 

120 1.6577 2.358 

140 1.6558 2.353 

160 1.6545 2.350 

180 1.6534 2.347 

200 1.6525 2.345 

& 1.645 2.326 
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Anexo 8. Estadístico d de Durbin-Watson: Puntos de 

significancia de dL y du al nivel de significancia del 0.05 

n K´= 1 K´ =2 K´ = 3 K´ = 4 

 dL du dL du dL du dL du 

6 0.610 1.400       

7 0.700 1.356 0.467 1.896     

8 0.763 1.332 0.559 1.777 0.368 2.287   

9 0.824 1.320 0.629 1.699 0.455 2.128 0.296 2.588 

10 0.879 1.320 0.697 1.641 0.525 2.016 0.376 2.414 

11 0.927 1.324 0.658 1.604 0.595 1.928 0.444 2.283 

12 0.971 1.331 0.812 1.579 0.658 1.864 0.512 2.177 

13 1.010 1.340 0.861 1.562 0.715 1.816 0.574 2.094 

14 1.045 1.350 0.905 1.551 0.767 1.779 0.632 2.030 

15 1.077 1.361 0.946 1.543 0.814 1.750 0.685 1.977 

16 1.106 1.371 0.982 1.539 0.857 1.728 0.734 1.935 

17 1.133 1.381 1.015 1.536 0.897 1.710 0.779 1.900 

18 1.158 1.391 1.046 1.535 0.933 1.696 0.820 1.872 

19 1.180 1.401 1.074 1.536 0.967 1.685 0.859 1.848 

20 1.201 1.411 1.100 1.537 0.998 1.676 0.894 1.828 

25 1.288 1.454 1.206 1.550 1.123 1.654 1.038 1.767 

30 1.352 1.489 1.284 1.567 1.214 1.650 1.143 1.739 

35 1.402 1.519 1.343 1.584 1.283 1.653 1.222 1.726 

40 1.442 1.544 1.391 1.600 1.338 1.659 1.285 1.721 

45 1.475 1.566 1.430 1.615 1.383 1.666 1.336 1.720 

50 1.503 1.585 1.462 1.628 1.421 1.674 1.378 1.721 

60 1.549 1.616 1.514 1.652 1.480 1.689 1.444 1.727 

70 1.583 1.641 1.554 1.672 1.525 1.703 1.494 1.735 

80 1.611 1.662 1.586 1.688 1.560 1.715 1.534 1.743 

90 1.635 1.679 1.612 1.703 1.589 1.726 1.566 1.751 

100 1.654 1.694 1.634 1.715 1.613 1.736 1.592 1.758 

150 1.720 1.746 1.706 1.760 1.693 1.774 1.679 1.788 

200 1.758 1.778 1.748 1.789 1.738 1.799 1.728 1.810 

 

Fuente: Esta tabla es una extensión 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”, 

Econométrica, vol. 45. Noviembre de 1977, pp.1989 –  96 y ha 

sido corregida por R.W. Farebrother. Econometrica. Vol 48. 
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Septiembre de 1980, p.1554. Reproducida con permiso  de la 

Sociedad Econométrica. 

Si  n = 200 y k´, dL = 1.728 y d u = 1.810. Si un valor d 

calculado es menor que 1.728, hay evidencia correla cional 

serial positiva de primer orden; si este es mayor q ue 

1.810, no hay evidencia de correlación serial posit iva de 

primer orden; pero si d se encuentra entre el límite 

inferior y superior, hay evidencia inconclusa relac ionada 

con la presencia o no de correlación serial positiv a de 

primer orden. En la presente investigación como el 

coeficiente que se obtuvo es de 1.880, no hay evide ncia de 

de correlación serial positiva de primer orden, no obstante 

este coeficiente se considera concluyente, en virtu d de 

estar por encima de los parámetros del estadístico de 

Durbin – Watson . 
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Anexo 9 

Valores de “F” al nivel de confianza de .05  

(gl entre grupos) P = .05 

gl 1 2 3 4 

1 161.40 199.5 215.7 224.6 

2 18.51 19.00 19.16 19.25 

3 10.13 9.55 9.28 9.12 

4 7.71 6.94 6.59 6.39 

5 6.61 5.79 5.41 5.19 

10 1.96 4.10 3.71 3.48 

15 4.54 3.68 3.29 3.06 

20 4.35 3.49 3.10 2.87 

25 4.24 3.38 2.99 2.76 

30 4.17 3.32 2.92 2.69 

40 4.08 3.23 2.84 2.61 

60 4.00 3.15 2.76 2.52 

120 3.92 3.07 2.68 2.45 

& 3.84 2.99 2.60 2.37 

 

Nota.- En caso de no hallar el número exacto de gra dos de 

libertad, se compara con un valor proporcional de “ F” 

tomando en cuenta los grados de libertad más cercan os o se 

toma la categoría de grados de libertad más cercana  (v.g., 

si tenemos 55 gl tomamos la categoría de 60 gl.
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