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INTRODUCCION

La importancia econémica del Mercado de Vaiores radica en que se
constitiye como un instrumento eficiente en la captacién de ahomo y
canalizacién de recursos financieros hacia el sector publico, y para apoyar
el crecimiento y desanolio de la planta productiva; esta actividad, dentro del
contexto de apertura econémica y globalizacién regional que vive México se
torna atn mas importante, pues s6lo con una planta industrial eficients,
modema y productiva, podré el pafs enfrentar con éxito los refos que planiea

1a competencia extera,

Debido a los procesos de intemacionalizacion que viven jos mercados de la
economia mexicana, y dentro de ellos of mercado burséti, se hace
necesario tener un conocimiento més objetivo sobre la naturaleza del
comportamiento de estos. En un esfuerzo por avanzar en el estudio del
mercado bursiti, y en especifico de! meicado accionario, el presents
trabajo tiene como finalidad desarroilar un modelo econométrico que
permita describir y pronosticar las varisciones del indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de ia Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Se parte de ia hipdtesis de que ¢ precio de ias acciones esté en funcién
tanto de la percepcion promadic de los inversionistas sobre ia saiud de la
economis, como por rescciones especulativas ante la incertidumbre de
cambios en las condiciones econfmicas y poilticas coyunturales; en ofras
palabras, se considera que la oferta y la demanda de acciones, que son las
que interrelacionadas determinan sus precios de mercado, estén en funcién
del nivel de las principales variables econémicas y acontecimientos politicos
del pals.

La teoria sobre la que se sustentard e! desarrolio de la investigacion es la
Técnica del Andlisis Fundamental de Acciones. Con la formalizacion
mediante un modelo econométrico de'esta teorfa, se podrin obtener
resultados consistentes y fundamentados, pues un modelo econométrico
tiene como funcién primordial verificar empiricamente las relaciones
funcionales que propone alguna teoria; es decir, evidencia si las refaciones



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

En el primer capitulo se situa a 1a BMV dentro del sistema financiero
mexicano, pues es en ésta en donde principaimente se negocian las
acciones, titulos sobre ios que se desarrollara el modelo econométrico que
permitird predecir y pronosticar sus precios; ademas en este capitulo se
realiza un estudio sobre la funcién de las acciones como medio de inversién
y como medio de financiamiento, asf como de sus métodos de valuacién, fa
determinacién de sus precios y la forma de medir la tendencia de estos en
¢l mercado secundario.

. En el segundo capitulo se expone la Teorla del Andlisis Fundamental de
Acciones y se estudia la influencia que segin esta teorfa, tienen las
variables econémicas y politicas sobre la determinacién de la tendencia del
precio de las acciones; mediante este andlisis, se estableceré la comelaciSn
del IPC de la BMV con las variables econfémicas y pollticas que se
consideran relevantes y se cree influyeron significativamente en el precio de
las acciones durante el periodo de estudio (1980-1 992).

El estabiecer, desarrollar, estimar y analizar el modelo econométrico serd el
objetivo del tercer capfiulo, aqul se vesificarén en ¢l piano cuantitativo las
relaciones teéricas sugeridas por el Andlisis Fundamental de Acciones.

Por ultimo, el cuarto capitulo presentard las conclusionés acerca de los
resultados obtenidos bajo la aplicacion del Andlisis Fundamental de
Acciones al mercado accionario mexicano durante el periodo 1980-1992,
presentando asimismo sugerencias y recomendaciones que puedan orientar
la elaboracién de futuros trabajos relacionados con el tema que aqui se
trata.



1 LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

Antes de entrar a analizar qué es la BMV, es necesario mencionar que ésta
(y en general el sistema bursétil) forma parte del sistema financiero
mexicano, el cual puede definirse como “e/ conjunto de organizaciones,
tanto publicas como privadas, a travds de las cuales se lievan a caboy se
regulan las actividades de: a) circulacion de dinero, b) oforgamiento y
obtencién de créditos, ¢) realizacion de inversiones y d) prestacién de
servicios bancarios™s.

Al sistema financiero mexicano lo integran tres subsistemas: Bancario,
bursétil e instituciones auxiliares de crédito, los cuales en conjunto realizan
las funciones antes mencionadas. En este estudio interesa en especial
analizar a la BMV la cual forma parte del sistema bursatil mexicano, mismo
que puede definirse como e/ conjunto de organizaciones, tanto piblicas
cOmo privadas, a lravés de /as cuales se regulan y llevan a cabo actividades
crediticlas - (loc.) mediante tlitulos-valor que se negocian en la Bolsa
Mexicana de Valores, de acuerdo con las disposiciones de /a Ley del
Mercado de Valores". Asl, el Mercado de Valores (sistema bursétil) tiene
como funcién social el intermediar recursos tanto internos como externos a
través de titulos-valor, para canalizarios hacla el financiamiento de
empresas privadas e instituciones publicas y coadyuvar de esta manera al
desarrolio econémico del pals; de ahi la importancia de este mercado para
la economia nacional.

Al Mercado de Valores lo integran tres fipos de entidades: Reguladoras,
operativas y de promocién y apoyo. Entre las entidades reguladorss se tiene
a: La Secretarla de Hacienda y Crédito Publico, el Banco de México, la
Comisién Nacional de Valores y la Comisién Nacional Bancaria; las

1.Diaz Mata Alfredo, Invierta en la Bolsa, Iberocamérica, México,
1988, p. 3.

2.Ibid; p. 11,



entidades operativas son. Las empresas emisoras, las casas de bolsa,
bancos, inversionistas y sociedades de inversién; por Gltimo, entre las
entidades de promocién y apoyo se encuentran: La BMV, Asociacion
Mexicana de Casas de Boisa, Instituto Mexicano del Mercado de Capitales,
Academia Mexicana del Derecho Burséti, Fondo de Contingencias,
Calificadora de Valores y el Instituto para el Depdsito de Valores.

Dentro de este amplio grupo de entidades que conforman ¢l sistema bursatil
mexicano interesa analizar a la BMV, pues es en ésta (en especifico en su
piso de remates) en donde por medio de la oferta y la demanda se
determinan los precios de los titulos-valor que ahf se negocian; teniendo un
interés especial para of objeto de este trabajo, la determinacién del precio
de mercado de las acciones, el cudl se intentard demostrar esth
intimamente relacionado con las variables econémicas y politicas que
caracterizan la salud de la economia nacional.

1.1 LQUE ES LA BOLSA MEXICANA DE VALORES?

La BMV S.A. de C.V., es una entidad de promocion y apoyo que forma parte
del sistema bursétil mexicano, es “un organismo privado que proves /as
instalaciones y servicios necesarios para la transaccion, compensacién y
liquidacion de vaiores; controla y administra las operaciones y difunde Ia
informacion correspondients, ademds de verificar que los intermediarios y
emisoras se ajusten & las normas vigentes y a las sanas précticas del
mercado™.

De la anterior definicién puede deducirse que la BMV constituye el mercado
plblico organizado de valores del sistema bursétil mexicano, en ésta, en
especifico en su piso de remates, se reunen los intermediarios bursétiles o
casas de bolsa, por medio de sus operadores, con el objetivo de

3.Bolsa Mexicana de Valores, Rl Mercado de Valores Nexicano,
folleto, en el apartado de Estructura del Mercado.
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intercambiar valores por cuenta de los clientes que representan. Tanto los
valores que se negocian, como los intermediarios bursatiles que participan
en ella, deben estar inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, ademés estos Ultimos deben de ser accionistas de ta BMV.

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

“Proporcionar la estructura flsica, administrativa y tecnoldgica para el
adecuado funcionamiento del mercado bursdtil: en particular: Los pisos de
remate, los sistemas de cémputo y comunicacion, los sistemas de emisién y
diseminacién de material informativo y las unidades técnico-administrativas.

-Establecer y regular los procedimientos y mecanismos que permitan la
operacién de los distintos tipos de valores e instrumentos en los pisos de
remale.

-Generar y difundir, amplia y oportunamente, toda informacioén respecto a los
factores que intervienen en el Mercado de Valores y las operaciones que se
realizan; respondiendo a las necesidades de intermediarios, inversionistas y
publico en general. .
-Vigilar qu= las emisoras, los valores y la participacion de los intermediarios
en el piso de remates se ajusten a las disposiciones legales y normativas
que regulan la actividad bursatil,

-Realizar el manejo administrativo de las operaciones de valores en cuanto
a transferencias, liquidaciones y compensaciones; ademés de las cuotas o

L]



comisiones que se generen.

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

-Participar con organismos bursétiles oficiales y privados en el disefio y
aplicacién de nuevos métodos operativos e instrumentos de inversién que
respondan a las necesidades de desarrollo del Mercado de Valores*s.

Puede concluirse de lo visto hasta ahora'que */a BMV no compra ni vende
valores por sf misma y tampoco interviene en la fijacion de precios y
cotizaciones. Su funcién consiste en facilitar, controlar, informar y procesar
administrativamente las operaciones que realizan los intermediarios en los
salones de remate’s.

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

1.1.1 EL MERCADO DE DINERO Y EL. MERCADO DE CAPITALES

Esta clasificacion diferencia a los valores segtin su plazo de emisién, ya que
estos se emiten a corto y largo plazo.

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

4.Bolsa Mexicana de Valores, La Bolsa Mexicana de Valores,
folleto, en el apartado de Funciones Generales.

5.Ibid; en el apartado de Operaciones Bursiatiles.



dinero del sistema bursatil del pals se encuentra integrado por instrumentos
de renta fija emitidos por organismos gubernamentales, instituciones de
crédito y empresas privadas.

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

Certificados de la Tesoreria de la Federacién(CETES)
Bonos de la Tesorerfa de la Federacion(TESOBONOS)
Bonos de Desarrollo de! Gobierno Federal(BONDES)
Certificados de Depdsito

Aceptaciones Bancarias

Papel Comercial

Pagaré Bancario Bursatil

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

En el mercado de capitates se incluyen instrumentos de inversién de
mediano y largo plazo, es decir, instrumentos con periodos de emision de
un aito o mas; actuaimente este mercado cuenta con instrumentos tanto de
renta fila como de renta variable, estos son emitidos por organismos
gubernamentales, instituciones de crédito y empresas privadas, a este
mercado pertenecen los siguientes instrumentos:

Acciones

warrants

Obligaciones

Bonos Ajustables de Gobierno Federal (AJUSTABONOS)
Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)
Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD's)
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Bonos de Renovacién Urbana (BORES)

Certificados de Participacién Inmobiliaria Amortizables (CPI's)
Pagarés de Mediano Plazo

Certificados de Plata (CEPLATA)

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

1.1.2 VALORES DE RENTA FiJA, RENTA VARIABLE Y DE COBERTURA

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

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

Dentro de los valores de renta variable, actualmente el Mercado de
Valores cuenta con acciones, warrants y CEPLATA. Las acciones no tienen
ni un rendimiento predeterminado ni son emitidas a un plazo
predeterminado; el rendimiento que ofrecen las acciones se presenta a
través de dividendos y ganancias de capita!. Estos dos conceptos varian por
los siguientes motivos (de ahl su clasificacién como instrumentos de renta
variable): Los dividendos que ofrecen las acciones se decretan en funcién
de las utilidades obtenidas por la empresa, y debido a que las utilidades no
son fijas los dividendos igualmente fluctian; asimismo, los dividendos no
son uniformes ya que la asamblea de- accionistas decide el monto de



dividendos que se deben pagar y ia forma en que se deben pagar (en
efectivo o en acciones). Las ganancias de capital se presentan cuando el
precio de venta de la accién es superior a su precio de compra; estas
ganancias de capital estan en funcién de las condiciones del mercado, es
decir, estan determinadas por las presiones de ia oferta y la demanda de la
accidn en el mercado secundario.

A las acciones se les considera como inversiones a largo plazo, aungue en
realidad, éstas no tienen fecha de vencimiento pues su existencia depende
de la existencia misma de la empresa cuyo capital representan. Sin
embargo, esta no es razén para pensar que el inversionista deba mantener
la accién en su cartera de inversion durante la existencia de la empresa, ya
que para el inversionista, el vencimiento de la accion esta determinado por
su decisién de reteneria o venderla.

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

Los CEPLATA se consideran como instrumentos de renta variable ya que
se cotizan con un descuento sobre el precio intrinseco de la plata que
representan {100 onzas troy), por lo que al camblar el precio de ia plata su
cotizacién también fluctia,

"Las Inversiones de cobertura camblaria son las que protegen contra la
deprecfacién del peso en relacibn con ofras monedas, y que, por lo tanto,
sobre todo en épocas de incertidumbre cambiaria, pueden ofrecer
rendimientos més atractivos que otros instrumentos de inversién™s. Los

6.Heyman Timothy, Inversién contra Inflacién, Milenio, México,
1988, p. 195. Cabe aclarar gue el autor 1las define como
inversiones de proteccién, sin embargo, se considera méis
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instrumentos de cobertura que se negocian en la Bolsa Mexicana de
Valores son TESOBONOS, CEPLATA, acciones de empresas mineras y
coberturas de fiesgo cambiario.

Aungue los TESOBONOS son un instrumento de renta fija que pertenece al
mercado de dinero, éste puede considerarse como un instrumento de
cobertura debido a que estd denominado en moneda extranjera (délares).

Por su parte, los CEPLATA y las acciones de las empresas mineras (Frisco,
Gméxico, Pefioles y San Luis) que dependen de los precios del oro y de la
plata, pueden considerarse como inversiones que protegen contra Ila
devaluaciéon dal peso, ya que el oro y ia plata tienen cotizaciones
internacionales (normaimente se cotizan en d6lares). Asi, el precio en el
mercado interno de estos metales se encuentra intimamente relacionado
tanto con las cotizaciones de estos metales en el mercado internacional,
como con la paridad del peso contra el dolar. Por lo tanto, se puede esperar
que cuando se devaltie la moneda nacional el precio interno de estos
metales suba, dando este proceso incrementos en el precio de fos
CEPLATA y en el precio de las acciones mineras; ya que existe una relacién
muy estrecha entre sus cotizaciones y las cotizaciones del centenario y la
onza troy en México.

Existe ademas el Mercado de Coberturas Cambiarias de Corto Plazo, el
cual fue creado por el Banco de México en 1987; éste ofrece proteccion
contra devaluaciones inesperadas del peso frente al délar estadounidense.

apropiada la denominacién de inversiones de cobertura cambiaria,
pues las inversiones de proteccién se podrian considerar todas
aguellas que protegen contra movimientos en tasas de interés,
precios de instrumentos de inversién, de productos agropecuarios
Y materias primas, y no exclusivamente en tipos de cambio. Como
ejemplo de inversiones de proteccién se pueden mencionar las
operaciones a futuro, opciones y las propias - coberturas
cambiarias.

1o



Los contratos de coberura cambiaria se negocian con una prima
determinada por el mercado y, teéricamente, ésta es igual al valor presente
de ia depreciacién esperada de! peso en el periodo que cubre el contrato.
Su vencimiento no debe ser superior a 365 dias, y su liquidacién se realiza
de conformidad con (a variacién del tipo de cambio. Estos contratos se
compran y venden tanto con bancos mexicanos como con casas de boisa.

1.1.3 EL MERCADO PRIMARIO Y EL MERCADO SECUNDARIO

A los valores que se negocian en ia BMV también se les suele clasificar por
su tipo de emisidn, es decir, se advierte acerca de si estos valores son de
nueva emisién o son valores que ya habian sido emitidos con anterioridad;
de esta diferencia surgen los conceptos de mercado primario y mercado
secundario.

Mercado Primario: Este mercado se refiere a la colocacién de nuevos
valores, independientemente de si la emisora se encontraba ya registrada
en Boisa 0 no. Este tipo de emisién resulta en aumentos de capital para e
emisor, pues es &l quien recibe los recursos frescos por concepto de ia
venta de nusvos valores, mismos que destina para financiar su crecimiento
y expansion, “Estas colocaciones se realizan mediante oferta pablica heche
explicita y detallada en un prospecto o follet> autorizado por la Comisién
Nacional de Valores, en ef que proporciona Ia informacién bdsica de la
empresa emisora y las caracteristicas de la emisién™.

Mercado Secundario: En este mercado se compran y venden valores que
ya hablan sido emitidos con anterioridad, aquf el emisor no interviene (de
ahi fa denominacién de secundario). Su principal objetivo es el de dar
liquidez al poseedor de los valores que ahi se transfieren, por fo que los

7.Fernindez A. Javier A., Auge y Caida de la Bolsa de Valores en
México en el periodo 1977-1979, México, 1984, p. 59-60. (tesis
con No. 1881, ENED Acatlén).
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recursos por concepto de la venta de un valor no llegan al emisor, sino a su
poseedor el cuél con anterioridad ya lo habfa adquirido del emisor o de
alguin otro inversionista. Ei mercado secundario es el que se forma a diario
en Ja Bolsa Mexicana de Valores.

1.2 ¢QUE SON LAS ACCIONES?

Las acciones son instrumentos de inversién de renta variable que
pertenecen al mercado de capitales, las cuales se negocian principaimente
en la BMV.,

"Una accién es un titulo que representa la propiedad de su tenedor sobre
una de las partes iguales en que se divide el capital contable de una
sociedad andnima™. A las acciones generalmente se les clasifica en
preferentes y comunes u ordinarias.

“Las acciones comunes u ordinarias son titulos valores que representan
una fraccibn del capital de una empresa. El propietario de una accién comin
es participante en el negocio, en la parte proporcional que su accion
representa. Es uno de los duefos de la compalftia y por tanto tiene derecho
a percibir los beneficios que el negocio produzca y la obligacién de sufrir,
‘hasta por el importe de sus aportaciones, las pérdidas que haya; pero
ademds, tiene derecho a intervenir- en el nombramiento de los
administradores y de ratificar la actuacién de ellos y, en caso de liquidacién
de la empresa, a recibir Ia parte proporcional del capital que fe coresponde.

Las acciones preferentes son aquellas a las que se garantiza un dividendo
anual minimo, y que en caso de liquidacidn de la empresa emisora, tiene
préeferencia sobre los otros tipos de acciones que haya en circulacién. Estas
poseen los mismos derechos y privilegios que las comunes, salvo el

g8.Diaz Mata Alfredo, Invierta en la Bolsa, Ibercamérica, México,
1988, p. 185.
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derecho a voto, en la mayoria de los casos. Son preferentes en cuanio a
dividendos o activos, o ambos, es decir, que la preferencia esta relac:anada
con los dividendos's.

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

El valor nominal de una accién, es aquél que resuita de dividir el capital
social de la empresa entre el numero de acciones que existen en ese
momento.

El valor en libros o contable de una accién, es el que resulta de dividir el
capitai contable de la empresa (activo total - pasivo total) entre el nimero de
acciones, en otras palabras, este es el‘valor que fa accién tendria si la
empresa fuera liquidada.

Ei valor de mercado de una accién que se cotiza en la BMV, es aquél que
resulta de la interaccién de la oferta y la demanda en un determinado
momento.

Este titimo concepto es el mas importante para los fines de este estudio,
pues se considera que la oferta y la demanda de las acciones en el mercado
secundario estan estrechamente relacionados con las expectativas que los
inversionistas tengan sobre las condiciones econémicas generales.

Antes de pasar a analizar la fijacién de precios de ias acciones en el
mercado secundario es importante considerar las acciones desde dos
puntos de vista, como medio de inversion y como medio de financiamiento.

9.Barrera H. Eugenio, La Bolsa Mexicana de vValores su
funocionamiento y politicas que han propiciado o frenado su
desarrollo, México, 1980, p. 99-101. (tesis con No. 993, ENEP
Acatlan).
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1.2.1 LAS ACCIONES COMO MEDIO DE INVERSION

Este es el punto de vista que adopta el demandante de acciones, éste
invierte su dinero en la empresa (por medio de la adquisicién de acciones)
con la expectativa de obtener un rendimiento futuro. Las acciones son los
instrumentos de inversién que pueden producir mas ganancias 0 méas
pérdidas al inversionista, estos son, por lo tanto, los instrumentos con mayor
riesgo10 de los negociados en la BMV.

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

Una cuestién de suma importancia para el que invierte en acciones, es
determinar cudl accidn es la que mas le conviene adquirir; aqul es en donde
entra e} problema de la valuacién de acciones.

Dentro de los métodos de valuacion mas comunmente utilizados se tienen
el uso de las relaciones Precio/Valor en Libros (PVL) y Precio/Utilidad
(P/U), asi como el uso del modelo basico de valuacién de acciones, mismo
que se analizara en el siguiente punto.

La refacién P/VL se utiliza generalmente para medir el porcentaje de
sobrevaluacién o subvaluacién de una determinada accién o del mercado
accionario en su totalidad. Un valor de esta relacién inferior a 100%, sugiere
que la accion esta subvaluada, por e! contrario, un valor superior a 100%
indica que la accién esta sobrevaluada. En términos generales, mientras

10.E1 término Riesgo hace referencia a la variabilidad de 1los
rendimientos de un activo; la medida estadistica mas comin del
riesgo de un active es la desviacidn estindar, la cual mide la
dispersion de los rendimientos cobtenidos en torne a su valor
promedio.
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una empresa sea rentable, y los inversionistas perciban que lo seguird
slendo, el precio de mercado de sus acciones normalmente incluird un
sobre-precio en relacion al valor en fibros; es decir, se encontrard
sobrevaluada, ya que existiré una demanda superior a la de equilibrio por
esta accién. Por el contrario, cuando una empresa presenta problemas de
rentabilidad y esta situacién es percibida por los inversionistas, el precio de
mercado de sus acciones tendera a colizarse a niveles inferiores a su valor
en libros; es decir, se encontraréa subvaluada.

La relacién P/U (esta relacién se conoce generaimente como muitiplo) nos
mide cuanto tiempo es el que se tardara en recuperar ef precio pagado por
la accién si las utitidades se mantienen constantes, es claro que mientras
mas pequefio sea el valor de este pardmetro menor sera el tiempo en el que
se pueda recuperar {a inversion.

Por lo tanto, al comparar acciones de empresas que se encuentren en
condiciones econdmicas, financieras y administrativas similares, conviene
adquirr aquelias acciones que presenten el maltipio més bajo y fa relacién
PNVL con el menor porcentaje de sobrevaluacién, asi como la rentabilidad

mas alta. Esta dltima se expresa como:

Rentabitidad de la accidn= Dy + (P - Pg)/Po

donde:

D= Dividendos (por unidad invertida) recibidos por el accionista durante un
periodo de tiempo dado.
= Precio de la accién en el periodo corriente. .

Pg = Precio de adquisicién de la accion.

Pero una pregunta de suma importancia es, ¢ Cual es el vator intrinseco que
deberfa de tener la accidn en este momento? Para contestar esta pregunta,
a continuacién se presenta el Modelo Basico de Valuacion de Acciones, el
cual permite encontrar el precio que teéricamente debe de tener fa accidn
en el periodo corriente.
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1.2.2 EL MODELO BASICO DE VALUACION DE ACCIONES

La valuacidn de activos (bonos, accionestt, inmuebles, etc.) consiste en
determinar el valor de dicho activo en un punto dado del tiempo. “E/ valor de
todo activo es el valor presente de cualesquiera flujos de efectivo que se
espera obtener a lo largo de un periodo relevante. Tal perlodo puede ser tan
corto como un afto o tan largo como la infinidad misma. Por lo tanlo, el valor
de un aclivo se determina descontando los fiujos de efectivo esperados a su
valor presente, a través de una tasa de descuento proporcional al riesgo del
activo™2, Cabe hacer notar, que la mencionada tasa de descuento se refiere
a la tasa de interés de mercado ajustada al riesgo del activo, a ésta se le
llamaré tasa de rendimiento requerida sobre la inversién.

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

V= Col(14K)1 # CoA(19K)2+ ... + CY(1+K)t+ ...

=T CU(1+k ' 1)
t=1

11.Para una informacién naAs detallada sobre la valuacion de
acciones, referirse a Sharp F. William and Alexander J. Gordon,
Investments, Prentice Hall, U.S.A., 1990, capitulo 16.

12.Gitman J. L., Administracién Frinanoiera Bémica, Harla, México,
1991, p. 345. '
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donde:

V = Valor presente del activo.
Ci = Flujo de efectivo en el pariodo t.
k = Tasa de rendimiento requerida sobre la inversion.

Para obtener el modelo basico de valuacién de acciones o el modelo bésico
de descuento de los dividendos, se sustituye el flujo de dividendos futuro
que pagard una accién por el concepto general de flujo de efectivo del
activo, obteniendo:

V = Dy/(14ke)t + D2/(14kg)2 + ... + Dy(1+ka)t + ...

= ; Dy(1+ka)t ) @
t=1 '

donde:

V =Valor presente de la accién.
Dy = Flujo de dividendo en el periodo t.
ka = Rendimiento requerido sobre [a inversion en acciones.

En la ecuacién 2 no se incluyen la ganancia o pérdida de capital relacionada
con el movimiento del precio de mercado de la accién, debido a que no se
considera un determinado periodo de posesién de la misma. La valuacién
de acciones que se desarrollard en los puntos 1.2.2.1 y 1.2.2.2 se lleva a
cabo bajo este supuesto, la valuacién de acciones considerando un periodo
determinado de posesién de la accién se expondréa en el punto 1.2.2.3.

El modelo bésico de descuento de los dividendos presenta el problema que
para poder encontrar el valor de la accién se tienen que estimar los
dividendos futuros, y dado que las acciones no se emiten a un piazo
determinado este problema se torna aiin mas dificil, ya que se tienen que
estimar un flujo infinito de dividendos para poder encontrar el vator presente
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de la accién; sin embargo, este problema puede resolverse al adoptar algin
supuesto sobre el comportamiento de la tasa de crecimiento de los
dividendos (g1), dada por:

91= (D1 - Dt-1)/D1-1 6 Dy=Dr1 (1 + gy 1)

a continuacién se valdan las acciones incluyendo el mencionado supuesto
sobre {a tasa de crecimiento de los dividendos,

1.2.2.1 VALUACION DE ACCIONES PREFERENTES

Debido a que las acciones preferentes pagan un dividendo fijo periddico,
éstas pueden ser ficiiments analizadas y valuadas bajo el modelo de
crecimiento cero de los dividendos; ya que éste asume la hipbtesis de que
los dividendos que pagarén las acciones durante los periodos posteriores,
serdn iguales a los que paga la accién en el periodo corriente (Dy), €8 decir
que:

Dg=D1=D2=D3=...
porioque g;=0.
El impacto en la ecuacién 2 de asumir que g = 0, puede ser analizado al
sustituir Dp por Dy
@ -]
V=% Do/(1+ka)t = Do [E 1/(1+ka)t] @
t=1 t=t ) i

Asimismo, se puede establecer que cuando 0 < k; < 1 se cumple la
siguiente relacion:
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T U(1+k)t = 1/kq (5)
t=1

Por lo que al aplicar la anterior relacién a la ecuacién (4) se obtiene la
ecuaclén bisica para la valuaclén de acciones preferentes, dada por:

V=Do/ka ©)
donde:

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

1.2.2.2 VALUACION DE ACCIONES COMUNES
A) El Modelo de Crecimiento Cero

Cuando se evaluan las acciones comunes bajo fa hipétesis de que la tasa
de crecimiento de los dividendos es igual a cero, se obtienen fos mismos
resultados que se consiguieron at evaluar las acciones preferentes.

B) El Modelo de Crecimiento Constante

Este modelo, asume que el pago de dividendos crece de periodo a periodo
a una tasa de crecimiento constante (que se obtiene al calcular la tasa
media de crecimiento que presentan los dividendos generados por la accién
en perfodos anteriores al corriente), de tal manera que el dividendo del
periodo 1 es igual a, D1 = Do (1+9); y el dividendo del periodo 2 es igual a,
D2 = D¢ (1+g); asimismo se puede establecer que Dz = Do (1+g)2, y en
general que:
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D1 = Dyt (140)

 =Do(14g)
Al asumir el supuesto de crecimiento constante de los dividendos, y sustituir
Dy (1+g)t por Dy, se obtiene:

V=2 Do (1+g}/(1+ka)t
ta1

= Do [ 2 (1+g)¥(1+ka)] ' @
=1

Asimismo, se puede establecer que cuando kg > g > 0 se cumple la
siguiente refacién:

Z (1+g(1+Ka)t = (1+0)/(Ke-0) (8)
t=1
Substituyendo la ecuacién (8) en la (7) se obtiene como resultado el
- modelo bisico de valuaclén de acclones comunes bajo el supuesto de
que los dividendos crecen a una tasa constante, dado por:
V = Do (1+g)/(ks-Q) )
donde:
V =Valor presente de fa accién comin.
Do = Dividendo para el periodo actual.

ka = Rendimiento requerido sobre la inversién en acciones comunes.
g = Tasa de crecimiento constante de los dividendos.
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1.22.3 VALUACION DE ACCIONES BAJO LA HIPOTESIS DE UN
PERIODO DETERMINADO DE POSESION DE LA ACCION

Los anteriores métodos de valuacién de acciones son relevantes s&io bajo
el supuesto de que ef inversionista plane mantener la accién en su cartera
de inversién por un periodo de tiempo indefinido. Sin embargo, un supuesto

- més realista para evaluar acciones, €s el que se establece bajo la
expectativa de que el inversionista mantendrd la accién por un perfodo
determinado de tiempo, el cual, transcurrido, proporcionaré un ingreso al
inversionista igual al precio de mercado de la accién en ese momento, pero
debido a que este pracio no se conoce en el perfodo presente, se tiene que
hacer una estimacién de é. Por lo tanto, el modelo apropiado para
determinar el valor intrinseco de fa accién bajo el supuesto de la recepcién
de dividendos durante un periodo determinado de tiempo, y la recepcidn del
precio de venta de la accién, esta dado por:

V = (Dy+P1)/(14kg) = Dyf(1+kq) + Pyi(1+kp) (10)

donde:

P4 = Precio esperado de venta de la accnén en el periodo 1.
Dy = Dividendo esperado. -

y ka como se ha establecido.

El precio Py de ia anterior ecuacién puede ser estimado de ia siguiente
forma;

= Da/(1+ky)1 + Dyf(1+ka)2 + .. + D14kt + ...

=z DY(1+ka)t1 (1)
=2
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Este enfoque asume que el precio de vanta de ia accidén esta basado en los
dividendos que se espera serin pagados por ésta después de su fecha de
venta.

Al substituir la ecuacién (11) en el término commespondiente de la ecuacién
(10), se obtiene:

V = Dy/(14ka) + [ Do/(14ka)1 + Da/(1+ka)2 + ...
+ DY(1+Ka)t-1 + ..] [1/(1+ko)]

= Dy/(1+K)t + Dof(1+K)2 4 ... + DY(1#K)t + ...

= DY(I+K) ‘ (12)
ts1

Como se puede observar e! resultado de la ecuacién (12) es igual al que se
obtuvo en la ecuacién (2), por lo que se puede concluir que la valuacién de
las acciones cuando no se considera un periodo determinado para la venta
de la accién, es similar a cuando éste es considerado.

1.2.3 E! MODELO DE ASIGNACION DE PRECIO DEL ACTIVO DE
CAPITAL (MAPAC)

El rendimiento requerido de cualquier activo (acciones, bonos, activos fijos,
etc.) k;, o8 ia tasa a la cual se deben de descontar los flujos de efectivo que
proporcionard algun activo a fin de obtener su valor presente.

El valor del rendimiento requerido k;, se obtiene por medio de! Modelo de
Asignacién del Precio del Activo de Capital (MAPAC), dicho modelo

" establece el vinculo entre el riesgo y el rendimiento relevante del activo. El
MAPAC establece la siguiente ecuacion para determinar el rendimiento
requerido:
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kj = R+ B (e - Re)
donde: :

k; = Rendimiento requerido sobre e! activo j. )

R =Tasa de rendimiento libre de riesgo, se puede utilizar la tasa de
CETES.

km = Rendimiento de una cartera del mercado de activos (para e! caso de
‘las acciones se puede considerar e! rendimiento del mercado
accionario).

B; =Coeficiente de volatilidad que mide la dependencia del rendimiento del
‘activo j con el rendimiento del mercado de activos.

Ei modelo de MAPAC establece una relacién directa entre el riesgo y el
rendimiento de un activo, por lo que, cuanto mas alto sea el riesgo de un
activo, tanto mayor serd e! rendimiento. requerido sobre dicho activo, y
viceversa.

El término B; que mide el riesgo sistemdtico de los activos (riesgo no
diversificable de mercado por que es el resultado de las condiciones
generales de la economia y del mercado); se refiere a factores que afectan
a fodas las empresas u organizaciones de negocios, tales como guerras, la
inflacién, la devaluacién de la moneda, incidentes internacionales y
acontecimientos politicos. El riesgo diversificable (riesgo especifico de la
empresa pues refleja causas o fuerzas internas) constituye la otra parte del
riesgo total de! activo; éste puede eliminarse mediante la diversificacién y
suele atribuirse a eventos estrictamente empresariales, como huelgas,
modificaciones a las leyes, control gubernamental, pérdida de una cuenta
clave, etc.

Para el caso especifico de las acciones, el riesgo no diversificable (3;) se
puede determinar mediante la férmula de la linea caracteristica del modelo
de mercado, la cudl esta dada por:

(Pp-Pit-1)/Ppa= o + B * (IPC-1IPCr1)IPCrq + 4
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donde:

Px = Precio de la accién j en e! perlodo t.

@ = Rendimiento de la accién j que es independiente del mercado.

B; =Coeficiente de regresién del rendimiento de la accién j con el
rendimiento del mercado accionario.

IPC; = indice del mercado accionario en el periodo t.

ey =Término estocastico.

Este modelo econométrico supone que el rendimiento de cada accién ((Pj-
Py-1)/Pp-1) mantiene una relacién constante con el rendimiento del mercado
accionario ((IPC\-IPCy.1)/IPCy4). De estd manera, "a B mide la sensibilidad
del rendimiento de la accién al rendimiento del mercado. Si tiene un valor
alto (arriba de 1)(loc.), implica que si el mercado se mueve (por arriba o por
abajo) , la accion se mueve més; a su vez, i la 8 tiene un valor bajo (menos
a 1)(loc.), implica que la accidn se mueve menos que el mercado. Si tiene
un valor negativo, implica que la accion se mueve en relacién inversa con el
mercado, En cada caso la 8, es un Indice de variabilidad de una accién con
el mercado y por lo tanto, un indicador del riesgo con relacién al mercado
total/™3.

Con los valores de B;, kmy Rc, Se puede proceder a estimar e! rendimiento
requerido (k) de cualquier activo, para posteriormente determinar su precio
corriente por medio del modelo de valor presente, esto con el objeto de
poder seleccionar la mejor alternativa de inversién financiera.

1.2.4 LAS ACCIONES COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO

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

13.Heynan Timothy, Inversién contra Inflacidén, . Milenio, México,
1988, p. 190,
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los socios, como de manera externa a través de créditos y la emisién de
acciones.

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

El financiamiento mediante acciones comunes tiene la ventaja sobre otras
formas de financiamiento a largo plazo, en que incrementa la capacidad de
empréstito de la empresa, y por tanto, su razén de endeudamiento
disminuye e impone restricciones minimas sobre el negocio, ya que éstas
no tienen fecha de vencimiento ni imponen condiciones sobre los
dividendos.

Por su parte, el financlamiento mediante acciones preferentes tiene la
ventaja de incrementar fa capacidad de apalancamiento financierot¢ de la
empresa, ademas de la flexibilidad que proporcionan las operaciones
preferentes respecto a los créditos en cuanto al pago de los rendimientos
comespondientes.

A pesar de las bondades que presenta el financiamiento mediante la
emisién de acciones, éstas tienen la desventaja de tener un costo mds
elevado con respecto a los créditos, debido a que son valores mis
riesgosos y de que los dividendos que se pagan a las acciones no son
deducibles de impuestos para la empresa; contrario a lo que acontece con
el pago del costo financiero. del crédito después de descontar el
componente inflacionario, tal como lo establece el Articulo 70.- B.- de |a Ley

14.E1l Apalancamiento Financiero, se define como la capacidad de
utilizacién de los cargos financiercs fijos a fin de incrementar
los efectos de los cambios en las utilidades antes de intereses o
impuestos, sobre utilidades por accién de la empresa.
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del impuesto Sobre la Renta,

Otra desventaja que se presenta cuando se financia fa inversidn por medio
de la emision de acciones es fa dilucién potencial de la propledad, debido a
que conforme se aumenta el nimero de acciones, la parte proporcional de
capital que cada accién representa va disminuyendo; por lo que los
accionistas cada vez son propietarios de una proporcion menor de la
empresa. Sin embargo, cuando las acciones se cotizan en Bolsa y ésta se
encuentra en un nivel de precios elevado, una empresa puede conseguir
mucho dinero vendiendo un nimero relativamente pequefio de acciones.
Debido a esto, se puede esperar que cuando la Boisa esté aita, los
accionistas estén mds dispuestos a vender acciones para financiar la
inversion que cuando esté baja; asi se puede frenar el problema de la
dilucién potencial de la propiedad que se presenta cuando se financia la
invarsién mediante ia emision de acciones.

Por lo general, lo minimo a que estdn dispuestos los accionistas a vender
una accién, es al valor en libros de la misma. Cuando se presenta un
incremento importante en el nivel general de precios del mercado
accionario, y la relacion precio/valor contable aumenta, es de esperar
nuevas emisiones de acciones; esto fue o que sucedié en el mercado
accionario mexicano a partir de la segunda mitad de junio y durante el tercer
trimestre de 1987.

Desde 1981 y hasta el primer trimestre de 1987, Ia relacién promedio de
precio/valor contable de las acciones cotizadas en Bolsa fue menor a 100%,
de ahl la casi total ausencia de nuevas emisiones en el mercado acclonario

durante este periodo.

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

Como ya se ha mencionado, el mercado secundario es el que se forma con
ia compra-venta de valores que ya habian sido emitidos con anterioridad. E!

26



foro de este mercado lo constituye el piso de remates de la BMV y es en
este mercado, en donde por medio del libre juego de la oferta y la demanda
se fijan los precios de mercado de los valores.ahi comercializados. En
términos generales en este mercado se cumple al igual que en otros
mercados la ley economica de la oferta y la demanda; cuando aumenta la
oferta de algun valor su precio disminuye y cuando-aumenta la demanda su
precio sube.

De lo anterior se desprende que atrds de la determinacién del precio de los
valores se encuentra la decisién del inversionista de comprar o vender
estos; surgiendo la siguiente pregunta ¢Porqué la gente compra y vende
valores? Marmolejo en su libro Inversiones menciona que:

“/a gente vende valores por que:
-Necesita dinero para cubrir alguna necesidad imprevista.

" -Se terminé el perlodo asignado para mantener esa inversién. Los recursos
de la venta ya estaban programados por anticipado para algtn otro fin y el
momento de cumplir con ella ha llegado. En otras palabras, se necesita el
" dinero para cubrir alguna(s) necesidad(es) prawsla(s) y anticipada(s) desde
el inicio de la inversién.

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

Respecto a por qué la gente compra valores, basicamente, se pueden citar
las siguientos razones:

.-Normalmente por que se tienen excedentes de efectivo y la compra de
valores capta esos excedentes.
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-Aunado a lo anterior, el comprador percibe una oporiunidad interesante de
obtener ciena utilidad a cierto plazo sobre clertas bases. En otras palabras,
el comprador actiua con la intencién de hacer dinero, de hacer crecer su
capital. La percepcién del comprador puede estar bien fundamentada sobre
un correcto andlisis que utiliza informacion confiable, oportuna, relevante y
suficiente, en cuyo caso las probabilidades de éxito aumentan. O esa
percepcién puede estar basada en un mal andlisis, un mal. tip, efc. En
ambos casos, una percepcién favorable de una inversién (comrecta o no),
motiva a actuar a una porcién significativa de los participantes en el
mercado, ftanto inversionistas como especuladores, convirtiéndolos en
compradores. La libre interaccién de compradores y vendedores (y ambos
actuando a su vez por las razones recién comentadas) es por tanto la que
detaermina el nivel de precio de las acciones (o de cualquier otro valor)™s.

Para el caso especifico de las acciones existen otros factores ademds de
los anteriormente mencionados que afectan su oferta y demanda y por lo
tanto sus precios, entre estos factores se tienen los resultados de las
empresas, el nivel de la tasa de interés, el tipo de cambio, la inflacién,
factores politicos, etc; en general todos aquellos factores que se incluyen en
el Andlisis Fundamental de Acciones tema que se abordara en el siguiente
capitulo. Puede concluirse que "en un deferminado momento, el precio de
las acciones (o de aiguna en particular) es el reflejo de lo que el libre juego
de oferta y demanda determine en ese momento. A su vez, dicha oferta y
demanda estara condicionada.por la percepcibén colectiva promedio que del
entomo econémico, politico y de las propias empresas, se tenga*ts,

Para conocer la tendencia general del precio de las acciones cotizadas en la
BMV se elabora e! IPC; a continuacién se analiza lo relacionado con este
indice.

15.Marmolejo Martin, Inversiones, IMEF, México, 1987, p. 14-15.
16.Ibidy p. 267.
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1.3.1 EL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES

L.a BMV publica diariamente et IPC del mercado accionario, el cual mide e}
rendimiento promedio diario de un grupo seleccionado y representativo de
acciones cotizadas en bolsa; el rendimiento de las acciones (ganancias de
capital) esta en funcién de la variacién del precio que presentan éstas.
Ademds, este indice se utiliza como un indicador del comportamiento global
del mercado accionario.

‘La actual muestra del Indice estd integrada por las 39 emisoras mas
representativas del sector accionario y su tamafio puede variar de acuerdo
al nivel de bursatilidad de los titulos operados.

La seleccién de la muestra se realiza en forma bimestral, de acuerdo al
Indice de Bursatilidad, el cual toma en cuenta variables tales como: namero
de operaciones, importe negociado, dlas operados, razdn entre monto
operado y monto suscrito y la menor varianza de precios enire un
movimiento y otro"T.

La formula del IPC se expresa de la siguiente manera:

n n
IPCy=IPCr.1 ( Z Py Qut/ Z Pyt Q1 Fi)
i i

*Esta formula indica que la sumatoria del valor de capitalizacién (precio de
mercado por acciones inscritas) de todas las emisoras incluidas en la
muestra, dividida entre la sumatoria del valor de capitalizacién de dicha

17.Bolsa Mexicana de Valores, La Bolsa MNexicana de Valores,
folleto, en el apartado de Indice de Preclos y Cotizaciones. Cabe
destacar gue en los tltimos aflos el numero de titulos accionarios
incluides en la muestra ha fluctuado entre 35 y 50.
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muestra del dia habil anterior, ajustada en su caso, determina el factor de
variacion del IPC respecto al dla hébil anteriorss,

donde:

IPC = Valor del indice para e! diat.

Qq = Numero de acciones inscritas de la i-ésima emisora el dia t.
Pax = Precio de cierre de la accién de la i-6sima emisora el dia t.
Fu = Factorde ajustepor derechos de la acciéniel diat.

t-1 = Dia hébil inmediato anterior.

n = NUmero total de emisoras de la muestra.

Dentro del factor de ajuste por derachos se consideran:

Dividendo en efectivo
Suscripcién de acciones
Spilits

Cambios en el capital
Capitalizacion

_ Un split consiste en aumentar el nimero de acciones en circulacién en un
momento dado, sin que dicho aumento corresponda a capitalizacién de
reservas, simplemente para bajar el precio unitario de la accién cuando este
se considera exagerado en relacién al rango general que mantiene el
mercado.

El factor de ajuste siempre es igual a 1 excepto cuando en la emisora | se
aplica un derecho o una reestructuracién de capital.

1g.0rta Tornero Guillermo, Principales Indices de Praelo-,_ Bolsa
Mexicana de Valores, México, 1993, en el apartado de Expresién
Matemitica.
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Algunos consideran al IPC como un indicador més 0 menog exacto de la
situacién de la economla, en virtud de que éste refieja las expectativas que
forman los inversionistas sobre aquella; presentando tendencia creciente (la
demanda de acciones supera a la oferta) cuando la situacién econémica es
favorable y se percibe que lo seguird siendo, y decreciente cuando el
andlisis de la economia se presenta desfavorable. Estd relacién entre
economla y nivel de precio de las acciones, medido a través del IPC, es ol
tema del siguiente capitulo, el cual se aborda con la Teorfa del Analisis
Fundamental de Acciones.
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2 EL NIVEL DE PRECIO DE LAS ACCIONES Y LA
ECONOMIA

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

La relacién entre el precio de las acciones y las variables econémicas y
politicas se formalizara, en el siguiente capitulo, mediante un modeio
econométrico de analisis de covarianza (ACOV); pues este tipo de modelos
de regresion permite incluir dentro de las variables explicatorias tanto
variables cualitativas (potiticas) como cuantitativas (econémicas).

La Técnica de Analisis Fundamental de Acciones se utilizara para
establecer las relaciones causa-efecto entre las variables econdmicas y
politicas y, el precio de las acciones (medido a través de! IPC del mercado
accionario mexicano). A continuacién se realiza una exposicion de la
Técnica de Andlisis Fundamental de Acciones, y posteriormente se
presentan las variables que se incluiran en el modelo ACOV, resaltando la
correlacién que se espera encontrar entre éstas y el precio de fas acciones.

2.1 LATECNICA DE ANALISIS FUNDAMENTAL DE ACCIONES

E1 Método o la Técnica del Andlisis Fundamental de Acciones considera que .
el precio de éstas se encuentra determinado en cualquier momento por a
interaccion de su oferta y demanda; a su vez tanto los resultados obtenidos
por las empresas emisoras como las expectativas que forman los
inversionistas sobre su crecimiento y desarrolio en el futuro, es lo que
condiciona que estos compren o vendan acciones. Debido a que las
empresas desarrollan su actividad dentro de un contexto econdmico *
general, sus resultados y expectativas de crecimiento se ven afectados
principaimente por el estado de la economia y por factores politicos.
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El Anélisis Fundamental incluye los factores externos al medio bursatil y que
se supone ejercen una influencia a mediano o largo plazo sobre el precio de
las acciones. "Su actividad se desamolla sobre t6picos tales como anédlisis
de estados financieros, evaluacién de las perspectivas futuras, historia,
calidad de la administracién de la empresa, y en general, todo lo que
conduzca a evaluar las utilidades futuras de una empress; y por otra parte,
adicional y conjuntamente con lo anterior, intenta considerar todos los
factores reales y potenciales que inciden o pueden incidir en la oferta y en la
demanda de una accién, factores que tipicamente provienen del entorno
econémico, polltico, social e internacional™.

Dentro del Analisis Fundamental se pueden distinguir tres dreas basicas: La
de anélisis financiero de la empresa, la de anélisis de gestién de la empresa
y la de anélisis econémico. Héctor Nufiez en su obra Mercado de Dinero y
Capitales2 define a cada area de la siguiente manera:

Anédlisis Financiero: Se refiere a la situacién financiera de la empresa
emisora, la cual se determina a través del andlisis e interpretacién de los
estados financieros y se sintetiza en los valores que alcanzan las razones
financieras.

Andlisis de Gestidn: Evalia a la empresa en su aspecto organizativo y
humano, ya que son personas as que participan en el funcionamiento de la
empresa y debe analizarse el profesionalismo, la eficiencia y la
productividad del cuerpo directivo responsable de la gestién que incluye la
planeacién, ya que estos elementos afectaran en forma positiva o negativa
la marcha de la empresa en el futuro.

1.Marmolejo Martin, Inversiones, IMEF, México, 1987, p. 268-
269.

2.Nuflez Estrada Héctor, Mercado de Dinerc y Capitales, Pac,
México, 1992, p. 252-2%4.
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Andlisis Econémico: Toma en consideracion los aspectos
macroeconémicos que constituyen el entorno de la empresa y por lo tanto,
determinaran su perspectiva de desarrolio de acuerdo a como se considere
en el futuro el estado de los negocios en general y el de la rama a 1a que
perienece la empresa emisora en particular.

El anélisis econémico es el éarea que se utilizard para sustentar
tedricamente el modelo econométrico que permita estimar y prenosticar las
variaciones del IPC.

Para establecer cuales son las variables econdmicas relevantes para
determinar {a tendencia de los precios del mercado accionario, se puede
tomar en consideracién fas sugerencias que presenta Charles P. Jones, en
su libro Investements Analysis and Management (Inversiones, Andlisis y
Administracién), al decir que: “Establecimos los dos determinantes del
precio de las acciones -la expectativa sobre el flujo de utilidades (ganancias
o dividendos) y la tasa de rendimiento requerida-. Aunque son estos los
ultimos determinantes del precio de las acciones, un modelo mas completo
es deseable cuando intentamos enfender e/ mercado accionario. Existen
cuatro variables exégenas que en ltima Instancia afectan el precio de las
acciones: El producto potencial de la economla (Y), la cual no es una
variable politics, y tres variables politicas (variables sujetas a fas decisiones
politicas gubernamentales) -la tasa de impuesto sobre las corporaciones
(tx). cambios en el gasto del gobierno o polltica fiscal (G), y cambios en la
oferta monetaria nominal (M)-.

Las dos principales variables exégenas de politica, G y M, afectan al precio
de las acciones a través de dos canales:

1. Estos afectan el gasto total (Y), los cuales, junto con la tasa de impuesto
(tx), afectan las ganancias corporativas. La expectativa de cambios en las
ganancias corporativas reales (E*) estan positivamente relacionadas con los
cambios en el precio de las acciones.
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2. Estos afectan los gastos totales, los cuales junto con el producto
potencial de la economia (Y') y ios cambios pasados en los precios,
determinan los cambios corrientes de los precios (P). Y y P determinan los
cambios corrientes en el producto real (X). Cambios en X y P generan
expectativas acerca de Ia inflacién y el crecimiento real, los cuales influyen a
Su vez en la tasa de interés comiente (R). Las tasas de interés tienen una
influencia negativa en el precio de las acciones (SP)".

De lo anterior, se deduce que fas variables que en uitima instancia influyen
- significativamente sobre el movimiento del precio de las acciones, ya que
afectan tanto al rendimiento que éstas generan asf como su rendimiento
requerido son:

1. Crecimiento Econémico Real
2. La Tasa de interés
3. La Inflacién

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

4. E! Tipo de Cambio
5. La Inversidn Extranjera de Cartera
8. Indice de Preciocs Dow Jones

Estas son las variables que se refieren a los factores econdmicos,
destacando que el Indice de Precios Dow Jones es un factor de
determinacién de origan extemo. Por otro lado, los factores politicos
(mismos que deben seleccionarse de acuerdo al periodo analizado) que
fueron los mas representativos del perfodo de estudio (1980-1982), y que se
congidera afectaron las expectativas y confianza de los inversionistas son:

3.Johes P. Charles, Investments Analysis and Management, Wiley,
U.8.A., 1991, p. 343-344.
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1. La Nacionalizacién Bancaria
2. La Renegociacién de la Deuda Externa
" 3. Emisién de los Certificados de Aportacidn Patrimonial
4, Acontecimientos en [a Empresa Teléfonos de México
5. El Pacto de Solidaridad Econémica
8. La Guerra del Golfo Pérsico
7. La Desincorporacién Bancaria
8. El Tratado de Libre Comercio (TLC)

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

2.2 LAS VARIABLES ECONOMICAS (CUANTITATIVAS)

Aquf se establece tedricamente la correlacién entre cada una de las
variables econdmicas con el IPC, esperando que dicha correlacidn sea
verificada mediante la estimacién de! modelo econométrico.

2.2.1 EL PRODUCTO INTERNO BRUTO

El precio de las acciones refleja en cualquier momento el valor de las
empresas y su capacidad de generar utilidades. Para comprender los
movimientos del precio de las acciones, un punto de partida basico es el
andlisis de! comportamiento del entorno econémico general, ya que es en
éste en donde las empresas se desarrolian y llevan a cabo sus actividades.
Asl, los resultados que éstas obtengan y que se reflejan tanto en sus
utilidades, los dividendos que pagan sus acciones, asi como en los precios
de éstas, dependen y estan determinados en (itima instancia por la salud de
la economla. De ahi [a necesidad de analizar algunos de los maés
importantes indicadores econémicos, entre ellos, el crecimiento del
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Producto Interno Bruto Real (PIBR)s. En la gréfica 1 se muestra el PIBR
para los afios de 1980 a 1992. :

El comportamiento de! precio de las acciones, y en particular del IPC, se
encuentran positivamente correlacionados con el comportamiento del PIBR.
Esto, debido a que en un ambiente econémico en crecimiento (medido por
la tendencia del PIBR), las empresas se encuentran en un entomo
econémico favorable para la generacion de utiidades; ya que en estas

. condiciones econdémicas se expande la demanda por sus productos. Bajo
esta expectativa, los inversionistas incrementan la demanda de acciones
porque perciben que podran obtener dividendos y ganancias de capital

- atractivas, superiores a las que se han venido obteniendo, siempre y cuando
la tasa impositiva tanto a la inversién fisica como financiera no se altere.
Con este incremento en la demanda de acciones el mercado se
descompensa, la demanda Supera a la oferta, y como en cualquier
mercado, esta descompensacién se manifiesta mediante un incremento de
precios, en este caso, el precio de las acciones.

Se debe considerar, que tanto la politica fiscal como la politica monetaria
afectan a la actividad econémica, y por lo tanto al precio de las acciones; de
aqui la necesidad de estudiar la manera que influyen aquellas en éstas.

Una politica monetaria expansiva trae consigo una reduccién en la tasa de
interés nominal y en especial en |a tasa de interés real; ya que la expansién
monetaria genera un aumento del nivel de precios interno que influye en la

4.El1 PIBR mide las variaciones que tienen lugar en la produccién
fisica de la economia entre dos periodos diferentes de tiempo,
valorando todos los bienes producidos en ambos periodos a los
mismos precios o pesos constantes; es decir, es igual al PIB
nominal deflactado. Cuando el PIBR esti cambiando de magnitud en
forma positiva se dice que la economfa est& creciendo, en esta
situacién se incrementa la demanda agregada o el gasto en el
producto final.
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reduccién de ésta Uitima, impactando de forma positiva al gasto de inversién
e incrementando por este medio la demanda agregada y el nivel del
producto, que a su vez establece condiciones econémicas favorables para
las empresas en cuanto a !a genaracion de ventas, utilidades y dividendos
que pagan sus acciones. Por otro lado, la tendencia a la baja que presenta
la tasa de interés reduce el rendimiento requerido sobre las acciones. Asl,
una politica monetaria expansiva afecta en Gitima instancia los dos factores
que determinan el precio de fas acciones, los dividendos y el rendimiento
requerido, de tal manera que genera un incremento en el precio de éstas.

La politica fiscal expansiva afecta directamente a la demanda agregada y al
nivel del producto. Sin embargo, si el crecimiento en la actividad econbmica
incrementa la demanda de dinero y se mantiene una politica monetaria
estable de manera que la demanda de dinero supere a su oferta, entonces
se presentard un aumento en la tasa de interés nominal, sin que se pueda
establecer nada a priori sobre la tasa de interés real debido a que también el
nivel de precios crece tanto por el crecimiento econdémico como por el
incremento en costos que imprime el alza en {a tasa de interés.

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

Asl, dado que la politica fiscal expansiva genara un incremento en la tasa de
interds que afecta el rendimiento requerido sobre las acciones, que propicia
un saldo de la balanza comercial deficitario y del efecto despiazamiento que
imprime sobre el gasto de inversion; se puede esperar que los precios de
las acciones no presenten una clara tendencia ascendente, a pesar del
crecimiento de la actividad econémica.
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- Es claro que |a politica monetaria influye de manera més eficiente sobre la
actividad del mercado accionario, en razén de que sus efectos son mas
directos sobre éste, que los ejercidos por la politica fiscal.

2.2.2 LA TASA DE INTERES

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

A) Las tasa de interés que pagan los instrumentos de renta fija (tasa de
interés pasivas$) tanto del sistema bursatil como del sistema bancario, se
presenta como una alternativa de inversién compaetitiva a la inversién en
acciones. ' :

Cuando la tasa de interés de los instrumentos de inversion de renta fija se
incrementa de tal manera que ofrece un atractivo rendimiento, estos se
convierten en una opcién mas segura y viable para incrementar el capital;
por lo que bajo estas condiciones los inversionistas se ven inducidos a
.vender sus acciones para transferir los recursos, producto de estas ventas,
hacia la inversién en instrumentos de renta fija. Esto origina una
descompensacién en el mercado accionario que se manifiesta mediante

5.5e¢ entiende por tasa de interés el tipc de interés real, que se
define como el tipo de interés nominal menos la tasa de
inflacién. Este es ¢l que debe tomarse en cuenta al evaluar
diversas alternativas de inversidén, pues indica el porcentaje en
gue se incrementa al poder de compra de la cantidad de dinero que
se ha dinvertido en algun instrumento de inversidn, este
rendimiento puede ser positive o negativo.

6.La tasa de interés pasiva es aquella que paga el banco o el
emisor de alguin instrumento de inversidén al ahorrador.
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una baja én ¢l precio de las acciones.

B) El nivel de la tasa de interés pasiva influye en las decisiones de los
agentes econémicos en la forma de distribuir su ingreso entre el gasto de
consumo y e! ahorro. Generaimente, puede asperarse que cuando se
incremente ia tasa de interés de los instrumentos de inversién, se desaliente
el gasto en consumo y se incentive fanto la propensién media como la
marginal del ahorro de los agentes econdmicos, ya que seguramente
prefieren disminuir Su consumo presente a fin de obtener mayores ingresos
en ol futuro; esto se traduce en una menor demanda corriente de bienes
influyendo en forma adversa en las ventas de las empresas, que al ver la
acumulacién no planeada de existencias, conduce a los productores tanto a
reducir el nivei de produccién corriente como a modificar sy inversidn
planeada, generando expectativas poco favorables sobre el crecimiento
econémico, la generacién de ingresos y ganancias. Conforme sucede esto,
los inversionistas del maercado accionario sufren una reduccién en la
obtencién de dividendos; hecho ante el cual prefieren desprenderse de sus
acciones, reforzando la depresion del precio de éstas.

C) La tasa de interés activa? forma parte del costo del uso del capitals,
cuando aquella se incrementa, éste lo hace en el mismo sentido y en la
misma magnitud, Asf, e! encarecimiento del crédito para las emgpresas
afecta via mayores costos financieros, mayor costo de uso del capital, sus

7.1La tasa activa de interés es aguella que cobra el banco a los
usuarios del crédito, generalmente <¢ata es superior algunos
puntos porcentuales a la tasa de interés pasiva, diferencia que
corresponde ai page por el servicio de intermediacidn gque realiza
la banca.

8.E1 costo del uso del capital se define como el costo de
utilizar una unidad adicional de capital en la produccidn, éste
consiste en la tasa de interés real activa, los gastos de
depreciacicn y los impuestos.
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resultados, representando un serio obstdculo para su operacién y
crecimiento. Ante estas desfavorables condiciones, las utiidades de las
empresas y los dividendos que pagan sus acciones se contraen, y a su vez,
este bajo rendimiento de las acciones incentiva a los inversionistas a
venderias, por o que e! precio de éstas tiende a reducirse.

En general, puede afirmarse que en un contexto econémico en el cual no
hay buenas perspectivas de crecimiento y en donde la tasa de interés
pagada por los instrumentos de inversién de renta fija es altay, a suvezy
por la misma razén, la tasa de interés activa es también alta, las acciones y
los instrumentos de inversién de renta fija se presentan como alternativas
competitivas entre si. Por lo que puede concluirse que existe una
correlacidn negativa entre el precio de las acciones y el nive! de la tasa de
interés; es decir, si la tasa de interés (tanto activa como pasiva) se
incrementa, los precios de las acciones bajan, y viceversa.

Analizando esta relaciéon con el Modelo Basico de Valuacién de Acciones, -
se puede encontrar que al incrementarse las tasa de interés se afecta
directamente el rendimiento requerido sobre las acciones, pues existe una
correlacién positiva entre el rendimiento requerido y la tasa de interés libre
de riesgo (segun fo establece el MAPAC). Es claro que al incrementarse el
rendimiento requerido, el precio de las acciones tiende a bajar; mas adn, de
lo anteriormente analizado, se desprende que el incremento en la tasa de
interés deprime la produccion y las ventas de las empresas, por lo que se
afecta en forma negativa la generacién de utilidades y dividendos, y en
consecuencia, se refuerza la tendencia a la baja del precio de las acciones.

En la gréfica 2 se presenta [a tasa de interés anual real de los Certificados

de la Tesoreria de la Federacién; esta tasa es la que se incluird en el
modelo econométrico como variable explicatoria.
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2.2.3EL TIPO DE CAMBIO

Para analizar el impacto del tipo de cambio en ia economia, en la actividad
de las empresas y en sus utilidades, asi como en el nivel de precio de las
acciones, es importante y necesario presentar los conceptos bdsicos sobre
éate.

El tipo de cambio nominal o tipc de cambio bilateral nominal se define
como: "el precio relativo de dos monedas, es decir, cusntas unidades de la
moneda doméstica equivalen a una unidad de moneda extranjera. En
consecuencia, los principales determinantes del tipo de cambio nominal son
la oferta y demanda de cada una de las monedas™.

Existen varios factores que afectan la demanda y oferta de una moneda, y
por lo tanto su tipo de cambio nominal (su precio), asi, puede establecerse
que: "la demanda de divisas @ cambio de pesos (que, en el caso del peso,
quisiéramos pensar que es bdsicamente con respecto al dblar y a unas
cuantas divisas adicionales) es una funcién de la demanda de importaciones
de bienes y servicios, fuga de capitales (las cuales pueden ser resultados
de la especulacion), del desendeudamiento externo y del pago del servicio
de la deuda. La oferta de divisas es una funcién de la exportacién de bienes
y sevicios, de la repatriacién de capiteles, del endeudamiento externo y de
nuevas inversiones extranjeras™9. Es importante mencionar que la oferta y
la demanda de divisas dependen también de las expectativas sobre la
devaluacioén de la moneda nacional, pues si se estima que ésta sufrird un
proceso de devaluacién se incrementaré la demanda de moneda extranjera
con el objetivo de poder obtener una ganancia de la misma magnitud que el
porcentaje de devaluacién a la hora de transformar las divisas & moneda

9.Xatz M. Isacc, Tipo de Cambio, Comercio Bxterior y Crecimiento
Rcondmico, IMEF, p. 7.

10.Mansell C. Catherine, Las Nuevas PFinansas en MNéxico, IMNEF-
ITAM-Milenio, México, 1992, p. 66-67.
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local.

No obstante la utilidad del tipo de cambio bilateral nominal, éste ofrece una
informacién limitada debido a que mientras la moneda local se puede
devaluar con respecto a aigunas divisas, puede sufrir un proceso de
revaluacién o mantenerse igual frente a otras; por lo tanto, si la moneda se
devalia frente a alguna divisa esto no quiere decir que se haya debilitado,
en virtud de que pudo haberse fortalecido frente a otras. Para medir el tipo
de cambio nominal medio de una moneda, se ha desarrollado el concepto
del tipo de cambio efectivo que: “mide el valor de una moneda con respecto
al resto de las divisas del mercado simultdneamente. Los tipos de cambio
efectivos son Indices, es decir, se computan a partir de una canasta
ponderada de distintas monedas que se exprésan como numeros relativos a
un afto base, el cual recibe el valor de 100.

Para calcular el tipo de cambio efectivo es indispensable decidir qué tipos
de cambio incluir y como ponderarios. La estimacion mds simple es el indice
ponderado por comercio bilateral. Esta versién le otorga a las monedas
extranjeras_una ponderacién en el Indice, conforme a la participacion del
pals emisor de cada moneda en el comercio internacional de la nacién

frente a cuya moneda se caicula el tipo de cambio efectivo. La participacion

comercial puede medirse mediante exportaciones, importaciones o ambas.

En el caso del Indice efectivo ponderado por comercio bilateral del peso, el
criterio para obtener dichas ponderaciones son las exportaciones, lo cual
daria como resultado 73% de ponderacién con respecto al délar; 3.5%, al
dblar canadiense; 5%, al yen; 10%, a las diversas monedas europeas; 5%,

a las monedas latinoamericanas, y la ponderacion restante a olras.
monedas*™s,

Existe un concepto aun mas importante que el tipo de cambio efectivo que
mide 1a competitividad de un pais en el comercio internacional. Este indica
si los bienes y servicios comerciables internacionalmente del pais son

11.Ibid: p. 82.
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competitivos en e mercado internacional, se hace referencia al tipo de
cambio bilateral real ¢l cual estd dado por: “/a relacién entre los precios de
los bienes producidos en el exterior, expresados en la moneda del pals, y
los precios de los bienes producidos en el interior.

Tipo de Cambio Real= R = (tc)(p*)/p

donde p y p* son los precios intemos y externas, respectivamente, y tc es el
precio de la moneda extranjera expresado en la moneda del pais™2,

Al igual que con el tipo de cambio nominal bilateral, con el tipo de cambio
real se puede construir un tipo de cambio multilateral real que mide el tipo
de cambio real medio. Este indice mide la competitividad de los bienes y
servicios del pais en el mercado mundial, asimismo, proporciona el
porcentaje de subvaluacién o sobrevaluacién de la moneda nacional con
respecto a las divisas que se consideran en su cdlculo, a partir de su vaior
del afio base que es igual a 100. De esta manera, cuando el tipo de cambio
muitilateral real calculado para determinado afio tiene un valor superior al
del afio base se dice que la moneda estd subvaluada con respecto a su
valor de equilibrio. :

En una situacion en la que la moneda estd subvaluada se dan mas
unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera que las que
se deberian de dar en una situacién de equilibrio (es comin que en la
literatura econémica se entienda asi la subvaluacién de la moneda, aunque
fa forma correcta de expresario seria decir que se dan menos unidades de
moneda extranjera por unidad de moneda nacional), la cual se presenta
cuando la demanda de divisas es igual a la oferta, por lo que el saldo de la
balanza de pagos tendria un saldo de 0.

12.Dornbusch R. y Fisher S., Naorosconomia, Mc Graw Hill, México,
1990, p. 202.
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Por el contrario, cuando el tipo de cambio multilateral real catculado para
determinado afio tiens un valor inferior al del afio base se dice que la
moneda esti sobrevaluada, situacién en la cual se dan menos unidades de
moneda nacional por unidad de moneda exiranjera con respecto a la
situacion de equilibrio.

En la grafica 3 se presenta el indice del tipo de cambio real del peso contra
el délar para los afios de 1980 a 1992. Este indice puede consultarse en los
indicadores econémicos publicados por el Banco de México.

De lo anterior se desprende que cuando una moneda sufre una
depreciacién realts o se encuentra subvaluada aumenta el poder de compra
de las divisas y disminuye el de {a moneda nacional, presentandose una
ganancia en la competitividad internacional del pals ya que los bienes y
servicios nacionales se abaratan respecto a los de los restantes palises,
tanto para los residentes del pais como para los extranjeros. Por el
contrario, cuando una moneda esta sobrevaluada o sufre una apreciacion
real14, se presenta una pérdida de competitividad internacional de! pais en
razén de que sus bienes y servicios se han encarecido con respecto a los
bienes de los restantes paises.

13.Se dice gque una moneda sufre una depreciacidén real cuando su
tipo de cambio real aumenta (pierde poder adquisitivo la moneda
nacional en el comercio internacional), ya sea por un aumento del
tipo de cambio nominal, por un aumento del nivel de precios
externo, por una disminucién de precios internos, o una
combinacién de los tres.

14.8e dice que la moneda sufre una apreciacién real cuando su
tipo de cambio real disminuye (gana pod de pra la d
nacional en el comercio internacional), ya sea por una
disminucién del tipo de cambio bilateral, por una disminucién del
nivel de precios externo, por un aumento del nivel de precios
interno, © una coabinacidén de los tres.
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Asl, una politica que pretenda mantener el valor de la moneda
permanentemente subvaluada tiene como propdsito propiciar la
regrientacién estructural de (a economia hacia las actividades de
exportacién, ya que como se analizé, una moneda subvaluada abarata los
bienes y servicios nacionales en el exterior y encarece ios bienes y servicios
de importacitn; significando esta situacion una ganancia en competitividad

del pals en el comercio intemacional. De esta manera, una moneda -

subvaluada tiene el efecto de mejorar la balanza comercial a medida que la
demanda de los bienes producidos en el exterior se desvia hacia los bienes
producidos en el pals. Este efecto positivo sobre la balanza comercial
incrementa la demanda agregada de! pafs, propiciando un buen medio para
el desarrollo de las empresas nacionales dedicadas a la exportacién y en
general para toda la actividad econdmica nacional. Por lo que bajo estas
condiciones, en donde las empresas ven incrementadas sus ventas y sus
ganancias, se puede esperar una mayor demanda de sus acciones y por lo
tanto de sus precios.

No obstante lo anterior, debe reconocerse que la ventaja comercial que
genera una politica de subvaluacion permanente de la moneda, inducida por
una devaluacién constante del tipo de cambio nominal, es artificial y
pasajera, ademas de ser nociva en el largo plazo para el desamolio del
aparato productivo nacional por los procesos inflacionarios que propicia.

Asimismo, un moneda subvaluada tiene la propiedad de reorientar ia
asignacién de recursos en el aparato productivo, ya que favorece la
utilizacién de recursos productivos intemos, en vitud de que resultan mas
baratos que los de importacién.

Se puede considerar para el caso especifico de México, que un tipo de
cambio subvaluado favorece la adopcién de procesos productivos intensivos
en la utilizacién de mano de obra, aprovechando asi una de las ventajas
comparativas del pais (su amplia dotacién de mano de obra barata). Este
proceso produce, @ su vez, una expansién en el ingreso nacional dado el
mayor nimero de empleos .y salarios generados, lo que se traduce en un
incremento en el gasto de consumo y en la demanda agregada; propiciando
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por este medio una expansién en la actividad industrial, en la generacién de
. ventas, ganancias y distribucion de dividendos, asi como en el precio de las
acciones. :

Una politica de subvaluacién permanente del tipo de cambio real
generaimente se lleva a cabo mediante una devaluacién constante del tipo
de cambio nominal. Esta devaluacién trae consigo efectos importantes
sobre la valoracion de los activos fijos importados de las empresas, ya que
al presentarse una devaluacién del tipo de cambio nominal, estos activos
son objeto automatico de una revaluacién con el fin de concederies el valor
real que les corresponde al haberse encarecido la moneda con la que se
adquirieron. Al presentarse el proceso de revaluacién, los inversionistas se
dan cuenta de que el valor de reposicion de la maquinaria y el equipo
(importado) de las empresas es significativamente mayor que antes, por lo
que las acciones presentan un grado de subvaluacion considerable, bajo
esta situacién, los inversionistas perciben la oportunidad de poder realizar
ganancias de capital mediante la compra de acciones. Como ya se ha
mencionado este incremento en la demanda de acciones descompensa al
mercado accionario impactandolo mediante un aumento de precios.

Puede argumentarse, que a medida que aumenta el valor de! equipo y la
magquinaria importados cuando existe una devaluacion de! tipo de cambio
nominal, también se presenta un incremento de los pasivos en moneda
extranjera (expresados en moneda nacional) con los que fueron adquiridos
el equipo y la maquinaria; por {o que en realidad no se presentaria ningin
incremanto en el valor en libros de las acciones (todo esto suponiendo que
se deba la totalidad de la maquinaria y el equipo adquiridos), situacién en la
que no habria ninglin incentivo para incrementar la demanda de acciones.

Sin embargo, no debe perderse de vista que una devaluacién del tipo de
cambio nominal trae consigo un incremento en el nivel de precios intemo;
reduciendo el valor real de los pasivos en moneda extranjera (expresados
en moneda nacional), y no asi el valor en libros de la maquinaria y el equipo
revaluados. Con la inflacién también se presenta el proceso de revaluacién
de activos tanto de procedencia nacional como extranjera, por lo que se
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presenta una ganancia en el valor en libros de la empresa (los activos
totales incrementan en mayor proporcién su valor que el de los pasivos
totales). En general, se puede establecer que esta situacién se presenta
cuando el incremento en el nivel de precios interno es mayor que el
incremento en el porcentaje de devaluacion del tipo de cambio nominal; tal
fue la situacion que prevalecié en el pais durante el periodo de estudio, ya
que mientras el porcentaje de devaluacién del tipo de cambio nominal
(controlado) entre 1980 y 1992 fue de 13,594%, el incremento acumulado
en el nivel de precios fue de 26 071%. Asi, el valor real de los pasivos en
moneda extranjera expresados en moneda nacional, con los cuales se
adquirié el equipo y la maquinaria importados, no se increment6 en la
misma proporcién en que (o hizo el valor de estos, por lo que debid
presentarse un incremento en el valor en libros de la empresa y un
incremento en el nivel de precios de las acciones que protegié de la
reduccién que en términos reales ejerce la inflacion sobre los activos
. liquidos.

El efecto positivo de una devaluacién de la moneda nacional en el precio de
las acciones no se presenta inmediatamente, puesto que la expectativa de
devaluacién genera un incremento en la demanda de moneda extranjera;
por lo que antes del movimiento en la paridad cambiaria se observa un nivel
de precio de las acciones errético y con tendencia descendente, ya que los
inversionistas pueden reaccionar vendiendo sus acciones y otros
instrumentos de inversién denominados en moneda nacional para obtener
recursos lfquidos con fos cuales adquirir instrumentos de inversién
denominados en moneda extranjera, que protejan contra la devaluacion. Sin
embargo, pasada la devaluacién, s@ pueden cambiar los recursos a moneda
nacional e invertirse en instrumentos del mercado local, entre elios, en
acciones para aprovechar la ganancia que se presentaré con la revaluaciéon
de activos de las empresas; incrementandose asi el nivel de precios de!
mercado accionario.

Por otro lado, segin el teorema de la paridad descubierta de tasas de
interés, un tipo de cambio real sobrevaluado genera tasas de interés
domésticas mayores a las internacionales, esto debido a la presencia de las
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expectativas devaluatorias de la moneda nacional y como una
compensacién al riesgo adicional para los inversionistas que adquieren
instrumentos de inversién del mercado financiero nacional; asi, mientras
més alto sea el nivel de sobrevaluacién de la moneda nacional se puede
esperar que las tasas de interés domésticas sean més altas, ya que se
requiere compensar un mayor riesgo devaluatorio. Estas altas tasas de
interés generan una influencia negativa sobre el nivel de precios del
mercado accionario.

Se puede concluir de lo que se ha analizado, que existe una correlacion
positiva entre el nivel del tipo de cambio y €l nive! de precio de las acciones;
es decir, que cuando el tipo de cambio real se encuentra subvaluado, se
esté depreciando, o el tipo de cambio nominal se esta devaluando, el nivel
promedio del precio de las acciones tiende a incrementarse, y viceversa.

2.2.4 LA INFLACION

La inflacién es un fenémeno que afecta a las relaciones econémicas a -
través de muitiples canales, influyendo en la conducla de consumidores,
ahorradores, inversionistas, gobierno, e infiuye, asimismo, en las relaciones
comerciales internacionales; de aqui la necesidad de abordar este problema
enfocandolo sobre los efectos que produce en la actividad de las empresas
y por lo tanto en el precio de sus acciones.

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

Se podria considerar en principio, que un incremento en el nivel de precios
afecta positivamente la actividad y los resultados que obtienen las
empresas, y por lo tanto el precio de las acciones. Puesto que por un parte,
las empresas encuentran un incentivo para aumentar su nivel de
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produccién, debido a que se incrementa el precio de los bienes y servicios
que ofrecen, y por otro lado, se reduce en términos reales el pago que se
realiza al factor trabajo18; por lo que en esta situacién de menores costos de
produccién y mayores ingresos se presenta un incremento en las utilidades,
situando a las empresas en posicion de poder distribuir mayores dividendos,
impactando positivamente el precio de sus acciones.

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

Oftro efecto que ejerce la inflacién sobre las empresas es que las forza a
ajustar el valor de sus propiedades, es decir, éstas se ven en la necesidad
de revaluar sus activos. Este proceso “reduce a un mismo comun
denominador, o sea pesos de una misma fecha, todos los activos de la
contabilidad, con el objefo de que las cifras en conjunto tengan sentido,
ostén de acuerdo con la realidad, sean consistenfes y puedan asl ser
comparables entre ellas.

Asl, mientras la tasa de inflacién sea supenior a la tasa de desgaste fIsico
de los activos fijos revaluables (depreciacién), siempre el efecto neto de
. revaluar activos seré, desde el punto de vista financiero, el reconocimiento
de una utilidad adicional a la operacién. Esto es, en una época de niveles de
inflacién tan elevados como los que se presentan actualmente (loc.), las
empresas, ademds de la utilidad que generan en el curso normal de sus
operaciones, generan también un beneficio adicional por el simple hecho de
contar con una buena parte de activos fjjos. )

15.Durante el pericdo de estudio el salario minimo real (pesos de
1980) pasd de un nivel de 141.25 pesocs en 1980 a un nivel de
49.06 pesos en 1992; es decir, perdidé el 65.26% de su valor en
términos reales.
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Existen, en resumen, dos efectos financieros en Is revaluacién de activos.
Por una parte se presenta una utilidad, la cval la contabilidad tradicional no
registra como tal y por lo mismo no forma parte del estado de resufados
tradicional de la empresa. Ess utilidad adicional es la revaluacion en s/
experimentada durante un perfodo determinado. En vez de formar parte del
estado de resultados, esa utilidad se va directamente a engrosar el capital
contable de la empresa y, por lo mismo, fortalece el valar en libros de la
compafila. Finalmente, la revaluacion de activos es uno de los muy escasos
concepfos en una empresa que no causan impuestos, ya que en ningin
memento (excepto en el caso de liquidacién de la empresa) se le considera
como una utilidad, tal como se menciond antes. Cierfo es que la
depreciacién adicional sobre los activos de una empresa la ley no la
considera como un gasto deducible. Sin embargo, en el balance final, este
Gltimo penjuicio financiero-fiscal en las empresas queda compensado con el
no pago de impuestos sobre Ia revaluacion en si*ts,

_ De lo anterior, y tomando en cuenta que de 1880 a 1992 el promedio de le

inflacién anual fue de alrededor de 53% y que la depreciacién promedio de
los diversos activos fijos con los que cuentan fas empresas es de 15%17, se
deduce que se presentd la oportunidad de poder obtener ganancias por
medio de la revaluacién de activos, con el consiguiente efecto positivo sobre
el valor en libros de las empresas y de las acciones. Por lo que en una
época con alta inflacién las acciones ‘pueden ser consideradas como
instrumentos de inversién que protegen contra la inflacién. Asi, podria
parecer que la inflacién afecta positivamente los resultados de las empresas
y el precio de las acciones.

16.Marrclejo Martin, Inversiones, IMEF, México, 1987, p. 202-203.
17.Asi se indica en la Ley del Impuesto Sobre la Renta, en los

apartados de Tasas de Depreciacion de Bienes y en el de Tasa de
Depreciacién para Magquinaria y Equipo.
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Sin embargo, un enfoque mds general sobre e! proceso inflacionario lieva a

" concebirio como un mal que afecta negativamente a fodo el sistema
econdmico, mds adn, cuando se fransforma en un problema estructural,
permanente y de grandes dimensiones, tal como el que enfrentd México
durante la década de los 80's.

Altas tasas de inflacién normalmente ocasionan que el poder adquisitivo de
ia poblacién se rezage, lo cual ejerce un efecto negativo sobre el consumo
privado y por lo tanto, sobre las ventas de las empresas que propicia fa
acumulacion no planeada de existencias, produciendose efectos depresivos
sobre la inversién y sobre fa actividad econémica en general;, con ef
consecuente efecto negativo sobre el precio de las acciones.

Como se menciond antes, el incremento en el nive! de precios reduce la
tasa de interés real (en algunas ocasiones hasta volviendola negativa), por
lo que ahorradores e inversionistas ven reducido el poder de compra de sus
recursos invertidos. Asf, la inflacion tiene como una de sus principales
consecuencias el redistribuir e! ingreso de los acreedores y ahorradores
hacia los deudores; esta situacion afecia las actitudes de los ahorradores,
quienes tratan de proteger sus recursos monetarios de! efecto erosionador
de Ia inflacién con practicas que mantienen el valor del dinero ante el
crecimiento de fos precios. Generaimente se refugian en bienes raices,
divisas, inventarios de todo tipo de bienes, etc., lo cual afecta la captacién
de ahorro (M4 - Billetes y Monedas en Poder del Publico), presentandose
una baja canalizacién de recursos hacia 1a inversion productiva, perdiendo
la sociedad oportunidades para aumentar su eficiencia y su potenciaf
productivo.

Asimismo, la inflacién reduce la demanda de dinero por parte de los agentes
econdmicos, debido al destino que estos le dan a sus recursos con el objeto
de mantener su valor en términos reales; esta baja en la demanda de dinero
se fraduce en un contraccién del nivel de consumo corriente que afecta ef
desarroiio de las actividades productivas del pais.
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La inflacién ejerce una influencia negativa sobre las relaciones econémicas
intemnacionales, ya que cuando ésta se presenta, los bienes y servicios
nacionales se ven encarecidos respecto a los de origen extranjero
llevandolos a perder competitividad en el comercio internacional; bajo estas
circunstancias, !as empresas nacionales disminuyen su capacidad
" exportadora, presentandose un déficit en la balanza comercial que deprime
la demanda agregada y la actividad econdmica interna. Esto genera
expectativas poco favorables para el desarrollo de las empresas, la
obtencién de ganancias y generacién de dividendos; situacién que influye
adversamente sobre la demanda de acciones y sobre el nivel de precios del
mercado accionario. En otras palabras, el incremento del nivel de precios
interno genera una sobrevaluacién del tipo de cambio real que como ya se
analizé impacta negativamente al precio de las acciones.

Las politicas econdmicas (Politica Fiscal y Politica Monetaria) también son
afectadas por Ia inflacién haciendo su aplicacién menos eficiente, pues si el
crecimiento de los precios es superior al grecimiento del gasto publico y de
la oferta monetaria, estos no ejercerdn un efecto real positivo sobre la
actividad econémica. Por ejemplo, si la tasa de crecimiento de los precios
es superior a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, los saldos en
‘términos reales disminuyen, entonces se presenta un incremento en las
tasas de interés que desincentiva la inversién y el crecimiento econémico.
Ahora bien, una tasa de crecimiento de los precios superior a la tasa de
crecimiento del gasto ptiblico, deriva en una contraccién de éste en términos
reales por lo que no ejerce un efecto positivo sobre ia demanda agregada y
la expansién econdmica.

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

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

2.2.5 LA INVERSION EXTRANJERA DE CARTERA

Una variable que ha venido afectando el precio de las acciones durante los
ultimos afios ha sido la inversion exiranjera de cartera, debido a que durante
1989 se introdujeron reformas de gran importancia al Marco Institucional del
Sistema Financiero: "en el dmbifo del Mercado de Valores, las reformas
intentan facilitar la colocacién de un mayor nimero de emisiones de valores
mexicanos en los mercados internacionales, atraer flujos de capital del
exterior y preparar a este tipo de intermediarios para enfrentar una mayor
competencia externa en el futuro ... con ei fin de atraer flujos de capital del
exterior al Mercado Nacional de Valores, se ha creado dentro del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios una seccion "Especial’, en la que se
inscribirdn los valores emitidos en México 0 por personas morales
mexicanas, para ser objelo de oferta publica en el exteriors, cabe
mencionar que la Ley del Mercado de Valores fue Reformada por Decreto el
28 de diciembre de 1989, publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 4
de enero de 1990, para entrar en vigor al dia siguiente de su pubticacién,

Ademds, desde mayo de 1989, dentro del nuevo Reglamento de la Ley para
Promover 1a inversién Mexicana y Regular la Inversidn Extranjera se
empez6 a incentivar la inversibn extranjera en valores mexicanos, ya que:
"...86 autoriz6 a los extranjeros la adquisicion de certificados de participacién
ordinaria emitidos por fideicomisos, cuyo patrimonio esté constituido por
acciones representativas del capital social de sociedades cuyas acciones se
coticen en bolsa, siempre que las acciones fideicomitidas integren series
neutras. Las acciones de series neutras serén suscritas o adquiridas
Unicamente por instituciones de crédito, como fiduciarias. Los certificados de
participacién sélo otorgan derechos pecuniarios y se cotizan en Bolsa. Las

18.Banco de México, Informe Anual 1989, México, 1990, p. 59-60.
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acciones que integren series "A" o mexicanas bursdtiles, podrén ser
- adquiridas por instituciones de crédito como fiducianas en los fideicomisos

antes citados, siempre que las emisoras expandan su actividad
econbmica™?. :

Por consiguiente, estas reformas propiciaron que la inversién extranjera de
cartera haya representado e! 3.3, 11.9, 184 y 20.5% del valor total del
mercado de valores de renta variable al final de los aflos de 1989, 1980,
1991 y 1992, respectivamente (gréfica 5). Esta situacién puede dar una idea
de la influencia que ejerci6 la inversién extranjera de cartera sobre e! precio
de las acciones del Mercado de Valores mexicano.

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

De esta manera, se considera que existe una correlacion positiva entre la
inversién extranjera de cartera y el nivel de precio de las accicnes. Cabe
mencionar que esta variable no podrd ser incluida entre las variables
explicatorias del modelo econométrico que se elaborara en el préximo
capitulo, debido a que los datos sobre esta variable se generan a partir de
1989, motivo por el cual no se ajusta su periodo al del modelo
econométrico, que comprende desde 1980 hasta 1992.

19.1bid; p. 198.
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2.2.6 INTEGRACION DE MERCADOS BURSATILES INTERNACIONALES

Con la politica de apertura comercial que se ha instrumentado en México, el
sector externo ha tomado mayor importancia en 1a determinacién de la
actividad econdmica. Ahora, las condiciones econdémicas de los paises con
los que se mantienen relaciones comerciales influyen sobre las expectativas
que se generan sobre el futuro desenvolvimiento de la economia del pais,
pues si se presenta un crecimiento econémico de los socios comerciales es
factivle que se incrementen las exportaciones del pais, influyendo
positivamente sobre el crecimiento economico nacional.

En virtud de que México desarrolia el 70% de su comercio internacional con
los Estados Unidos de Ameérica (EUA), las condiciones econdmicas
prevalecientes en este pais deben influir sobre las condiciones econdmicas
internas. Asimismo, y tomando en cuenta que el indice de precios de su
mercado bursétil (Dow Jones), refleja sus condiciones econdmicas y
politicas, es posible considerar que movimientos en éste, sean tomados en
cuenta por los agentes econdmicos del pais para realizar sus
consideraciones sobre el futuro desenvolvimiento de la actividad econémica
" nacional; estas consideraciones, a su vez, influyen sobre las decisiones de
cartera de los inversionistas del marcado bursati mexicano. Es claro
entonces, que una mayor integracidn econdmica trae consigo una mayor
integracién de los mercados financieros, entre estos, dei mercado burséatil.

De modo que, una variable que es indispensable considerar dentro de las
variables explicatorias del modelo para determinar el nivel del IPC, es e!
indice de precios dei mercado accionario del principal socio comerciat del
pais; es decir, el Indice Dow Jones (DJ).

Se puede establecer encontrar una correlacion positiva entre el DJ y ef IPC,
en razén de que un incremento en el DJ es reflejo de una situacion
econdémica favorable en los EUA, por 1o que se incrementan las
exportaciones del pais hacia aquel mercado, propiciando un crecimiento
econémico interno en tanto se mantenga un saldo positivo en la balanza
comercial, y por {o mismo un incremento en la demanda de acciones
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nacionales con el consiguiente crecimiento en el IPC del mercado bursatil
nacional.

2.3 LAS VARIABLES POLITICAS (CUALITATIVAS)

Se menciond que la oferta y la demanda de acciones, y por fo tanto sus
precios, ademas de estar en funcién de la percepcién promedio de los
inversionistas sobre la salud de la economia, se determina por reacciones
especulativas ante la presencia de acontecimientos politicos coyunturales.

A estos acontecimientos de naturaleza politica se les llamara variables
cualitativas; éstas afectan al precio de las acciones a través de la forma en
que se estima clerto acontecimiento influird en el desarrolio de las
relaciones econdmicas; es decir, por medio de las expectativas que tengan
los inversionistas acerca de si determinado acontecimiento politico sera
favorable o adverso en el futuro desarrolio de la economia.

Estas variables cualitativas son en realidad acontecimientos muy complejos
que influyen sobre fas relaciones econémicas a través de muitiples canales;
sin embargo, sin la intencién de caer en simplificaciones, se tratard de
rescatar el impacto que se considera ejercieron estos cambios politicos
sobre la confianza de los inversionistas, y en consecuencia sobre la
tendencia del nivel de precios del mercado accionario mexicano.

2.3.1 LA NACIONALIZACION BANCARIA

La situacién econdmica del pais en el afio de 1982 estuvo caracterizada por
el arribo de la crisis econdémica, el PIBR disminuyd en 0.6%; por una
macrodevaluacién del tipo de cambio de aproximadamente 210%; por una
disminucién de 12% del precio del petrdleo, y por un incremento de 99% en
el nivel de precios interno. Conjuntamente todo lo anterior, dio como
resultado un ambiente caracterizado por la desconfianza, que se manifestd
mediante una intensa fuga de capitales; segin Miguel Ange! Rivera Rios en
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su libro Crisis y Reorganizacién de! Capitalismo Mexicano estima que un
promedio mensual de mil millones de délares salian del pais2o

La fuga de capitales impactd negativamente al sistema financiero,
resintiendo una profunda volatilizacién de recursos, a lo largo de 1882 la
captacion financiera integral (M4 - Billetes y Monedas en Poder de! Publico)
se contrajo aproximadamente 12% en términos reales. Esta vulnerabilidad
del sistema financiero coincidid con un profundo deterioro de las finanzas
publicas, en ese afio, el déficit financiero de! Sector Plblico Federal
representd el 12% del PIBR; bajo estas circunstancias y ante la
imposibilidad de conseguir recursos financieros en el exterior ¢on los cuales
hacer frente al problema del déficit, a Ia recesion econémica, ly al pago del
servicio de la deuda externa, el gobierno mexicano se vio en|la necesidad
de nacionalizar la banca con el objetivo de allegarse una fuente de recursos,
racionalizar el manejo de las tenencias de divisas e instaurar un contro! de
cambios.

Esta medida que fue adoptada el 1° de septiembre de 1982, vino a generar
una mayor desconfianza en el ya deteriorado sistema econémico, en
especial entre los inversionistas; esto se reflejé, en la disminucjén que sufrié
la captacién financiera integral. Cabe destacar que la disminucion mas
pronunciada se presentd a partir de la nacionalizacién bancaria, pues de
septiembre a diciembre la captacién financiera integral disminuyd 9.32% en
términos reales, mientras que en el periodo comprendido entre enero y
agosto esta disminucién fue unicamente de 2.78%. Esta situacién no podia
generar otra expectativa mas que la de una agudizacién| de la crisis
econémica, por lo que la confianza del publico inversionista, tanto bancario
como bursatil, se deteriord ain mas.

Bajo este panorama era factible esperar un pronunciado descenso en la
actividad bursatil; sin embargo, no fue asi, ya que durante el mes de

20.Rivera R. Miguel A., Crisis y Reorganisacidn del Capitalismo
MNexicano, Era, México, 1986, p. 98.
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septiembre el mercado accionario crecié 28% en términos reales. Este
resultado, al parecer contradictorio a lo que se ha planteado, encuentra su
explicacion en el comportamiento que presento la tasa de interés a partir del
mes de septiembre; ya que en un intento por sacar a la economia de su
crisis, se aplicé una politica de reduccién de la tasa de interés nominal, que
llevé a ia tasa de interés real anualizada de CETES a un mes a niveles
negativos de 32.7% en promedio de septiembre a diciembre de 1982,

No obstante el comportamiento de la tasa de interés, que en otras
circunstancias hubiese empujado significativamente al precio de las
acciones, a partir de la nacionalizacién bancaria y hasta finales del afio, el
mercado bursatil se contrajo 22% en términos reales (a pesar del magnifico
resultado de septiembre), asi, el comportamiento negativo del mercado
accionario durante este periodo puede, en parte, explicarse por ia
inseguridad y desconfianza que generé la nacionalizacién bancaria entre el
publico inversionista. De esta manera, es posible establecer una correlacién
negativa entre la nacionalizacion bancaria y et nivel de precios del mercado
acclonario.

2.3.2 LA RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA

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

Durante 1983 se dio inicio a la primera renegociacién de la deuda externa,
fue en este afio cuando “"e/ Gobiemo Féderal constituyé en el Banco de
México el Fideicomiso para la Cobertura de Rilesgos Cambiarios
(FICORCA). Dicho Fideicomiso agministrarfa los programas de cobertura de
riesgo cambiario diseflados por el Banco Central a fin de permitir I3
reestructuracién de la deuda de las empresas con proveedores e
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instituciones financieras del exterior™. La creacidon de este Fideicomiso
tenia por objetivo aliviar la carga financiera de la deuda externa sobre (as
empresas mediante la adquisicién de détares para entrega futura a un tipo
de cambio preestablecido, siempre y cuando se renegociara |a deuda de
dstas para vencer en el jargo plazo. Asl, se brindaba seguridad cambiaria a
las empresas endeudadas en moneda extranjera y se aliviaba su carga
financiera al redistribuir los pagos a través del tiempo.

Este programa fue muy aceptado, ya que desde el comienzo de sus
operaciones en mayo y hasta la fecha limite de participacién en octubre, el
valor de los pasivos renegociados bajo los lineamientos del FICORCA
ascendieron a 11,608 millones de délares (mdd); esta cantidad de deuda
reestructurada a largo plazo evité una cuantiosa salida de divisas que de
producirse hublese generado inestabilidad cambiaria y econémica.

En cuanto a la renegociacién de la deuda pablica externa que se llevd a
cabo durante los meses de agosto, septiembre y octubre de 1983, cabe
destacar que el monto renegociado ascendi® a 23 mil mdd; cifra que
significaba el 98% de la deuda que vencia entre agosto de 1982 y diciembre
de 1984, por lo que: “...esfa primera efapa de renegociacién habia logrado
cambiar favorablemente la estruclura de pagos de amortizacion de capital
por 8144.4, 8560.2 y 5367.9 mdd que prevalecian en 1982, 1983 y 1984; por
otra de 584.9, 1475.2 y 1655.0 mdd para los mismos afios"2z.

Una segunda renegociacién se logrd durante septiembre de 1984, se
reestructurd el total de la deuda publica externa con la banca comercial
internacional que ascendia a 48,700 mdd; este monto se componfa de
20,700 mdd que tenian vencimiento entre 1985 y 1990, por los 23,000 mdd

21.Banco de México, Informe Anual 1983, México, 1984, p. 54.

22.castillo Galvan Rubén I., La Reestructuracidn de la Deuda
Bxteraa Mexicana 1982-1983, México, 1986, p. 121-122. (tesis con
No. 1979, ENEP Acatlén).
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que habian sido reestructurados, y por 5,000 mdd que correspondian a
dinero fresco de 1983.

La suscripcion de este segundo convenio de reestructuracién se desarrollé
en dos subetapas: la primera, el 29 de marzo de 1985, donde se arreglaria
la estructura de pagos para 28,600 mdd; y la segunda, el 29 de agosto de
1985, para los 20,100 mdd restantes.

Estos procesos de reestructuracion de la deuda publica externa constitufan
un esfuerzo por encontrar una salida a la crisis de pagos internacionales.
Dentro de los beneficios que se obtuvieron se encuentran: El alargamiento
del plazo para el pago de la deuda; el mejoramiento de las condiciones de
los créditos, toda vez que se cambio tanto la tasa de referencia de PRIME a
LIBOR (la cual generalmente habia sido inferior), como las monedas
aplicables a los pasivos del sector publico con los bancos extranjercs, ya
que los pasivos otorgados por la banca no norteamericana, que
originalmente estuvieron denominados en délares, se podian parcialmente
convertir a las monedas nacionales respectivas, lo cual permitia diversificar
el riesgo cambiario de los pasivos renegociados e incertaba la posibilidad de
reducir el servicio del costo de la deuda; asimismo se permitia que el
servicio de la deuda externa, pago de intereses y amortizacién, fueran
compatibles con las posibilidades de pago del pafs; y por Gitimo se
contribuyd a que se normalizara el acceso de México a los mercados
financieros internacionales.

En marzo de 1987 se lievé a cabo una nueva renegociacion de fa deuda
publica externa, se logrd entre otras cosas aumentar el plazo de ésta,
reducir la sobretasa de los créditos, pero lo méas sobresaliente, fue que se
- acordd la transferencia de recursos frescos por 14.4 miles de mdd, de los
cuales 9.1 miles de mdd se recibieron en el curso del afio. Este acuerdo
sobre la transferencia de recursos dejé sentir su influencia en el mercado
accionario, ya que: “...a principios de 1987 se calculaba que los precios se
ajustaban hacia arriba, por que el mercado estaba anticipando los efectos
econémicos positivos que se producirfan con la llegada (que se suponia
inminente) de recursos frescos, provenientes de la contratacién con la
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banca internacional de nuevos créditos pars el pals*as,

La administracién que inici6 su gestién a finales de 1988, planteé como una
necesidad el emprender nuevas negociaciones sobre la deuda externa con
el fin de tograr una concordancia entre €l servicio de la deuda y la capacidad
de pago del pals, ya que esta relacion era necesaria para emprender y lievar
a cabo con éxito el programa de estabilizacion econémica.

Esta intencién de llevar a cabo una reestructuracién de la deuda externa,
llevs a las autoridades mexicanas a efectuar negociaciones no sélo con la
banca comercial, también se entablaron platicas con el FMI, con los
gobiernos de los principales paises acreedores representados en el llamado
Club de Paris, con el Banco de Exportaciones e Importaciones del Japén y
con el Banco Mundial.

El apoyo que brindé el FMI al programa econémico del pais, permitié
obtener el respaldo de la comunidad financiera internacionat a la estrategia
de renegociacion de la deuda; asi, "...e/ 26 de mayo de 1989 se formaliz6 un
nuevo convenio con el FMI, el cual hizo posible obtener un financiamiento
por aproximadamente 4,250 millones de délares, a disponerse en los
siguientes tres afios. El dia 30 del mismo mes se alcanzé un acuerdo con el
Club de Parls por medio del cual se reestructuraron pagos de intereses y
principal, a fin de reducir las transferencias al exterior por 2,600 millones de
dblares en el periodo de junio de 1989 a marzo de 1992. Asimismo, se
confimo el acceso de México a recursos de los palses miembros del Club
de Paris por un monto de al menos 2,000 millones de dblares anuales para
financlar importaciones provenientes de esos palses. Adicionalmente, el
gobiemno del Japén, a través de su Banco de Exportaciones e
Importaciones, ofrecié apoyos financieros por un total de 2,050 millones de
délares, para ser utilizados en el paquete de reduccién de deuda que se
negociaria con los bancos comerciales.

23.Alfredo Diaz Mata, Invierta en la Bolsa, Ibercamérica, México,
1988, p. 195.
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- Una vez concluidos estos pasos, el 13 de junio se lleg6 a un acuerdo con el
Banco Mundial. Conforme al mismo, México habria de obtener recursos
hasta por 1,960 millones de dblares para ser usados durante 1989 con el fin
de financiar proyectos de inversién y para efectuar ajustes estructurales en
los sectores financiero, comercial, industrial y en las empresas publicas.
Asimismo, la citada institucién convino en proporcionar durante el perlodo
de 1990-1992, un promedio de 2,000 millones de ddlares anuales para
apoyo del cambio estructural y la modernizacién en diversos sectores de la
economia”2s,

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

Los aspectos mas importantes de [a reestructuracion consistieron en la
modificacién del monto del adeudo, ya que se podia optar por sustituir
deuda original por bonos a descuento que implicaban una reduccion de 35%
sobre el principal; la modificacién de las tasas de interés, pues se podia
sustituir deuda original por bonos a la par, estos pagarian intereses
‘semestrales con base en una tasa fija de 6.25% en délares, o su
equivalente en otras divisas; la transferencia de recursos frescos, bajo esta
opcion los acreedores aportarian recursos frescos entre 1890 y 1992 por un
monto equivalente al 25% del saldo origlnal de la deuda a favor de quiénes
eligieran esta opcién.

Una vez que los acreedores optaron por su alternativa de preferencia, la
-deuda reestructurable quedé distribuida de la siguiente manera: 42.59% en
bonos a descuento, 46.50% en bonos a la par y 10.91% en dinero nuevo.
Se estimd que los beneficios directos de la reestructuracién de fa deuda
ascenderfan a 3,764.3 mdd en promedio anual para el perlodo de 1980 a
1994.

24.Banco de México, Informe Anual 1989, México, 1990, p. 44-45.
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Todos estos procesos de reestructuracion de ia deuda externa tuvieron
como comuin denominador reducir las transferencias de recursos hacia el
exterior, generar periodos de amortizacién més largos y poder contsr con
recursos frescos; esto propicié, en su momento, un mejoramiento en Ias
finanzas pablicas, en la balanza de pagos y on las propias empresas, por lo
que se afectd favorablemente la confianza de los sgentes econdémicos
debido principaimente a la idea de que los recursos obtenidos por la
reestructuracién garantizaban una recuperacién econdmica, alentando as(
tanto la inversién productiva como 1a financiera y el ahorro, lo cual como ya
se analizd favorece el crecimiento del precio de las acciones.

De esta manera, se puede esperar encontrar una correlaciéon positiva entre
los procesos de renegociacion de la deuda externa y 1a tendencia del precio
de las acciones del mercado accionario.

2.3.31.08 CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL

Los Certificados de Aportaciéon Patrimonial (CAPs)28, que fueron emitidos
por la banca nacionalizada en sustitucién de las acciones, debido a que
astos no podian emitirlas ya que habian perdido su personalidad legal de
socliedades andnimas para figurar como sociedades nacionales de crédito,
influyeron significativamente en el comportamiento del mercado acclionario a
partir de su colocacién. -

La colocacién de CAPs en el mercado accionario mexicano se llevd a cabo
entre los meses de febrero a junio de 1987, se colocaron en este perfodo un
total de 15,685,079 titulos, que generaron un monto de inversién que
ascendioé a 102,887 millones de pesos (mdp).

25.AMnqgque esta variable no repr a estrict t un
aconteciniento politico, es necesario incluirla dentro de las
variables explicatorias del modelo debido a que su presencia
explica en gran medida sl boom accionario de 1987.
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Estos titulos influyeron en el comportamiento del mercado debido a los
incrementos tan elevados que presentaron sus precios desde su emisién y
hasta antes del crac bursétil; asl, tomando en cuenta el precio més bajo en
¢! mes de emision y el méas sito en el mes de septiembre (Ultimo mes del
auge bursétil), los titulos de Banamex se incrementaron en 1868%, los de
Bancomer en 1088%, los de Serfin en 441%, los de Cremi en 900%, y los
de Comermex en 711%, estos, por mencionar Unicamente 10s bancos que
fueron incluidos en la muestra del IPC a partir del bimestre julio-agosto y
hasta el final de 1887. "E/ motivo principal de esta alza importante, que fue
1a mayor de la historia para una nueva emisién (ain en un mercado alcista),
fue que los titulos parecieron muy baratos comparados con el resto del
mercado. La relacién de precio/valor contable fue aproximadamente 40% (la
mitad del promedio del mercado), y el muitiplo precio/utilidad por accién
histérica fue de 1.5 veces (comparado con el promedio para el resto del
mercado de 8 veces)"s.

De esta manera, las alzas tan importantes en el precio de estos titulos
ayudan a explicar en gran medida el boom accionario de 1987; dado el
impacto que ejercieron sus precios dentro del indice y por que las ganancias
que se obtuvieron con los CAPS hizo pensar a los inversionistas que otros
titulos de! mercado accionario también podrian proporcionarles ganancias
semejantes, esto Ultimo, en razén de la inexperiencia de los nuevos
inversionistas que entraron al mercado en ebullicién y de la propia avaricia
despertada por las enormes ganancias de capital generadas en un mercado
al alza. De aqul 1a necesidad de incluir esta variable dentro del modelo
econcmétrico, esperando encontrar una correlacion positiva entre la
colocacion de estos nuevos titulos con el nivel del precio de las acciones.

26.Hey T y, I 1én c a Inflacidén, Milenio, México,
1988, p. 138. ’ .
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2.3.4 ACONTECIMIENTOS EN LA EMPRESA TELEFONOS DE MEXICO

Debido a! peso que tienen las acciones de la empresa Teléfonos de México
(TELMEX) dentro del IPC, ya que concentran el 33.4 por ciento de la
evolucién diaria del! indice, es necesario incluir dentro de las variables
dicétomas del modelo ciertos acontecimientos relacionados con dicha
empresa.

Durante el segundo trimestre de 1987 las acciones de TELMEX subieron
502% como respuesta a los rumores de que la administracién de esta
empresa iba a cambiar su politica financiera, por medio de la cual sus
acciones se transformarian de acciones de rendimiento en acciones de
crecimiento; ya que la empresa suspenderia la venta de acciones,
vendiendo sélo obligaciones a los nuevos propietarios de teléfonos, lo que
traeria como consecuencia que |a utilidad por accién de la empresa
aumentaria segin su crecimiento en ventas reales. Asi, el incremento tan
‘importante que tuvieron estas acciones durante el segundo trimestre de

1987, y en general a lo largo de todo ei afio (antes del crac bursatil), ef cual
fue de 1243%, ayudan a explicar en gran medida el boom accionario.

Por lo anterior, se puede esperar encontrar una correlacion positiva entre el
IPC y o rumor sobre el cambio que aconteceria en esta empresa, al cual se
{e nombrar& TELMEX1.

Posteriormente, durante el segundo trimestre de 1992 aparecid otro rumor
relacionado con esta empresa, pero esta vez impacté desfavorablemente el
nivel de precios del mercado accionario; se rumoré que el Sindicato de
Telefonistas pretendla vender parte de su tenencia de acciones en la
empresa. Atn cuando la noticia fue desmentida, el rumor ocasiond una
reduccion de! precio de dichas acciones, y dado el peso de las mismas en el
Indice, este indicador sufrié un retroceso importante.

Al surgimiento de este rumor se le denominard TELMEX2, y establecemos
que se pretende encontrar una correlacioh negativa entre el nivel del IPC y
la variable TELMEX2.
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2.3.5 EL PACTO DE SOLIDARIDAD ECONOMICA

Como respuesta ante el grave problema inflacionario que se habla venido
presentando a io largo de la década de los 80's, el cual alcanzé su punto
més critico durante 1987, afio en que la inflacién fue de 159.17%, el
gobiemo mexicano suscribié el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) con
el propbsito de atacar las raices del fenémeno inflacionario, evitar reducir
ain més el poder adquisitivo del ingreso de los agentes econdémicos,
afianzar los cambios estructurales y fortalecer las bases para poder
conseguir un crecimiento econémico sano, dindmico y sostenido; aunque
este (liimo objetivo se alcanzard més en el largo que en el corto y mediano
plazos. i

€l PSE fue suscrito el 16 de diciembre de 1987, éste comprende
esenciailmente cuatro puntos:

A) Correccion de las finanzas publicas, esto, con el fin de abatir las
presiones de financiamiento que impone el déficit del sector plblico, mismo
que empuja al alza las tasas de interés y ia inflacién. Con ta!l propésito se
planted corregir ! rezago en los precios de ios bienes y servicios que
produce este sector, asl como eliminar todo gasto superfiuo o improductivo.

B) Mayor apertura econémica, se plantea la disminucion de las barreras al
comercio exterior como medida para fortalecer tanto la mejoria estructural
del aparato productivo, toda vez que se eleva la eficiencia del mismo y se
promueve al sector exportador, como propiciar que la competencia externa
ejerza una mayor disciplina sobre los precios intemos, esto con el objetivo
de facilitar la eliminacién de controles de precios.

C) Acciones en materia crediticia encaminadas a atenuar la demanda
agregada; bajo esta linea de accién se plantea tener un mayor control sobre
la oferta monetaria, asi como el de instrumentar una politica cambiaria que
apoye la disminucién rapida de la inflacién y que permita a su vez mantener
la competitividad de la pfanta productiva nacional.
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D) E! compromiso concertado de los distintos sectores de la sociedad para
contener el incremento de los precios; mismo que se considerd atenuaria la
contraccion de la actividad econémica ante la aplicacion de la estrategia
antiinflacionaria, y permitirla romper con el proceso inercial del fendmeno
inflacionario.

E! PSE fue suscrito nuevamente en diciembre de 1988; a partir de 1989 y
hasta 1981 el PSE cedié su lugar al Pacto Para la Estabilidad y el
Crecimiento Econdmico, este fue renovado en julio y diciembre de 1989,
mayo y noviembre de 1990, y noviembre de 1991, para 1992 el pacto
cambio de nombre al de Pacto Para la Estabilidad, la Competitividad y e!
Empleo, é! cual fue firmado en octubre de ese afio.

A pesar del cambio de nombre, de adaptaciones en cuanto a su ritmo de
aplicacién, a la sincronizacién de las medidas de politica y a la periodicidad
en la revisién de la concertacién, sus cuatro lineamientos basicos han
permanecido constantes.

Debido al trastorno que genera el proceso inflacionario en las relaciones
econdmicas, los esfuerzos por controlarla deberian propiciar buenas
expectativas en los agentes econdmicos; sin embargo, los resultados
positivos de esta politica se percibirdn en el largo plazo, después de
alcanzar una inflacién similar a la de los principales socios econémicos del
pals (un digito en términos anuales), tal como lo establece e! objetivo de la
estrategia de estabilizacién econémica.

Por el contrario, una politica antiinflacionaria en el mediano plazo genera
expectativas poco favorables sobre el desenvolvimiento de la economia, ya
que esta politica se fundamenta en una contraccion del mereado interno,
inducida por una politica monetaria y fiscal contractiva, asi como en una
politica cambiaria que propicia una sobrevaluacién de la moneda nacional.

De esta manera, la politica antiinflacionaria ha propiciado efectos negativos
entre los que destacan: Contenci6n de la liquidez, aumento de las tasas de
-interés (reales), sobrevaluacion de la moneda nacional, contraccién de la



demanda intema destinada al consumo y a la inversién, castigo en las
ventas y utilidades de las empresas, una balanza comercial deficitaria, y en
general un ambiente de desaceleracién econémica e incremento en la tasa
de desempleo.

Asl, se puede concluir que este entorno econémico propiciado por la politica
de estabilizacién afecta desfavorablemente la actividad del mercado
accionario, por lo que se espera encontrar una comrelacién negativa entre el
nivel de precios del mercado accionario y la puesta en marcha del programa
de estabilizacién.

Cabe aclarar que la politica de estabilizacion afecta desfavorablemente a la
actividad econfémica y al nivel de precio de las acciones sélo en el coto y
mediano plazos, ya que en el largo plazo una economia estable garantiza un
mayor crecimiento econémico y, en el caso de una economia abierta como
la de México, la entrada de capitales destinados ya no unicamente a la
inversién especulativa, sino a inversion real, que influye positivamente en
dicho crecimiento econdmico.

2.3.6 LA GUERRA DEL GOLFO PERSICO

Una de las consecuencias econdmicas de la guerra del Golfo Pérsico, fue
que hizo subir el precio del petréleo. Esto generd para México un
incremento de 106.8% en el ingreso diario por exportacién de petréleo; de
un nivel promedio de 17,135.4 miles de délares por exportacion diaria de
crudo mexicano en el periodo comprendido entre enero y julio de 1890, se
pasd a un promedio diario de 35,441.6 miles de dblares entre los meses de
agosto a diciembre del mismo afio (parte de! periodo en que Kuwait estuvo
invadido por Irak, acontecimiento que dio origen a la guerra del Golfo
Pérsico).
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Los mayores ingresos por exportacién de patréleo fusron resultado tanto del
aiza del precio internacional del petréiect” (el cual se incrementd en
85.08%, ya que subib de un promedio de 14.08 dblares por baril durante los
primeros siete meses de 1990 a un promedio de 26.06 délares por bamil
durants los Ultimos cinco meses de ese afio), como por ¢l mayor volumen
de exportacion (el cual se incrementd en 11.7%; de un promedio de 1.217
millones de barriles diarios exportados entre (os meses de enero a julio de
1990, se pasd a un promedio de 1.36 millones de barriles diarios en los
Uitimos cinco meses del mismo afio).

De esta manera, debido al mayor flujo de recursos que obtuvo la economia
mexicana en este periodo y al efecto multiplicador que genera ! crecimiento
de la industria petroiera en diversas ramas de la produccién, se pudo haber
esperado un repunte en la actividad econémica que a! afectar positivamente
{as expectativas de los inversionistas hublese generado un crecimiento en ei
nivel de fa actividad del mercado accionario y por fo tanto en sus
cotizaciones.

Sin embargo, este no fue &l caso, debido a que los mayores recursos no fue
posible que se aplicaran a expandir la actividad econdmica, en virtud de la
poiltica fiscal restrictiva que se vino instaurando dentro de la estrategia de
estabilizacion.

Por el contrario, €l mercado accionario fue seriamente afectado por los
acontecimientos del Goifo Pérsico, principaimente por que: “..e! deferioro
de (as expectativas acerca del crecimiento de ifas economias Industriales
afect6 los resullados de sus mercadas de renta variable y, como refiejo, los
del mercado acclonario nacional”ss; de esta manera, en el periodo de

27.5e¢ retfiere al preclo de exportacién ds la mezcla de crudo, 1la
cual es un promedic ponderado de los precios de los tipos Istmo,
Maya y Olmeca.

28.Banco de México, Informe Anual 1990, México, 1991, p. 202,
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agosto de 19090 a febrero de 1991, en el cual se desarollaron los
acontacimientos de esta guerra, e nive! de precios del mercado accionario
se conirajo en aproximadamente 14% en términos reales (en el lapso de
agosto de 1991 a enero de 1992 dicha reduccitn fue de aproximadamente
19%); cabe destacar que este (ndice logré recupererse en el mes de febrero
de 1801 en 6.4%, cuando las expeciativas adversas que generd el conflicto
fueron suavizadas principalmente por que se previé que éste no tendria un
perfodo muy prolongado de durscién y que se resolveria en favor de fos
pafses occidentales.

Asi pues, podemos establecer que se espera encontrar una oéne!acibn
negativa entre los acontecimientos del Golfo Pérsico y el nivel de precio de
ias acclones en el mercado acclonario mekicano.

2.3.7 LA DESINCORPORACION BANCARIA

El proceso de desincorporacién bancaria se inscribe dentro de las medidas
tomadas por el Gobierno Federal a fin de continuar con la reforma del
Estado, la cual tiene como objetivo primordial redefinir su pape! dentro de
las reiaciones econdmicas, circunscribiendo su actividad & la atencién de fas
necesidades basicas de la poblacién; dentro de las cuales se considera no
38 sncuentra la prestacion de los servicios de la banca mditiple.

Este proceso se llevd a cabo durante aproximadamente un afio, desde la
venta del primer banco en junio de 1991 hasta que se culmind con la venta
de los 18 bancos comerciales en julio de 1992. Sin embargo, se puede
considerar como el inicio de este proceso cuando en junio de 1980 se
modificé fa Constitucién Politica para permitir fa propiedad privada
mayoritaria en las instituciones de crédito, restableciendo asi el régimen
mixto en fa prestacién de los servicios bancarios.

Sin jugar a dudas, el proceso de saneamiento financiero del sector ptiblico,
y la creacion de un mercado de valores publicos, fueron condiciones claves
y necesarias para que se pudiera realizar el proceso de reprivatizacién
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bancaria, pues en un contexto de cuantioso déficit fiscal, es dificil para el
gobiemo prescindir del financiamiento obligatorio otorgado por las
instituciones de crédito.

El proceso de desincorporacién bancaria afectd a través de muiltiples
canales las relaciones econdmicas en el pais; influyd en las expectativas de
los inversionistas, en la situacién financiera del gobiemo y sus
- requerimientos de recursos, en la confianza de la comunidad intemacional,
etc.

Este proceso, ademas de haber generado una mayor confianza, propicio, en
su momento, una mayor certidumbre sobre et programa econémico del
gobiemo y un impulso a la actividad econémica; factores que afectaron
positivamente el desarrolio de la actividad bursétil, asl lo describe Carlos
Abedrop Dévila, ultimo Presidente de la Asociacion de Banqueros de
México, mismo que: “..calificd de transparente y eficiente el proceso de
reprivatizacion de los 18 bancos miltiples, lo cual, aunado a la establlizacion
econdémica, ha propiclado una mayor confianza traducida en una activa
repatriacién de capitales, calculada entre 25 y 30 mil millones de dblares,
que ha repercutido en el auge de la Bolsa Mexicana de Valores, la
reanimacion de la economlia y la mayor caplacién financiera®,

El destino que el Gobiemo Federal dio a los recursos de la desincorporacion
bancaria ayudaron a reforzar 1a confianza en el futuro de la economia del
pals; los 43 mil millones de pesos fueron destinados a disminuir la deuda
intema con el objetivo de consolidar el saneamiento financiero det sector
publico, lo cual genera ahorros que le permiten destinar recursos crecientes
a programas fundamentales de manera permanente, asi 10 manifesté el
presidente Carlos Salinas de Gortari, al reconocer que: “.../a accién de los
programas sociales sélo serd eficaz y equitativa en el mediano y en el largo

29.81 Pinamoiero, 3 de Agosto de 1992, p. 1 y 3, articulo de
Rebeca Lizarraga, titulado: Modernizacién y mayor penetracién,
reto de bancos; el rubro del crédito clave, opina Abedrop Davila.
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plazo si tiene una base econdmica que la sustente, de ahi la relevancia de
haber dedicado los recursos de la privatizacién bancaria a la disminucién de
la deudas intema y abrir espacios, dentro de la estricta disciplina fiscal, &
gastos sociales permanentes™.

De esta manera, la considerable entrada de capitales, de !a cual parte se
destind directamente a la adquisicién de acciones y parte se invirtié en
instrumentos de renta fija, y la politica de reduccién de la deuda intema
seguida por el Gobierno Federal, propiciaron una contraccién en el nivel de
ia tasa de interés; asi, la tasa de interés nominal anual de los CETES pasd
de un promedio de 21.9% en los primeros cinco meses de 1991, a un
promedio de 15.7% en el periodo de junio de 1991 a julio de 1892; comoya
se comentd la reduccién en la tasa de interés incentiva el crecimiento de los
precios en el mercado accionario.

Por lo anterior, se puede concluir que existi® una marcada correlacién
positiva entre el proceso de desincorporacién de la banca con el nivel de
precios del mercado accionario; es decir, que cuando se desamrolid este
proceso el nivel de precios del mercado accionario crecio.

' 2.3.8 EL TRATADO DE LIBRE COMERCIO

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

30.Revista Interéds, Asociacién Mexicana de Bancos, México, Ao 2,
Numero 11, Julio-Agosto de 1992, p. 34. Palabras de la ponencia
del presidente Carlos Salinas de Gortari en la ceremonia que
signéd la culminacién del proceso de desincorporacién bancaria.
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oportunidades de inversion, y fomentar la cooperacién comercial trilateral.

En la negociacion del TLC se ha desamoiiado una calendarizacidn que
permita llevar a cabo la desgravacién arancelaria total en un lapsc de 15
afios. "Este calendario se disefié lomando en cuenta la asimetria da las
respectivas economias. Los exportadores mexicanos tendrén acceso més
rdpido a Estados Unidos y Canadd y nuestro pals dispondré de un plszo
mayor para modernizar sus diversos sectores productivos. La desgravacién
ofrecerd un acceso preferencial a los mercados de estos dos socios
comerciales. Al mismo tiempo, representaré uns clars ventaja para oS
exportadores mexicanos, al tiempo que proporcionsrsd certidumbre a los
soctores productivos de nuestro pals acerca de la naturaleza y
caracteristicas de Ia desgravacion para pemmitifes racionalizar sus
decisiones™\.

Aunadas a esta ventaja que ofrece la negociacion, México cuenta con otro
tipo de ventsjas compelitivas, como son su amplis dotacién de mano de
obra barata y bienes energéticos, su estratégica situacién geogréfica, su
relativo fécil acceso al mercado més grande del mundo, los cambios
legisiativos en materia de Inversion extranjera que se encaminan a dar
certeza y confianza a! inversionista extranjero, etc; factores que han
propiciado que sa generen expeciativas favorables sobre los efeclos
positivos del establecimiento de una zona de libre comercio, expectativas
que se han materializado en una importante entrada de recursos extermnos.

La inversion extranjera a partic de 1991 presentd un cambio significativo en
su comportamiento, al pasar de 4,9784 mdd en 1990 (nivel mximo
alcanzado para un afio antes de esta fecha) a 9,897.0 mdd en 1991 y
8,334.8 mdd en 1892; hasta el mes de julio de 1993 (a inversién extranjera
ascendid a la cantidad de 5,246.7 mdd, colocando a fa inversion extranjera
acumutada en el sexenio en 31,370.6 mdd y a su saido histdrico en 55,458.0
mdd. Cabe hacer notar que fos recursos exiranjeros captados durante 1981,

31.Banco de México, Informe Anual 1992, México, 1993, p. 183,
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1992 y 1993, por 23,478.5 mdd, representaron el 97.8% de la meta fijada
para todo el periodo de 1989-1994, que sd estimé en 24,000.0 mdd.

Este incremento tan importante en la captacién de recursos extranjeros
impactd sensiblemente la tendencia del mercado accionario, ya que el saldo
de la inversion extranjera en ef mercado de renta variable al cierre de julio
de 1993 ascendi6 a la suma de 31,214.68 mdd; inversién que se destiné a
este mercado por el mejoramiento de las expectativas scbre el futuro
desamrolio de! pals, expectativas que en gran parte se sustentan en los
avances del proceso de negociacion del TLC.

Por otra parte, esta fuerte entrada de capitales ha servido de amortiguador a
la estrategia antiinflacionaria seguida por el gobiemo, ya que ha permitido
mantener estable el tipo de cambio; condicion necesaria para contener el
crecimiento de los precios intemos, o cual ha propiciado un ambiente de
confianza y seguridad respecto a la aplicacién y resultados del proyecto
econdémico gubermamental.

Acerca de los avances en las negociaciones cabe destacar que: “e/ 12 de
agosto de 1992 concluyeron Ias negociaciones formales entre los gobiermnos
de Canads, Estados Unidos y México sobre el Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (TLC). EI 7 de octubre de 1992, el Primer Ministro de
Canadd y los Presidentes de México y Estados Unidos fueron testigos de la
inicializacion que del texto fegal hicieron los secretarios de Comercio de fos
tres palses, y el 17 de diciembre los jefes de gobiemo firmaron el acuerdo.
Parsa la entrada en vigor del Tratado s6io falta la ratificacion por los érganos
fegisiativos correspondientes™z,

No obstante la benéfica relacién que se ha observado entre los avances en
el TLC y el desarrolio del mercado accionario, ésta puede considerarse
altamente especulativa y por lo mismo, poco favorable para el desarrolio del
mercado en el corto y mediano plazos, ya que cuando han surgido

32.Ibid; p. 181.
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complicaciones en torno al proceso de ratificacion de dicho acuerdo, hay
desaliento e impactos negativos en diversos sgentes productivos,
principalmente entre [os inversionistas; situgcidn que propicia una
vuinerabilidad en el mercado financiero, alimentando la incertidumbre y la

especulacion,

Asl, serfa apropiado tomar medidas encaminadas a demostrar que la
economfa del pai's no depende, ni se halla atada exclusivamente a la puesta
en marcha del TLC, y que se cuenta con otras opciones para realizar
- intercambios comerciales con el exterior, atraer capitales y en general para
llevar adelante &l crecimiento y desarrotio def pals.

Por lo anterior, se puede concluir que se espera encontrar una correlacién

positiva entre el desamollo de las negociaciones a favor del TLC y el
comportamianto del mercado accionario.
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3 FORMULACION DEL MODELO ECONOMETRICO
PARA ESTIMAR Y PRONOSTICAR EL INDICE DE
PRECIOS Y COTIZACIONES :

Este capltuio tiene como objetivo tanto desarrollar el modelo econométrico
que formalize ia Técnica del Andlisis Fundamental de Acclones (Funcién de
Regresién Poblacional (FRP)), como generar la Funcién de Regresion
Muestral (FRM) para estimar y pronosticar el IPC, a través de las variabies
econdmicas y poiiticas que se establecieron en el capitulo anterior; en otras
palabras, se intentard obtener un conocimiento cuantitativo de la Técnica
del Andlisis Fundamenta! de Acciones.

La estimacion del modelo econométrico se llevaré a cabo con el método de
Cuadrados Minimos Ordinarios (CMO), ya que los estimadores de CMO de
ios coeficientes de regresion son lineales, insesgados y con varianza
minima; en pocas palabras, son los mejores estimadores lineales
insesgados (MELI)Y, si cumplen con los supuestos de normalidad, no
autocorrelacion, homoscedasticidad y no multicolinealidad.

Como ya se habla mencionado anteriormente, el modelo de regresién
apropiado para estimar el IPC es el de anélisis de covarianza (ACOV), pues
dste utiliza tanto variables cualitativas (politicas) como cuantitativas
(econémicas).

3.1 ESTABLECIMIENTO DEL MODELO ECONOMETRICO

Ya establecidas las variables que se considera influyen significativamente
sobre el comportamiento del precio de las actiones, se procedera a elaborar

1.Un estimador es MELI cuando éste reduce al miximo la sumatoria
de los errores al cuadrado en una muestra dada, es una funcién
lineal de una variable aleatoria tal como la variable dependiente
Y (IPC), Y tiene varianza minima.
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el modelo econométrico a través del cual se formaliza la Técnica de!
Andlisis Fundamental de Acciones; cabe mencionar que dicho modelo serd
estimado sobre una base de datos trimestrales.

Asi, supongase la siguiente relacién para el nivel del precio de las acciones:

IPCt=Ro + 34 PIBt + B2 ITCt + B3 DJt + B4 RAt + 85 |t + 86 RDE + B7 CAPS
+ g TELMEX1 + B9 RB + 810 TLC + 811 NB + 842 PSE + 813 GGP

+ 314 TELMEX2 + ut

donde:

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

PIB = Producto Interno Bruto trimestral real (pesos de 1980).

ITC = Indice del tipo de cambio (pesos por délares, 1980=100).

DJ =indice de precios del mercado accionario de Nueva York (Dow
Jones), deflactado por el Indice de Precios al Consumidor de
Estados Unidos (base 1980).

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

| = Inflacién del trimestre.

RDE = Perlodos de renegociacion de la deuda externa.

CAPS = Periodo de emisién e inclusi6n de los Certificados de Aportacion
Patrimonial, en la Bolsa y en el IPC, respectivamente. .

TELMEX1 = Rumores sobre el cambio de politica financiera de Teléfonos de

México.

RB = Proceso de reprivatizacién bancaria.

TLC =Acontecimientos importantes acerca de la negociacion del Tratado
de Libre Comercio.
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NB . = Nacionalizacién bancaria.

PSE = Procesos de Concertacion del Pacto de Solidaridad Econdmica.

GGP = Guerra det Golfo Pérsico.

TELMEX2 = Rumor sobre (a venta de acciones de Teléfonos de México por
parte del sindicato de telefonistas.

De acuerdo con el analfisis realizado en e! capitulo anterior se espera
encontrar el siguiente signo en las &'s, para f34,82,83,85,87,88,R9, ¥ 810 > 0,
y para 84,85,811,812,843 ¥ 814 < 0, mismo que representa !a correlacién
esperada entre el IPC y las variables que se considera explican su
comporiamiento; sin embargo, este modelo puede todavia mejorarse
mediante su transformacién en un modelo autorregresivo, pero antes de
establecer el modelo autorregresivo se debe justificar tebricamente, por lo
que surge fa siguiente pregunta.

3.4.1 (PORQUE UTILIZAR UN MODELO AUTORREGRESIVO?

Se ha establecido que el precio de fas acciones en cualquier momento es el
resultado de la interaccion de su oferta y demanda, y que estas decisiones
de comprar o vender acciones se fundamentan a su vez en las expectativas
que forman los inversionistas sobre el estado futuro de ia economia; sin
- embargo, fa conducta de estos también es reflejo de sus pasiones y
debitidades, siendo los factores psicoldgicos un elemento importante en fa
determinacién del comportamiento del precio de las acciones.

La aseveracion establecida se fundamenta en e! hecho de que, "en un
mercado al alza, conforme los precios avanzan, la avaricia y el optimismo en
mayor o menor grado aparecen en los espectadores/participantes. Los
compradores, al buscar una ganancia rdpida, aparecen en escena. De la
misma forma la demanda por (y la utilizacién de) las cuentas de margen se
acentua. Y es humano que asi suceda.

Por el contrario, en un mercado a /a baja, conforme los precios se deprimen,
el miedo y el pesimismo, en mayor 0 menor grado, se presentan en los
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participantes. Los vendedores de pénico (0 en el menor de los casos las
van(as por temor o inseguridad) aparecen en escons.

Tanto Is avaricia como el miedo son inclinaciones y debilidades muy propias
de! ser humano. Este dltimo, por més racional y objetivo que prefends
pensar y actuar, no pusde susiraerse tolalmente de esas influencias. En
consecuencia, aun los factores psicolégicos afectan el comporiamiento del
nivel de precios del mercado®.

De esta manera, puede considerarse que cuando un mercado va a la alza
{os inversionistas son motivados a demandar un mayor nimero de acciones
con e} proposito de obtener atractivas utilidades, impulsando aun més at
mercado. Por el contrario, cuando un mercado presenta una tendencia
negativa, el miedo a perder dinero y la incertidumbre propician que los
inversionistas pretendan desprenderse de sus titulos a fin de evitar
pérdidas. Asl, la tendencia pasada de! mercado y los factores psicolégicos
asociados a aquella determinan su comportamiento presente.

.Para establecer la relacién aludida entre el IPC del periodo t y e! IPC del
periodo t-1 se parte de! modelo ya establecido, pero ahora se supone que el
valer de la variable IPC no es el observado, sino que éste es su nivel
deseado, esperado o de expeciativa; siendo funcién lineal de las variables
que se incluyeron en su determinacién, Por simplificacién se foma a todas
estas variables como una sola (la variable X), asi, se parie del siguiente
modelo:

(PCt"=Bp + B9 Xt + ut

Debido a que el nive! esperado del IPC no es directamente observable, se
debe utilizar la hipétesis del ajuste parcials (postulada por Nerlove) para

2.Marmolejo Martin, Inversiones, IMEF, México, 1987, p. 16~17.
3.1a exposicién sobre el Modelo de Ajuste Parcial se basa en el
desarrollc presentado por Damodar Gujarati, en su 1libro
Roconometria Bidsica, Mc Graw Hill, México, 1981, p. 261-262.
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poder desarrollar |a anterior ecuacién, dicha hipétesis esta dada por:
IPCq - IPCt.1 = 2(IPCyt" - IPCy-1)

donde o, es tal que O< @ <1 y se conoce como el coeficiente de sjuste;
donde (PCt - IPCt.1 = cambio real en e nivel de pracios del mercado
accionario y (IPCt" - IPCt-1) = cambio deseado o esperado en el nivel de
precios del mercado accionario.

Esta ecuacién postula que el crecimiento real del nivel de precios del
mercado accionario en un momento cualquiera del tiempo t es una fraccion
e del cambio esperado, deseado o de expectativa para ese periodo. Dicha
relacién indica que si ® = 1, el cambio en el nivel de precios observado dei
mercado accionario es igual al cambio esperado, es decir, el nivel del IPC
actual se ajusta al IPC de expectativa de manera completa e instantanea,
realizandose completamente las expectativas y por lo tanto el
comportamiento reciente del mercado afecta la actitud de los inversionistas
en el periodo coriente; por e! contrario, en el caso de que @ = 0, el IPC
observado en el perlodo t es igual al IPC observado en e! periodo de tiempo
anterior, el comportamiento pasado del mercado no afecta la actitud de los
inversionistas.

Al despejar IPCt de la ecuacién de la hipbtesis del ajuste parcial, se
reescribe como:

IPCt - IPCi-1 = 8(IPCt” - IPCt-1)
IPCt = IPCt-1 + 8(IPCy" - IPCi-1)
IPCt = IPCt.1 + 2IPC(" - 8 IPCt.q
IPCy=gIPCy" + (1 - 8) IPCy-1

Aqui se aprecia que el nivel observado de! IPC en el periodo éorriente esun
promedio ponderado del IPC esperado o deseado en ese momento y del
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nivel del IPC existente en el perlodo de tiempo anterior, siendo g y (1 - @) fas
ponderaciones; por 10 que al reemplazar el modelo originalmente propuesto
en la hipétesis del ajuste parcial se obtiene:

IPCt = 8(Bg + 84 X¢ + up) + {1 - ) IPCt.1
IPCy= 280 + 801 Xt +ou + (1 - @) IPCtq
IPCt= oo + BB1 X + (1 - ) IPCp1 + Ut

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

Esta adaptacion del modalo original proporciona una hipé6tesis més
completa para sustentar la determinacién del nivel de precios del
mercado acclonario, basada en 1a Técnica del Andlisis Fundamental de
Acciones; s¢ sstablece que ¢l nivel del IPC en el periodo corriente esta
determinado tanto por factores econémicos y politicos, como por la
propis inercia o tendencia pasada reclente det mercado.

3.2 ESTIMACION Y ANALISIS DEL MODELO

Al generar la FRM mediante la aplicaciéon del método de CMO a ia FRP, se
obtuvieron los siguientes resultados:

IPCy=- 3324.83 + 0.72 |PCyq + 0.002 PIBS + 9.71 ITCt + 0.85 DJ4
t= (-3.07) (11.11) (2.08) (2.32) 2147

- 124113 RA; - 6130.05 k + 11645 RDE + 220214 CAPS
t=  (271) (-5.03) (1.11) (7.10)

+ 1113.85 TELMEX? + 1007.72 RB + 1070.28 TLC - 31.71 NB
t=  (3.52) (6.04) (3.38) (-0.10)
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-'352.38 PSE - 240.19 GGP - 3185.83 TELMEX2 + gy
t= (-2.79) -1.27) (-7.30)

R2=099 DW.=182 h=07363

Como se observa, el signo de los coeficientes de regresion es el que se
habla establecido teéricamente entre la relacién del IPC y las variables
cuantitativas y cualitativas.

Es necesario mencionar que este modelo, ademas de ser autorregresivo, es
un modelo de rezagos distribuidos, en razén de que las variables
explicatorias influyen en el IPC sdlo después de determinado tiempo; se
incluye en la gréfica 6 los resultados det modelo estimado.

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

PIB5 = .2 *PIB + .8 * PIB(-1)
DJ4 =.4°DJ +.6*DJ(-1)

Esto indica que la variable explicatoria influye sobre el IPC en el transcurso
del trimestre, y no hasta el final del mismo (esto no sucede con el rezago de
la variable IPC, ya que ésta si influye después de un trimestre), el periodo
que transcurre para que la variable explicatoria influya en el IPC, est4
determinado por el ponderador del término de la variable rezagada en los
esquemas antes seftalados (.p * X(-1)).

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

Una prueba de significacién, no es mas que el procedimiento para verificar
la veracidad o falsedad de una propuesta sometida a anélisis (hipétesis nula
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LS // Dependent Variable is IPC
Date: 7-21-1994 / Time: 15:03
SNPL range: 1980.2 - 1993.2
Number of observations: 53

VARIABLE COEPFICIENT STD. ERROR

T-STAT. 2-TAIL SIG.

[ -3324.8274 1082.7151 ~-3.0708239 0.004

IPC({-1) 0.7249722 0.0652324 11.113685 0.000

RDE 116.45969 104.90177 1.1101785 0.274

CAPS 2202.1388 310.28429 7.0971652 0.000

TELMEX1 1113.8530 316.54496 3.5187828 0.001

RB 1007.7159 166.70234 6.0450017 0.000

TLC 1070.2800 316.93323% 3.3769881 0.002

NB -31.706877 303.64682 -0.1044202 0.917

PSE =352.35634 126.41357 -2.7873300 0.008

GGP -240.19022 1189.07151 -1,2703671 0.212

TELMEX2 -3195.8363 437.90104 -7.2980789% 0.000

D4 0.8493025 0.3904178 2.1753685 0.036

PIBS 0.0034796 0.0011911 2.0816834 0.044

™ 9.7090836 4.1881148 2.3182468 0.026

RA -1241.1342 458.39212 -2.7075819 0.010

I -6130.0543 1217.7343 ~5.0339833 .000
R-squared 0.991555 Nean of dependent var 2510.421
Adjusted R-squared 0.988131 8.D. of dependent var  2455.407
S.E. of regreassion 267.5010 Sum of sqguared resid 2647601.
Durbin-Watson stat 1.8219%7 r-statistic 289.6177

Log 1likelihood -361.903
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(Ho)), utilizando los resultados de una muestra.

En econometria, bajo el supuesto de que u; cumple con el supuesto de
normalidad, se utiliza fa prueba t para realizar pruebas de hipétesis acerca
de los coeficientes individuales de regresién parcial. Supongase que se
establecen las siguientes hipotesis:

Ho By123.n=0 y H1:By123.n%0

Es decir, se considera que manteniendo constantes todas las variables
explicatorias del modelo excepto el PIB; éste no tiene influencia (lineal)
sobre el IPC. Para verificar dicha hipétesis se tendria que calcular el valor
de t (dado por t = (B1-B1)/es(®1)) y comparar éste con el t de tablas (dado un
nivel de significancia ¢ la probabilidad de comisién del error tipo | -rechazar
una hipotesis verdadera- y determinados grados de libertad); concluyendo
que si el t calculado es superior al t de tablas, se rechaza Ho, lo cual haria
evidente que el PiB si influye de manera lineal sobre el nivel de! IPC.

Sin embargo, fos programas de computacién estadisticos estiman el vafor
de t para cada coeficiente asi como su nivel de significancia, por lo que
facilmente se sabe si estos son estadisticamente significativos de manera

individual,

Utilizando los resultados de la regresion (grafica 6), se observa que los
coeficientes de regresién de todas las variables, excepto RDE, NB y GGP,
son significativos a un nivel de significancia de 5%.

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

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

Ho: By1.23..n = By2.13..n = By3.12.n =0
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En esta hipdtesis se plantea que la variable dependients (IPC) no estd
- linealmente relacionada con todas las variables explicatorias en conjunto.

El estadlstico F esta dado por la siguiente formula:
F = [R2/(k-1))/{(1-R2)/(N-K))
donde:

R2 = Coeficiente de determinacién de la regresién estimada.

k = Numero de pardmetros estimados (incluyendo el intercepto).

N = Numero de observaciones utilizadas para generar la estimacién del
modelo.

El valor de este estadistico también se incluye dentro de los resultados
obtenidos en la corrida de la regresidn. Al igual que con la prueba de
‘significancia individual éste valor se debe comparar con el de tablas; en el
caso de que el F calculado sea mayor al de tablas, se rechaza !a hip6tesis
nula.

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

3.2.3 COEFICIENTE DE DETERMINACION MULTIPLE (R2)

El coeficiente de determinacion muiltiple proporciona informacion respecto a
la proporcién de la variacion de la variable dependiente explicada
conjuntamente por todas las variables explicatorias de algin modelo.

El R2 generaimente es computado por los paquetes estadisticos. Para el
" modelo analizado se obtuvo un R2 de 0.99 , mismo que indica que alrededor
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del 89% de la variacin en el IPC esta explicada por las variables
independientes incluidas en el modelo.

3.2.4 SUPUESTO DE NO AUTOCORRELACION

El supuesto de no autocorrelacidn establece que no existe ningin patrén de
asociacién (correlacion) entre las perturbaciones u; que entran en la FRP.
Simbdlicamente, este supuesto se expresa como:

E(uu)=0 iw]

Bajo este supuesto, el modelo de regresion lineal clasico establece que el
término de perturbacion perteneciente a una observacibn no esta
influenciado por el término de perturbacién perteneciente a otra. Por
ejemplo, si el IPC en determinado perlodo se ve afectado a la baja por
condiciones econémicas adversas 0 por un acontecimiento de naturaleza
cualitativa, no existe ninguna razén para pensar que esta tendencia deba
extenderse al siguiente periodo, dada una situacién econdémica mas sana y
la desaparicién de las expectativas generadas por el acontecimiento
cualitativo.

Debido a que no se conocen las perturbaciones u; asociadas a la FRP, se
pueden tomar como aproximacion de éstas los residuos ej relacionados con
la FRM.

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

Por consiguiente, la varianza residual y los errores estandar de los
estimadores de CMO tienden a subestimar las verdaderas varianzas y

86



errores estandar calcuiados bajo la presencia de autocorretacion, razén por
la cual los valores de las pruebas de significancia individual (t) y global (F)
80N sobreestimados, y por ende, ya no deben considerarse como validas,
en razén de que tienden a dar conclusiones erréneas sobre la significacion
estadistica de los coeficientes de regresién estimados, es decir, con gran
facilidad se comete et error de tipo |, ademas de que los estimadores de
CMO se vuelven sensibles a fluctuaciones muestrales.

- De aqui la necesidad de verificar 8i e modelo estimado sufre de este
problema, y de ser este el caso, aplicar fas medidas remediales necesarias.
Para determinar si el patrdn no aleatorio de los e; es estadisticamente
significativo se tiene la prueba estadistica Durbin-Watson (DW); al igual que
con las pruebas t, F, y R2 es comun que éste se incluya en los informes de
analisis de regresion.

Sin embargo, un supuesto subyacente de a prueba DW es que el modelo
de regresién no incluye valores rezagados de la variable dependiente como
una de las variables explicatorias, en virtud de que en este tipo de modelos
el valor del estadistico DW calculado tiende a 2, que es el valor de DW
correspondiente a una secuencia completamente aleatoria de 10s e, ante
esta situacion, el mismo Durbin ha propuesto la prueba h para detectar en
muestras grandes la comelacién serial de primer orden, en modelos
autorregresivos.

Durbin ha mostrado que en muestra$ grandes, si el coeficiente de
autocovarianza es igual a 0, el estadistico h sigue la distribucion normal
estandarizada, es decir, la distribucion normal con media cero y varianza
unitaria. Por lo tanto, la significancia estadistica de un h observado se
determina facilmente a partir de la tabla de la distribucién normal
estandarizada.

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

3.2.5 SUPUESTO DE NO MULTICOLINEALIDAD

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

De existir multicolinealidad exacta, los coeficientes de regresién de las
variables explicatorias son indeterminados y sus errores esténdar infinitos;
-sin embargo, una situacién de multicolinealidad exacta es extrema,
generaimente este caso no se presenta, en especial para series de tiempo.

Por el contrario, el caso mas comun es el de multicolinealidad alta, en esta
situacién los coeficientes de regresion son determinados pero poseen
grandas errores estandar, mismos que tienden a ser mayores a medida que
aumenta el grado de colinealidad entre las variables; por lo que los primeros
no pueden estimarse con gran precision.

Debido al gran tamafio de los errores estandar, los intervalos de confianza
para los parémetros poblacionales relevantes tienden a ser grandes; por lo
que las cifras muestrales son compatibles con un conjunto de diversas
hipétesis, aumentando la probabilidad de cometer el error de tipo Il (aceptar
una hipdtesis falsa).

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

En virtud de los problemas que propicia el tener multicolinealidad entre fas
variables explicatorias, es necesario detectar si ésta se encuentra presente
en el modelo estimado del IPC, y de ser este el caso, aplicar las medidas
remediales pertinentes.
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Existen varios métodos para detectar la presencia de multicolinealidad; sin
embargo, el mas apropiado debe escogerss dependiendo de la naturaleza
especifica del problema. Algunos de estos métodos se basan en pruebas
sobre las correlaciones de orden cero y los coeficientes de correlacion
parcial, pero dada la naturaleza del modelo de! IPC, en donde las variables
explicatorias econémicas tienden a estar correlacionadas por sus propios
vinculos causales, se considera que aplicar las pruebas sobre las
correlaciones entre estas variables seria erréneo.

Por otro lado, un método més légico y menos sofisticado que las pruebas
sobre los coeficientes de correlacién, es el analisis de los estadisticos R2, ty
F, mismos que son presentados por los programas econométricos,
facilitando el trabajo de interpretacién de los modelos estimados.

Dentro de este método, se sospecha que la colinealidad est4 presente en
situaciones en que el R2 es alto y ninguno o pocos de los coeficientes de
regresion parcial son individualmente significativos con base en la prueba t
convencional. Si el R2 es alto quiere decir que la prueba F de andlisis de
varianza, en fa mayoria de los casos, rechazara la hipétesis nula de que el
valor verdadero de todos los coeficientes parciales de fa pendiente sean
simulta&neamente cero, independientemente de la prueba t.

Asi, un R2 alto, una prueba F significativa y unas t no significativas, indican
la presencia de multicolinealidad y por lo tanto la imposibilidad de aisfar et
efecto individual de las variables explicatorias sobre la variable dependiente.
Sin embargo, esta no es la situacion del modelo estimado del IPC, puesto
que se tiene un R2 alto, una prueba ¥ significativa y también pruebas t
significativas para la mayoria de los coeficientes de regresién parcial. Por lo
que si fue posible aislar la influencia individual de las variables explicatorias
sobre e! IPC, evadiendo la consecuencia practica de la presencia de
multicolinealidad en el modelo estimado.
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3.2.6 SUPUESTO DE HOMOCEDASTICIDAD

El supuesto de homocedasticidad establece que todas las perturbaciones u;
de la FRP tienen la misma varianza, independientemente de los valores que
tomen las variables explicatorias.

La heterocedasticidad (diferente varianza), que es lo contrario de la
homocedasticidad, se debe principaimente a la naturaleza del problema.
Esta tiende a ser mas comun en la informacion de corte transversal que en
las series de tiempo, debido a que en la primera se trabaja con miembros de
una poblacién {en un momento determinado) que presentan diferencias en
' cuanto a su naturaleza, tamafios, experiencia, ingresos, capacidad, etc,
siendo factible que cada muestra contenga varianzas diferentes en sus
observaciones; por el contrario, en la informacién de series de tiempo las
variables tienden a ser de magnitud similar, por que generaimente se
recoge informacién para la misma variable durante un perfodo de tiempo.

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

Asi, al aplicarse las férmulas tradicionales de CMO (obtenidas bajo los
supuestos de homocedasticidad) en presencia de heterocedasticidad, las
conclusiones seran falsas, las pruebas t y F tienden a exagerar la
significancia estadistica de los estimadores.

Queda ahora el problema de detectar la presencia de heterocedasticidad y
el de aplicar las medidas remediales en caso de que ésta se encuentre
presente. Es precisoc mencionar que al igual que con la multicolinealidad, no
existen reglas fijas y seguras para detectarla sino solamente unas cuantas
normas muy generales. Lo anterior, debido a que en los estudios
econémicos generalmente no se conoce la varianza poblacional, dada la
imposibilidad de determinaria a partir de s6lo un valor muestral de Y para
cada valor particular de X,
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Para detectar Ja heterocedasticidad, se procedit a la aplicacién de la prueba
de Park y de Glejser, las cuales se detallan en el capitulo 10 del libro de
Econometria Basica de Gujarati.

La prueba de Park consiste en realizar la regresion tanto de los errores al
cuadrado como de su fogaritmo, contra los logaritmos de las variables
explicatorias del modelo original. Cabe destacar, que de esta prueba se
eliminaron la variable tasa de interés y las variables cualitativas, ya que no
o3 posible obtener sus logaritmos.

Park propone que si los coeficientes de regresion son estadisticamente
significativos, se debe considerar la presencia de heterocedasticidad, en
virtud de la evidencia de algun tipo de relacion estadistica significativa entre
las variables explicatorias y los residuos dal modelo original.

Al correr la regresién entre los residuos al cuadrado y el logaritmo de las
variables explicatorias, se encontré que las variables IPCy.q, PIB5 e ITC, se
encuentran asociadas con los residuos a un nivel de significancia de 10%.

Sin embargo, al correr la regresion del logaritmo de los errores al cuadrado

.y o logaritmo de las variables explicatorias, se encontrd que ninguna

variable estaba asociada con los residuos.

La prueba de Glejser, es conceptuaimente similar a la de Park, dnicamente
que Glejser propone correr ef valor absoluto de los residuos tanto contra las
variables explicatorias sin transformacién, como con la rafz cuadrada de
éstas.

En la regresién del valor absoluto de “los errores contra las variables
explicatorias sin transformacién, resultarcn significativos a un nivel de
significancia del 5% los coeficientes de las variables CAPS, TELMEX1 y
PIBS.

Similares resuitados se obtuvieron en la regresion del valor absoluto de los
errofes contra ia raiz cuadrada de las variables explicatorias. Es preciso
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mencionar que de esta regresién se exciuyé la tasa de interés, en razén de
la imposibilidad de obtener su raiz cuadrada, dado que contiene valores
negativos.

Por todo lo anterior, y en razén de que no existe consistencia en los
resultados obtenidos, se puede considerar que no existe evidencia de
heterocedasticidad en el modelo estimado.

3.2.7 INTERPRETACION DE LOS COEFICIENTES DE REGRESION
PARCIAL

Ya realizado el andlisis de los estadisticos y validez de los supuestos sobre
el modelo del IPC, ahora séfo resta interpretar cada uno de los coeficientes
de regresion estimados.

A) El coeficiente de 1a variable dependiente rezagada (IPCt.1)

El coeficiente de esta variable (@ = 1 - 0.72 = 0.28) puede interpretarse de la
siguiente manera, el 28% de la diferencia entre el nivel del lndioe de precios
esperado y el observado se elimina en un trimestre.

B) Variables econémicas (cuantitativas)

El Producto Interno Bruto Real (PIB)

Es necesario mencionar que esta variable no cuantifica el PIB real total, sino
uUnicamente las divisiones de mineria; industria manufacturera; construccion;
comercio, restaurantes Yy hoteles; transporte, almacenamiento y
comunicaciones; y servicios financieros, seguros y bienes inmuebles; por
que se considera que son empresas de estos sectores fas que tienen
acciones cotizando en Bolsa.

El PIB real tiene un coeficiente de 0.Q02. Asi, a lo largo del periodo
estudiado, manteniendo constantes las ofras variables, un incremento de
1000 millones de pesos en el PIB real trimestral propicié en promedio un
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incremento de 2 puntos en el IPC def trimestre.

El Indice del tipo de cambio (ITC)

E!l valor del coeficiente de! ITC, manteniendo las demas variables
explicatorias constantes, se interpreta de la siguiente manera, un
incremento de una unidad en esta variable, propicié un incremento
promedio en el trimestre de 9.71 puntos en e! nivel de precios del mercado
accionario.

El indice de precios Dow Jones (DJ)

Manteniendo todas las variables explicatorias constantes; un incremento de
un punto en el indice de precios del mercado accionario de Nueva York,
origind un incremento de 0.85 puntos en el nivel de precios del mercado
accionario mexicano.

La tasa de interés (RA)

Dado un incremento de un punto porcentual en el rendimiento real trimestral
de los CETES a 28 dfas, manteniendo las demds variables explicatorias
constante, generd, en promedio, una caida de aproximadamente 12.4
puntos en ef nivel de precios del mercado accionario durante el trimestre.

La inflacién (1)

Un incremento de un punto porcentual en la inflacion del trimestre,
manteniendo las demas variables constantes, ocasion6é, en promedio, una
contraccién en el nivel de precios del mercado accionario de
aproximadamente 61.3 puntos en el trimestre.

C) Variables politicas (cualitativas)

Los Certificados de Aportacién Patrimonial (CAPS)

L.a emisién de los CAPs y su inclusion en el indice de precios de la Bolsa,
causd que el IPC se incrementara en 2202 puntos en el tercer trimestre de
1987 (periodo del boom del mercado accionario mexicano), considerando
que se mantuvieron constanies las demas variables de! modelo.
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La variable TELMEX1

La aparicion del rumor de! cambio de la politica financiera de la empresa
Teléfonos de México, determind que el mercado accionario aumentara su
nivel de cotizaciones en 1113 puntos durante el segundo trimestre de 1987;
esto, congiderando que las demas variables que influyen en fa
determinacién del iPC se mantuvieron constantes durante el periodo.

La reprivatizacién bancaria (RB)

El proceso de la reprivatizacion bancaria en México influyd
significativamente en la confianza de los inversionistas, conduciéndolos a
incrementar su posicién de acciones y por lo tanto el precio de éstas, ya que
el mercado accionario subid 1008 puntos durante el periodo que abarcé el
proceso comentado. .

El Tratado de Libre Comercio (TLC)

Las negociaciones formales de! TLC propiciaron un incremento de 1070
puntos en el IPC; situacién que pone en evidencia la importancia de dicha
negociacion comercial y su influencia en las expectativas de los
inversionistas nacionales y extranjeros. El nivel de este incremento se
establece bajo el supuesto de que en este periodo ninguna otra variable
influy$ en la determinacion det IPC.

El Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE)

La instauracion del PSE y sus renegociaciones, han propiciado expectativas
desfavorables sobre la situacién econdmica de corto plazo en los
inversionistas, deprimiendo el nive! de precios del mercado accionario. Cabe
destacar que dicha reduccién no fue de gran magnitud (aproximadamente
de 352 puntos) durante los cinco afios y medio de su vigencia analizados en
este trabajo. Es factible esperar que obtenida ta consolidacion econdmica
propiciada por el PSE, el mercado accionario reaccione de manera positiva,
pero esto serd mas en el largo que en el mediano y corto plazo.

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

El objetivo de la investigacién se centré en el desarrolio de un modelo
econométrico que permitiera estimar y pronosticar la tendencia de los
precios de las acciones del mercado acciongrio mexicano, basado en la
teotia del Andlisis Fundamental de Acciones. Sin lugar a dudas, el objetivo
fue alcanzado ya que en primera instancia se desarrollé dicha teoria,
destacando el impacto que cada una de las variables cuantitativas y
cualitativas consideradas relevantes ejercen sobre el IPC y, posteriormente
ss formalizé, dando como resuitado un modeio econométrico que cumpie
eficientemente con las condiciones estadisticas que permiten obtener
estimadores MELI.

De esta manera, se encontrd la relacion tedrica y estadistica que existe
entre la determinacién del precio de las acciones con (as variables
econdmicas y politicas que determinan la salud de la economia nacional.

Ademads, se encontrd una hipétesis més completa para sustentar ¢! modelo
que la planteada en un principio, ya que originaimente se establecieron
como determinantes fundamentales de la tendencia del mercado accionario
el estado de la situacién econdémica y la aparicién de acontecimientos de
naturateza cuslitativa; sin embargo, ahora se establece que la tendencia
pasada reciente del mercado influye significativamente en el nivel de precio
corriente de las acciones.

Un aspecto sobresaliente de los resultados del modelo, es la amplia
respuesta del mercado accionario mexicano a los acontecimientos de
naturaleza cualitativa. Los factores que influyeron en mayor magnitud en la
tendencia de dicho mercado fueron los relacionados con la empresa
Teléfonos de México y fa emision de los Certificados de Aportacion
Patrimonial,

Esta situacidn refleja una alta concentracién del mercado accionario
alrededor de las decisiones que toman los directivos de TELMEX y en las
que tomaron en su momento quienes fueron responsables del manejo de la
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emisién de los CAPs. Esta situacién es apuntada por Luis Acevedo
Pesquera, columnista del diario El Financiero en su articulo "México plerde
algo de su atractivo para capitales fordnecs; obtiene igual calificacién que
Hungria", fechado el 29 de septiembre de 1992; subrayando que el mercado
bursatil es muy reducido, donde sélo seis empresas -TELMEX, CARSO,
CEMEX, ICA, BANCOMER y VITRO- concentran el 69 por ciento de la
evolucién diaria del indice de precios y, de elics, TELMEX reline 33.4 por
ciento del principal indicador.

De asta manera, los responsables del manejo de estas empresas impactan,
-amplia y directamente, el desarnrollo del mercado accionario mexicano, por
lo que seria una politica sana el tomar medidas conducentes a democratizar
el movimiento de precios del mercado accionario; que paulatinamente
conduciria a una mayor madurez de éste, cumpliendo con mayor eficiencia
su funcién de canalizacién de recursos financieros en apoyo del desarrolio
nacional.

No obstante los buenos resultados obtenidos en el modelo econométrico del
IPC, es recomendabie incluir otras variables que puedan mejorario, por
ejempio la inversién extranjera de cartera, ya que e monto que represanta
en el valor del mercado accionario es considerable, y seguramente ejerce
un impacto significativo en la tendencia def indice de precios; por lo que es
necesario llevar registros de la serie de tiempo de esta variable.

Por lo que respecta a las variables que no fueron significativas, se podria
deber a la falta de inclusién de variables relevantes en la determinacién del
precio de ias acciones, tales como la mencionada en el parrafo anterior, por
lo que al incluir aquella dentro de las variables explicatorias del modelo
puede ser posible que éstas resulten significativas, dando como resultado
un modelo mds completo para sustentar la teoria de! Andlisis Fundamental
de Acciones.

Otros aspectos que no se consideraron en el trabajo, dada la orientacion del
mismo, pero que seguramente influyen en la actividad de los participantes
del mercado accionario, son los cambios a las leyes y reglamentos que
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regulan la actividad general del Mercado de Valores; razén por la que es
importante considerar estos factores en f{rabajos relacionados con is
materia. '

Es importante mencionar que el modelo propuesto, en vitud de estar en
funcién de variables cualitativas, permite realizar Unicamente pronésticos de
corto plazo, ya que es imposible saber que acontecimientos de naturaieza
cualitativa se presentarén en el futuro. En este mismo sentido, s necesario
precisar que las variables cualitativas deben ir adapténdose al periodo de
andlisis a fin de mantener vigentes las variables relevantes, sustituir
aquellas que hayan perdido significancia ‘@ incluir las nuevas variables que
impacten al mercado de acciones.
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obe ITC I RDE CAPS = TEILMEX1 L]

1993.1 103.0232 0.026765 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
1993.2 102.2125 0.017190 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

105



TIC NB PSE oGP TRLMEX2
. 9000 0. (B 0.
. .00000 0. 0. 0.
. . 0. 0. 0.
» 0000 . q. 0. 0.
. . 0. 0. 0.
. . 0 Q. 0. 0.
. o [\ 0. 0. 0.
. 0. 0. 00 0. 0.
. g. 0 0. [ 0. o.
. 0. 0. 00 0. 0.
. g. 0 0. 0. Q.
. L. 0. Q. 0.
. . . N [ B 0.
000000 ,00000 0. 0. 0.
. . o. 0. 0. 0
. . 0.000 0. 0. 0
. 0. 0. 0. 0.
. Q. 0. 0. 0 0.
. . Q. 0. 0.
. 00 ). Q. 0. 0.
. .00000 0. 000 g. 0.
. . 0. 0. 0.
. o . 0. G. 0.
. . Q. [ 0.
. . 0. 0. 9.
. B Q. 0. 0.
. . 0. 0. Q.
. . 0. Q. Q 0,
. . 0. 0. 0. Q.
. . 0 0. 0. 0 a. 0.
. . . Q. 0. 0.
. .00 . 1. Q. 0.
. . 0. 9 0. 0.
. 00 . 0. 0 Q. 0.
000000 0.000000 6. 0 Q. 00 0.
0 0 Q. 1. 0. 0.
0. 0. Q. [
000 0. 0000 o‘ 0. o
.000000 1. q.
0 . 1. 0.
. 0. 0.000000
3000 . 00000 1. 0.
0 0. . 1.
0. 1. 1.
000000 . 0. 1.
Qo0 .000000 §.000000 Q.
000 .000000 0. 00 0.
00 0.000000 1.000000 0.
Q. ) Q. 0 0.
¢ [ 0. g.
1.00¢ 0. 000000 0. 0.
1.0 o. 1. . 0.

106



obe e PSE oGP TELMEX2
1993.1 0.000000 0 0. 0.0 0.
1993.2 0.000000 0. 0. 0. 0.
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