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Resumen

Los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes son variables que se encuentran en
control de la empresa emisora y coadyuvan a generar ventajas competitivas; son areas de
actividad que deberian recibir constante y cuidadosa atencion tanto de parte de ella como
de parte de los analistas de casa de bolsa. Los resultados empiricos de esta investigacion
aportaron evidencia suficiente para concluir que, respecto a los factores intergrupalmente
comunes: a) el grado de concordancia intragrupal en las empresas emisoras, adscritas a la
Bolsa Mexicana de Valores, es pobre, y b) el grado de concordancia intragrupal en los
analistas de casas de bolsa adscritos a la Bolsa Mexicana de Valores, es también pobre. Al
no existir una concordancia intragrupal alta en los grupos, no se considera necesario
realizar el algoritmo matematico para la comprobacién del grado de concordancia
intergrupal, ya que ésta (la concordancia intergrupal) no existe, es decir, debido a que ni las
empresas emisoras concuerdan entre si, ni los analistas de casas de bolsa concuerdan entre
si, se infiere que no habrd tampoco concordancia entre estos dos grupos; ello se considera

evidencia suficiente para no aceptar la hipotesis de investigacion.

Conceptos clave (por orden alfabético): analistas de casa de bolsa, concordancia,

empresas emisoras, factores criticos de éxito intergrupalmente comunes.



Abstract

Mexican stock analysts and management of companies listed in the Mexican Stock Market
should pay careful attention to common-to-both-groups critical success factors (quality,
productivity, advertising, technological innovation, etc.), because these factors, along with
specific critical success factors, are key to a company’s competitiveness, profitability and
longevity. The empirical results of research show that a) the intra-group concordance on
these common-to-both-groups critical success factors between Mexican stock analysts is
poor, and b) the intra-group concordance on these common-to-both-groups critical success
factors between listed companies in the Mexican Stock Market is also poor. Since there is
no concordance inside any of these two groups (analysts and companies), it is unnecessary
to implement the algorithm to prove the inter-groups concordance (analysts — companies;
we can infer from this that such concordance does not exist because nor the companies agree

with each other nor the analysts do), which leads to not accept the research hypothesis.

Key concepts (listed alphabetically): common-to-both-groups critical success factors,

concordance, listed companies, stock analysts.



Introduccion

Las empresas emisoras nacionales son entidades econémicas cuya forma de administracion
podria resultar fascinante, pues no sélo se enfocan en realizar actividades para ofertar
adecuadamente productos a un mercado que los demanda, sino también monitorean
permanentemente el mercado de valores en el que cotizan, con la finalidad de incrementar

dia con dia su valor de mercado.

Con la finalidad de generar ventajas relativas, las empresas emisoras centran su atencion en
todos aquellos factores de éxito que las hacen diferenciarse de las demas, logrando de esta
manera que el publico consumidor las identifique facilmente; sin embargo, de entre este
cumulo de factores existen algunos que son comunes a todas (independientemente del giro
al que se dediquen), y cuya identificacion y explotacion deberia ser extremadamente
importante; considérese por ejemplo al factor critico de la publicidad, independientemente
de la actividad comercial que realicen las empresas, todas ellas (sin excepcion) deben dar a
conocer sus productos al pablico consumidor con la finalidad de que ello les genere

demanda.

La publicidad y otros factores mas, se constituyen en criticos de éxito comunes, es decir,
son todas aquellas areas que por su importancia resultan imprescindibles para que la
empresa emisora se vuelva competitiva y asegure asi su permanencia en el mercado.
Identificar adecuadamente y explotar estos factores es una de las actividades mas
trascendentes al interior de la entidad, pues fallar en este proceso implicaria considerar
indebidamente factores no criticos como criticos y viceversa, lo que podria contraer graves
desbalances al momento de la asignacion estratégica de recursos y la consecuente pérdida

de competitividad.

En el mercado de valores nacional, ademas de las empresas emisoras, se encuentran también
las casas de bolsa, que son intermediarios que cumplen con diversas funciones, una de ellas
es asesorar al publico inversionista para colocar sus recursos econdémicos en aquellos
instrumentos bursatiles que les ofrezcan el mayor rendimiento con el menor riesgo; esta
funcidn la realizan tomando como base las distintas recomendaciones que sus analistas

emiten continuamente.



Es asi como se forma una relacion natural y compleja entre las empresas emisoras y los
analistas de casa de bolsa, pues estos Ultimos tienen el potencial de afectar la oferta y
demanda de los instrumentos bursatiles de las primeras. Desafortunadamente, las
recomendaciones que estos analistas emiten no siempre estan basadas en el analisis riguroso
de la empresa misma, sino que se entremezclan los prejuicios y las creencias personales
junto con una serie de variables externas al mercado, y aunque la empresa emisora esté

siendo administrada de forma éptima, aun asi se ve afectada por cuestiones ajenas a ella.

A pesar de lo anterior, existe un grupo (o cluster) de factores criticos de éxito comunes de
las empresas emisoras que los analistas toman en cuenta para recomendar la compra,
retencion o venta de sus instrumentos bursatiles; en teoria se esperaria que este cluster lo
conformen tanto las empresas emisoras como los analistas de casa de bolsa con los mismos
factores criticos de éxito, lo que los convertiria a estos ultimos en intergrupalmente

comunes.

La identificacién correcta de factores criticos de éxito y su inclusion en el cluster
intergrupalmente comin permitiria sentar las bases para que el mercado de valores
comenzara a solucionar parte de los problemas que siempre lo han aquejado, pues las
empresas emisoras estarian destinando sus recursos a aquellas areas que resultan ser
esenciales para volverse competitivas; por su parte los analistas le generarian demanda a los
instrumentos de las empresas administradas a partir de la consideracién de estos factores

criticos de éxito.

De esta forma, al existir un cluster de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes,
tanto las empresas emisoras como los analistas de casa de bolsa concordarian en que las
variables internas de las empresas son mas importantes que las externas, lo que
eventualmente le generaria al mercado de valores una mayor estabilidad junto con otros
beneficios, tales como un incremento en el nUmero de empresas emisoras, series inscritas,
casas de bolsa e inversionistas, asi como una mayor capitalizacion y desarrollo del mercado

mismo.

En esta investigacion en particular se busco comprobar la hipotesis de que existe un alto

grado de concordancia entre las empresas emisoras y los analistas de casa de bolsa a nivel
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de este cluster de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes; para ello se disefiaron
cuatro instrumentos de medicion, los dos primeros fueron de corte exploratorio, uno se
aplico a las empresas emisoras y otro a los analistas de casa de bolsa con la finalidad de
identificar los distintos factores que toman en cuenta para generar competitividad o emitir

recomendaciones respectivamente.

A partir de los resultados obtenidos en esta primera etapa, se disefiaron los Ultimos dos
instrumentos de medida, mediante los cuales se identificé el grado de importancia que cada
grupo de estudio le asigna a los factores identificados en la primera etapa; ello nos permitiria

determinar el grado de concordancia en términos de este nivel.

De forma empirica se pudo comprobar que, tanto las empresas emisoras como los analistas
de casa de bolsa, consideran tanto factores criticos como no criticos de éxito en su operacion
diaria, situacion que se podria considerar normal; sin embargo, algunos de esos factores no
criticos son considerados indebidamente como criticos, y estan en el lugar que los
verdaderamente criticos deberian ocupar; lo anterior le resta efectividad a ambos actores
(empresas emisoras — analistas de casa de bolsa) al momento de realizar la planeacion

estratégica o emitir recomendaciones Gptimas.

Por su parte, en los factores que si resultaron ser criticos para el éxito, se presentd
mayormente una discordancia entre los sujetos de estudio, es decir, aunque estos factores
deberian ser extremadamente importantes tanto para las empresas como para los analistas,
en realidad no son considerados asi por la mayoria. Estos resultados arrojan evidencia que
se considera suficiente para no aceptar la hipétesis de investigacién, pues el grado de
concordancia entre ambos grupos a nivel de su cluster de factores criticos de éxito

intergrupalmente comunes es pobre.

La investigacion que se presenta en este documento ha sido dividida en seis capitulos. En
el primero de ellos se presenta la investigacion realizada, incluyendo la problemaética, la
justificacion, la pregunta de investigacion y la hipétesis entre otros. En el segundo capitulo
se presenta el marco teorico que incluye los ejes epistemologicos en los que se basa la
investigacion. En el tercero se explayan los resultados obtenidos a partir de la aplicacion en

campo de los instrumentos exploratorios.



En el cuarto capitulo se evaltan los resultados obtenidos factor por factor, tanto en las
empresas emisoras como en las casas de bolsa a partir de la aplicacion de los instrumentos
de medida finales. En el quinto capitulo se evaltian los resultados globales obtenidos
también tanto en las empresas emisoras como en las casas de bolsa. En el sexto y dltimo

capitulo se presentan las conclusiones obtenidas en la investigacion.



Capitulo I. Presentacion de la investigacion

1.1 Problematica

En esta seccion se presenta de forma general la investigacion realizada; especificamente se
hablara de la discordancia que existe entre las empresas emisoras y los analistas de casa de
bolsa adscritos a la Bolsa Mexicana de Valores a nivel de sus clusters de factores criticos
de éxito intergrupalmente comunes; de igual forma se muestran los dafios reales que ésta

genera actualmente asi como los dafios potenciales. De forma resumida, la evolucion de la

problematica puede ser observada en la Figura 1.1.

Figura 1.1: Evolucion de la problematica.
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Cada etapa mostrada en la Figura 1.1 contiene una problematica especifica, que obliga a las
empresas a buscar soluciones; con esta busqueda se identifican y explotan factores de éxito?;
cuando estos factores solucionan (en todo o en parte) esta problematica, nuevas situaciones
(no previstas) generan una problematica nueva y, con ello, una etapa nueva. De esa forma,
identificar y explotar factores de éxito subsecuentes se convierte automaticamente en una

exigencia para las empresas que deseen adaptarse al dificil entorno y seguir existiendo.
Etapa 1 (pre-historia): Proto-empresa.

Durante esta etapa el ser humano (proto-empresa) se dedicd exclusivamente a cazar y
recolectar para sobrevivir (Cipolla, 1990), lo que sugiere que el uso de armas y herramientas
primitivas fue esencial para su supervivencia; dichas armas y herramientas pudieran ser

consideradas como los primeros factores de éxito en la historia de la humanidad.

A esta etapa el autor le ha llamado Proto-empresa debido a que representa las primeras
actividades del ser humano, mediante las cuales buscaba asegurar su subsistencia (éste era
el objetivo deseado); el prefijo “Proto” proviene del griego npwtoc (se lee prétos), que

significa primero (véase a Mateos, 1949).

La problematica en esta etapa se presenta a partir de las situaciones que dichos factores de
éxito (armas y herramientas primitivas) no solucionaban, por ejemplo: en su blsqueda de
alimento el ser humano debia exponerse a los peligros del entorno, y en mas de una ocasion
pudo resultar herido, ademas de que no siempre seria exitoso en esta tarea, por lo que se
presupone que pudo haber pasado hambre con relativa frecuencia; ademéas de que la
constante movilidad implicaba ciertas incomodidades, entre las que se puede mencionar la

incapacidad de almacenar el alimento con la finalidad de consumirlo posteriormente.

Como parte también de la problematica de esta primera etapa, es probable que el ser humano
haya padecido desbalances nutricionales debido a las restricciones en el nimero de técnicas
de almacenamiento y coccion de los alimentos, y quiza por la poca higiene los problemas

de salud pudieron haber sido frecuentes (por ejemplo: enfermedades estomacales,

2 En este punto debe entenderse por “factor de éxito” aquella variable que permitird solucionar una
determinada problematica.



parasitismo e infecciones cutaneas). En esta etapa el ser humano era muy probablemente
oportunista, por lo que los problemas por la apropiacion de caza y recoleccion ajenas

pudieron haber sido también relativamente frecuentes.

Dedicarse exclusivamente a cazar y recolectar para vivir implicaba una vida socialmente
aislada y restringida; considérense como ejemplo a las tribus descubiertas por los
antropdlogos en los ultimos afios, que han mantenido ese estilo de vida de forma similar
hasta la fecha y que, debido a su aislamiento, no se sabia hasta hace poco de su existencia;
por ejemplo: las tribus de los Adis (véase a Krithika, Maji y Vasulu, 2008), los Jarawas
(véase a Das, Joshi, Verma, Singh y Adak, 2005) y los Soliga (véase a Morlote, Gayden,
Arvind, Babu y Herrera, 2011). Esta Gltimas dos partes de la problematica tampoco eran

solucionadas por las armas y las herramientas primitivas.

Resulté sumamente importante para todas las proto-empresas la identificacion y explotacién
de los factores de éxito, pues son éstos los que les permitieron enfrentar al entorno y
neutralizar cualquier amenaza o peligro; fallar en esta actividad podria conllevar a la

paulatina extincion.

En la Figura 1.1 la flecha azul ubicada en la parte inferior se extiende hasta el recuadro
verde que contiene la palabra “Actualidad (siglo XXI)”, debido a que aun hoy existen tribus
que se dedican exclusivamente a cazar y recolectar para vivir, asi como también existen
otros grupos que mezclan estas actividades ancestrales junto con un estilo de vida moderno;
en otras palabras, el surgimiento de etapas subsecuentes no implica necesariamente la

desaparicion de las actividades realizadas en etapas anteriores.

Se puede concluir, en esta primera etapa, que la identificacidon o descubrimiento de un factor
de éxito les permitio a las proto-empresas (Seres humanos) alcanzar un objetivo especifico
(sufragar su hambre, asegurando asi su subsistencia); si desearamos trasladar este hallazgo
a las empresas modernas, podriamos inferir que el simple hecho de identificar y explotar
aquel factor (o factores) de éxito, les permitirian asegurar por lo menos su permanencia en

el mercado.



Lo anterior pudiera ser también ejemplo de la importancia en la identificacion correcta de
los factores de éxito que una empresa debe considerar desde sus inicios; de no hacerlo de
manera certera, la empresa mantendria sus debilidades ante el entorno, y cualquier nueva
amenaza que se presente podria desestabilizarla; todo ello derivado de una mala seleccion

de dichos factores y su tendencia a operar bajo estos mismos principios.

Un probable aumento de la poblacion en esta primera etapa asi como a una glaciacion
ubicada antes del 9,000 a.C. (véase a Bergoeing y Artavia, 2011) pudo haber generado una
escasez de alimento, lo que la utilizacion de armas y herramientas primitivas no logro
solucionar; sin embargo, esta nueva problematica si obligaria al hombre a comenzar a
cultivar la tierra y domesticar animales para asegurar un suministro continuo, dando origen
asi a la siguiente etapa y a la aparicion de los siguientes factores de éxito, que solucionarian

(en parte) la problematica presentada aqui.
Etapa 2 (9000 a.C.): Empresa familiar.

No fue sino hasta el 9,000 a.C. que se daria comienzo a la primera de las tres grandes
revoluciones econdmicas que han marcado un paradigma en la historia mundial, y que cre6
los dos factores de éxito empresarial de esta etapa: la domesticacion de animales y el
establecimiento de la agricultura (el ser humano pasaria de ser un simple recolector a ser un
productor; Cipolla, 1990), con lo que se establecia la empresa de corte mayormente familiar,
pues el propietario desarrollaba su actividad en forma personal con la ayuda de familiares
Y VECINOS cercanos; ésta es pues una especie de empresa primitiva, que se iria transformando

paulatinamente.

Los factores de éxito surgidos en esta etapa provocaron la desaparicion de gran parte de la
problematica presentada en el Capitulo 1, a saber: el ser humano ya no debia exponerse
necesariamente a los peligros del entorno al buscar alimento, pues al cultivar la tierra y
domesticar los animales, contaba ya con una fuente cercana y segura del mismo; ahora tenia
la certeza de allegarse de forma continua del alimento necesario para sufragar su hambre;
al cultivar la tierra y domesticar animales, el ser humano dejé de ser ndmada, por lo que
ahora podia buscar formas de almacenar alimento en grandes cantidades y consumirlo

posteriormente (0 comercializarlo).
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Es importante mencionar que en esta época comenz0 a surgir la ceramica, lo que trajo
consigo la creacion de nuevas técnicas para almacenar y cocinar los alimentos, ello supone
mejoras en el régimen nutricional, asi como también un incremento en la higiene, por lo que
las enfermedades mas recurrentes debido a este problema pudieron reducirse; con la
creacion de viviendas permanentes comenzaron a existir las primeras comunidades bien
establecidas, por lo que las interacciones sociales sin duda se incrementaron.
Desafortunadamente, el oportunismo, surgido en la primera etapa, no desaparecio
completamente en ésta, sino que desafortunadamente se le sumo el “robo”, especialmente

ahora que la propiedad privada comenzaba a existir.

Con lo anterior, y en vistas de que la problematica presentada en el Capitulo 1 se
solucionaba en todo o en parte a partir de la identificacion y explotacion de nuevos factores
de éxito, se confirma la obtencion de grandes beneficios a las empresas y, por ende, a la

poblacién en general.

La transicion del ser humano (de ave de rapifia a agricultor y ganadero) fue gradual; pero
para el 7,000 a.C. esta revolucion habia llegado a consumarse (Cipolla, 1990), es decir,
tomé cerca de 2000 afios afianzar esta primera revolucion. Ya para estas fechas, las
actividades agricola y ganadera habian sido complementadas con otros oficios, tales como
carpinteria, tejeduria, artesania, etc. creando mercancias de uso (lanzas, telas, ollas de barro,
etc), lo que increment6 el nimero de giros a los que se dedicaban las empresas familiares

asi como también el nimero de factores de éxito.

A pesar de todos los avances, esta etapa también supuso en sus inicios una nueva
problematica y que no solucionaban los factores de éxito del momento; a saber: el cultivar
la tierra presuponia un considerable esfuerzo (quiza mayor a la caza y la recoleccion) para
su preparacion, asi como su siembra, el control de las malas hierbas y la recoleccion de las
cosechas; debido a que el ser humano se habia ya establecido (es decir, habia dejado de ser

ndmada), se pudo haber producido una sobreexplotacién de la tierra que cultivaba.

Lo anterior provocaba una produccion limitada, debido a que en ese momento el ser humano
aun desconocia los fertilizantes; el comercio era reducido y se circunscribia a una esfera

completamente local, el trueque era el objetivo principal de estas empresas familiares
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debido a que el dinero, tal como lo conocemos ahora, todavia no comenzaba a existir; el
financiamiento se hacia con recursos exclusivamente propios, pues de igual forma, los
bancos tampoco existian aln; al comenzar a existir la propiedad privada, al oportunismo se
le sumé el robo (es importante remarcar que ninguna de las etapas subsecuentes ha podido
solucionar estos dos problemas). Al igual que la caza y la recoleccion, las empresas
familiares siguen existiendo hasta la actualidad, tal como lo marca la flecha azul al final de

la Figura 1.1.

Los cambios, mediante los cuales se identificaron y explotaron los factores de éxito de esta
etapa, solucionaron algunos problemas; asi llego el siglo XIV, en el que comenz6 a darse
en ltalia el financiamiento comercial (es decir, aquél externo a la empresa) tal como lo
conocemos hoy, pues la banca tiene su origen en ese lugar y siglo; Vaizey (1977) afirma
que los bancos durante esta etapa se dedicaban mayormente a realizar préstamos tanto a
individuos como a empresas (no intervenian en otras areas como seguros, fianzas, hipotecas,
afores, etc). El desarrollo de la banca se propagd de Italia a toda Europa y varias
innovaciones importantes tuvieron lugar en Amsterdam en el siglo XVI, asi como en

Londres en el siglo XVII.

El paso del tiempo, el incremento de la poblacién y el probable agotamiento parcial de la
explotacion de los factores de éxito de esta etapa generaron una nueva problematica, misma

que se resume en la seccion siguiente.
Etapa 3 (Siglo XI): Empresa comercial.

Desde el siglo X1 el comercio internacional crecio vertiginosamente como consecuencia de
los frecuentes viajes que se realizaban en el mediterraneo y Europa, asi como a la
organizacion (unos siglos mas tarde) de los imperios coloniales espafiol (en Ameérica) y
portugués (en Africa y Asia); Greif (1992) de hecho le ha llamado a esta etapa “Revolucion

comercial” por la misma razon.

A partir de ello, la pequefia empresa familiar de la Etapa 2 evolucioné hacia una
organizacion comercial mas compleja, que requeria de empleados especializados en

distintas tareas; son justamente estos empleados especializados quienes constituyen el factor
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de éxito en esta etapa, pues eran ellos quienes le permitian a la empresa ser mas productiva
y realizar asi un mayor numero de intercambios mercantiles; es importante remarcar que no
todas las empresas se convirtieron en comerciales, pues hasta hoy siguen existiendo las
empresas de corte mayormente familiar; prevalece pues la idea sefialada en el apartado
aneriormente: el surgimiento de otras etapas no necesariamente extingue las figuras creadas

en etapas anteriores.

Algunos de los problemas de la etapa anterior se redujeron o se eliminaron durante esta a
partir de la aparicion de este nuevo factor de éxito, a saber: las empresas ahora no sélo se
dedicaban a cultivar la tierra 0 a domesticar animales; algunas de ellas se dedicaban a
comercializar los frutos de estas actividades, lo que facilitaba su distribucion y oferta; al
incrementarse el nimero de actividades humanas, la sobreexplotacion de la tierra pudo
haberse disminuido; es posible que la aparicion de fertilizantes organicos haya coadyuvado
a solucionar este problema; el comercio crecié vertiginosamente, especialmente el
internacional; el dinero, tal como lo conocemos en la actualidad, ya habia comenzado a
circular, por lo que el nimero de transacciones por medios diferentes al trueque se pudo
haber incrementado considerablemente; el financiamiento no era con recursos

exclusivamente propios, pues existian ya los préstamos bancarios.

Sin embargo, en esta etapa se presentdé una problematica propia, constituida por una
reducida produccidon en los bienes comercializados, es decir, a pesar de haberse dado un
incremento en el comercio, éste seguia siendo limitado debido a que ain no existia la
produccién en masa. En esta época las bolsas de valores, tal como las conocemos hoy en
dia, tampoco existian, por lo que el financiamiento de la empresa debia hacerse a través de

recursos propios, préstamos bancarios o bien una mezcla de los dos.

La identificacion y explotacion de factores de éxito va permitiendo que la empresa se adapte
a las nuevas realidades, y enfrente de forma méas adecuada las amenazas del entorno;

observemos la problematica de la siguiente etapa.

Etapa 4 (Siglo XVIII): Empresa industrial.
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Después de la revolucion agricola — ganadera ubicada en el 9000 a.C. vino la segunda
revolucion econdémica paradigmatica de la historia: la Revolucion Industrial, originada
alrededor del siglo XVIII en Inglaterra. A diferencia de la primera (que tardé 2000 afios en
consumarse), la revolucion industrial parece haberse afianzado en aproximadamente 150

afnos alrededor del mundo.

Surge en esta etapa una empresa mas compleja aun, compuesta de multiples socios,
dedicada basicamente a actividades transformadoras, pues la magnitud de los nuevos
intercambios comerciales provocd que muchas empresas familiares se transformaran en
sociedades que comenzaron a desarrollar actividades no sélo comerciales, sino también
industriales. Las fabricas supusieron una transformacion total de los procesos productivos;

es por ello que a esta etapa se le ha llamado “Empresa industrial”.

La problemética de la etapa anterior quedd de esta forma solucionada, pues la produccién
en masa es una de las caracteristicas distintivas originadas por la Revolucion Industrial y
constituye su factor de éxito; desde luego que aln hasta nuestros dias existen empresas con

produccion limitada.

Es en este siglo (el XVIII) cuando nacen las modernas bolsas de valores, “mismas que se
utilizaron para financiar a las empresas y los gobiernos con recursos de capital (acciones) y
de deuda (bonos)” (Rueda, 2005). Las exigencias de contar con el capital suficiente para
equipar la empresa y poder asi manufacturar y transportar mercancias motivo a algunas de
esas empresas (tanto industriales como familiares) a que acudieran a las bolsas de valores
(en lugar de los bancos) con la finalidad de conseguir financiamiento (véase a Heaton,
1940); con el devenir del tiempo a este tipo de empresas se les comenzo6 a llamar “emisoras”,

dado que emitian instrumentos bursatiles para colocarlos entre el pablico inversionista.

Una nueva problematica se gestd en esta etapa, y la constituye la aparicion de las primeras
crisis mercantiles, situacion que ninguna de las siguientes etapas ha podido subsanar (al
igual que el oportunismo y los robos originados en las etapas 1 y 2); Huskisson (1810)
afirma que estas crisis se debian a un “sobre-aprovechamiento” del comercio (overtrade por
su término en inglés), pues la posibilidad de obtener utilidades exorbitantes atrajo a nuevos

aventureros, quienes requerian de crédito para entrar al mercado; los banqueros se volvieron
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indulgentes pensando en su beneficio personal y otorgaron dichos créditos; estos
aventureros eventualmente fallaron al momento de cumplir con los pagos, lo que acarred

frecuentes caidas generalizadas del mercado.

Sin haberse resuelto esta problematica (pues se considera que las crisis llegaron para
quedarse), los avances en la ciencia y la tecnologia indujeron a la aparicion de una nueva

etapa, misma que analizaremos a continuacion.
Etapa 5 (Siglo XX): Empresa financiera.

Posterior a la etapa de la empresa industrial vino la Gltima de las tres revoluciones: la
electronica-cientifica con la aparicion del motor de combustion y la electricidad a principios
del siglo, seguida por la creacién de la television en 1925 y posteriormente del transistor en

1947; dicha revolucién se afianzé en el mundo en aproximadamente 20 afios.

Todos estos avances produjeron un mayor acercamiento entre las empresas de diversos
puntos del planeta debido a que facilitaron y abarataron la comunicacién, incrementando
con ello la competencia; se le llama empresa financiera debido a que en esta etapa se
remarcé notablemente la necesidad de obtener grandes utilidades a corto plazo, es decir, la
finalidad de la empresa no es ya la produccion (como en la etapa anterior), sino la alta

generacion de rentas.

Fue también en esta etapa que Rockart (1979) recomend6 ya no solo el uso de factores de
éxito, sino el de factores criticos de éxito®, puesto que la complejidad de las nuevas
empresas implicaba que el numero de factores en cada una de ellas se habia incrementado
considerablemente; de todos esos factores sélo hay unos cuantos que son
verdaderamente criticos para obtener el éxito; las bolsas de valores resultaron ser una
importante fuente de financiamiento para financiar estas complejas empresas, pues
necesitaban de un mayor volumen de capital para operar, expandirse y volverse

competitivas.

3 Debe entenderse por factores criticos de éxito las distintas variables de la empresa que son necesarias para
generarle competitividad a la misma.
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La problematica de esta etapa se percibe cuando las empresas emisoras comienzan a
registrar discordancias en el comportamiento del mercado bursatil, es decir, aunque la
empresa estuviera bien administrada, el mercado de valores no siempre respondia
positivamente ante ello; o, ante actividades poco éticas por parte de la empresa emisora, el
mercado de valores no respondia negativamente; considérense para ello los siguientes

ejemplos:

Una calidad alta en el producto deberia conllevar a una revaloracién de la accion; Tuck
(20053, 2005b) evidencia que el mercado de valores no reacciona asi, sino que a veces lo
hace de forma contraria; una explicacion a este fenémeno, dice este autor, podria ser que la
calidad no importa desde el punto de vista financiero, por lo que la inclusion de este factor

no le genera rendimientos anormalmente superiores.

Las empresas con responsabilidad social* deberian ser apreciadas por todos, incluyendo al
mercado de valores, sin embargo, Becchetti y Ciciretti (2009) afirman que son justamente
estas empresas (las socialmente responsables) las que presentan en promedio rendimientos

inferiores que otras.

El mercado de valores deberia reaccionar enérgica y negativamente ante cualquier actividad
ilicita que realicen las empresas emisoras; no obstante, Davidson, Worrell y Lee (1994)
descubrieron que no es asi, pues de forma general el mercado simplemente no reacciona

ante esta problematica, es decir, pareciera que las actividades ilicitas le son indiferentes.

Las discordancias mencionadas se identifican principalmente en los factores criticos de
éxito intergrupalmente comunes, es decir, en aquellos factores considerados criticos para el
éxito tanto por las empresas emisoras como por los analistas de casa de bolsa en forma

conjunta (véase Figura 1.2); aunque dichas empresas realmente identificaran y aplicaran

4 Entiéndase por Responsabilidad Social la “adscripcién voluntaria de las empresas respecto a
preocupaciones sociales y ambientales de sus actividades comerciales” (Alberola y Richez-Battesti, 2005, p.
56) incluyendo también los aspectos laborales.
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factores criticos de éxito intergrupalmente comunes en su operacion diaria, el mercado de

valores no siempre respondia positivamente ante ello®.
Figura 1.2. Factores criticos de éxito intergrupalmente comunes.

Empresas Analistas de
emisoras casa de bolsa

Factores
criticos

de éxito

intragrupalments
comunes

Fuente: disefio propio.

Algunos investigadores (consultados en su momento por el autor) aseguran que son las
variables externas® a la bolsa las que tienen una mayor repercusion en el mercado de valores,
sin embargo, hasta el momento éstos no han mostrado o presentado la evidencia en la que

basan dichas afirmaciones.

El autor no niega que, en determinados momentos, las variables externas pudieran afectar
el precio de las acciones, sin embargo, ha encontrado mas evidencia a favor de que la forma
en como se administra una empresa pudiera tener mas repercusion que éstas de forma
general’. Todas las empresas que cotizan en la bolsa de valores se enfrentan a las mismas
variables externas, sin embargo, son sus caracteristicas internas las que les permiten a

algunas enfrentar Y VeNncer esas amenazas.

La administracion de las empresas emisoras a partir de factores criticos de éxito es un

aspecto que, sin duda, toman en cuenta los analistas de casa de bolsa; éstos monitorean de

5 Aunque esta problematica pudiera estarse presentando en todo el mundo, el autor se enfocara solamente
a las empresas emisoras y los analistas de casa de bolsa adscritos a la bolsa de valores nacional.

6 Considérense como variables externas: inflacidn, precio del délar o del barril del petréleo, situacién politica,
tasas de interés entre otras.

7 En el Marco Tedrico se presentan estas evidencias.
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forma constante las estrategias que dichas empresas aplican con base a dichos factores; sin
embargo, de forma empirica el autor ha podido percibir una discordancia en la forma
en que estos analistas ponderan los factores criticos de éxito intergrupalmente
comunes y la forma en cdmo lo hacen las empresas emisoras, lo que conlleva a generar
inestabilidad en la interrelacion que ambos mantienen de forma permanente; este

planteamiento resume la problematica que abordara la presente investigacion.

Una empresa emisora no sélo debe satisfacer al mercado al que vende sus productos, sino
también al mercado de valores, que es el que determina en Ultima instancia el precio de sus
acciones y, por ende, el valor de mercado de la misma; esta situacion complica aln mas su
administracion, pues se enfrentan siempre a la disyuntiva de decidir a cual de los dos actores

debe prestarle mas atencidén (mercado meta o mercado de valores).

Una empresa que no cotiza en bolsa parece tener un panorama mas simple, pues sélo debe
seguir las pautas del mercado donde coloca el bien o servicio que oferta, y que es donde
obtiene sus ingresos; ello aunado a que no deben cumplir con los mdltiples tramites
burocraticos, requisitos legales, operativos y demas que exige la Bolsa Mexicana de
Valores.

Una empresa que cotiza en bolsa no sélo debe ser competitiva respecto a otras que también
cotizan, sino especialmente respecto a las que no estan en la bolsa y que, en términos

numéricos, resultan ser muchas mas.

Debido a que los factores criticos de éxito especificos (es decir, aquellos que no son ni intra
ni intergrupalmente comunes) se aplican a un reducido nimero de empresas emisoras (si no
es que a una sola), es de esperarse que las discordancias a partir de ellas no sélo sean
numerosas, sino necesarias y francamente ineludibles; es por ello que dichos factores no

seran considerados en la presente disertacion.

A partir de la problemaética anterior se justifica enseguida esta disertacion doctoral:
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1.2 Justificacion

La falta de concordancia® entre las empresas emisoras y los analistas de casa de bolsa a
partir de sus factores criticos de éxito intergrupalmente comunes, podria estar afectando a
las empresas emisoras, pues su administracion depende (en cierta medida) de la reaccién
que presente el mercado de valores ante la aplicacion estratégica de dichos factores por parte

de estas empresas.

En otras palabras, si el mercado de valores reacciona negativamente ante la identificacién
y aplicacion estratégica de un factor critico de éxito intergrupalmente comuan, podria causar
confusion en la empresa, y motivarla a replantear su valoracion o ponderacion sobre dicho
factor. De igual forma, si el mercado de valores reacciona positivamente ante la
identificacion y aplicacién estratégica de un factor que no resulta ser critico para el éxito
(aunque sea intergrupalmente comun) podria estar motivando a que la empresa lo considere

critico en lo sucesivo, lo que a la larga podria contraer efectos adversos.

A partir de esta afectacién en su administracion, las empresas emisoras enfrentarian una
mayor incertidumbre al momento de disefiar e implementar sus estrategias a partir de
factores criticos de éxito intergrupalmente comunes, puesto que no sabrian si la reaccion
del mercado de valores sera positiva o negativa al respecto. Esta afectacién también podria
provocar que el disefio y aplicacion de estrategias corporativas sean a partir de factores no
criticos para el éxito, lo que acarrearia una baja efectividad no sélo en la empresa, sino

también en los analistas de casa de bolsa.

La asignacion de recursos a areas Yy actividades poco relevantes seria otra de las
consecuencias de la discordancia entre las empresas emisoras y los analistas de casa de
bolsa, puesto que, en su busqueda de ventajas competitivas, las empresas podrian estar
destinando sus recursos escasos al monitoreo de factores no criticos, y ocasionaria el efecto

contrario: sub-generacién (o no generacién en lo absoluto) de dichas ventajas.

8 Entiéndase en este punto por “Concordancia” el nivel de correspondencia o conformidad de una cosa con
otra (Real Academia Espafiola, 1988)
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Los instrumentos bursatiles de las empresas emisoras podrian estar también presentando
una demanda irreal en el mercado de valores, pues los analistas estarian emitiendo
recomendaciones de inversion sub-Optimas, es decir, estarian generandole demanda a
instrumentos que no asegurarian un retorno superior sobre la inversion realizada, o bien, no
le estarian generando demanda a las empresas que estan siendo gestionadas correctamente

a partir de los factores mencionados.

Todo lo anterior le ocasionaria también a la empresa emisora una rentabilidad sub-6ptima,
puesto que implementarian estrategias poco efectivas debido a la discordancia entre ellas y

los analistas.

Por su parte, los analistas provocarian un bajo desempefio en la casa de bolsa en la que
laboran, puesto que mediante sus recomendaciones estarian asignando recursos de la casa
en instrumentos que no aseguran el mayor rendimiento; esta situacion a su vez podria
crearles un desempefio bursatil pobre y una rentabilidad sub-6ptima en conjunto con la
pérdida de confianza por parte de los inversionistas (es decir, sus clientes). No se descartaria
en este punto un incremento en las comisiones de la casa de bolsa, pues éstas se verian
obligadas a subsanar su falta de utilidades ya que no se estarian generando los ingresos

esperados en sus actividades de asesoria e intermediacion.

Por ultimo, todas las repercusiones anteriores se podrian ver reflejadas en el mercado de
valores en general, ya que generar una mayor desconfianza en el pablico conllevaria a una

menor inversion y, por ende, a un subdesarrollo del mercado de valores nacional.

Realizar una investigacion sobre concordancia intergrupal nos permitira conocer el grado
de adaptacion mutua que tienen estos dos importantes actores del mercado de valores
(empresas emisoras — analistas de casa de bolsa), pues lo que seria importante para uno,
seria también importante para el otro, y de esa forma se conciliaria la bdsqueda de
competitividad que ambos persiguen. Ademas, se considera que ello podria favorecer el
nivel de competencia en el mercado de valores mexicano, resultado que se percibiria a través
del incremento en el ndmero de empresas emisoras, series inscritas, numero de
inversionistas, casas de bolsa, volumen de operacion y capitalizacion del mismo mercado

de valores.
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Aunado a ello, esta investigacion les permitiria también a las empresas emisoras realizar un
analisis respecto a sus factores criticos de éxito intergrupalmente comunes asi como a la
importancia que les asignan a los mismos, y determinar qué cambios deben realizar para
adaptarse exitosamente al entorno. De igual forma podria servir de referente a las empresas
emisoras potenciales, es decir, aquellas que en este momento no cotizan en bolsa, pero que
pudieran hacerlo en un futuro, pues asegurarian en mayor medida una incursion y

permanencia exitosos.

Hasta el momento no se ha encontrado evidencia de una investigacion similar a la presente;
incluso no se ha encontrado una aplicacion cientifica relacionada con clusters de factores
criticos de éxito intergrupalmente comunes. Sin embargo, si se han encontrado
investigaciones sobre clusters de factores simples en otras areas de la ciencia, véanse por
ejemplo a Briggs (1959), Ferrara, Huynh y Baghi (1997), Miller y Hirsch (1992), Saucier
(1998), Tremblay (2008) y Yuan y Roderick (2007).

La identificacion de los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes por parte de las
empresas emisoras y las casas de bolsa permitirian sentar un precedente para una utilizacion
mas efectiva de lo que en finanzas se conoce como “andlisis fundamental”, es decir, el
estudio y evaluacion que se hace respecto de las empresas emisoras mismas a partir de

variables propias de la empresa®.

Ademas de las anteriores, el autor considera que a través de la presente investigacion estaria

también realizando las siguientes aportaciones a las Ciencias de la Administracion:

1. Divide a los factores criticos de éxito en intragrupalmente comunes, intergrupalmente
comunes Yy especificos, pues hasta el momento la literatura consultada los presenta de
forma mezclada, lo que genera confusiones y errores al momento de analizar su
importancia y caracteristicas; al conocer y entender mejor los factores criticos de éxito

intergrupalmente comunes las empresas podrian disefiar estrategias corporativas que

9 Una definicién més completa de “Andlisis fundamental” es la siguiente: “método de investigacién que
estudia informacion financiera basica para pronosticar utilidades, oferta y demanda, fortaleza de la industria,
habilidad administrativa y otras variables intrinsecas [de la empresa] que afectan el valor de mercado de sus
acciones y su potencial de desarrollo” (Thomsett, 1998).
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resulten ser mas eficaces al momento de enfrentar las amenazas del entorno en el que se

encuentran; esta aportacion se puede verificar en el Marco Tedrico (capitulo 2).

2. Una vez divididos los factores en estas tres categorias, ofrece y sustenta las cinco
caracteristicas de los factores intergrupalmente comunes, a saber: necesidad,
adaptabilidad estratégica, igualdad en términos de importancia, atemporalidad e

invariabilidad; esta aportacion se puede verificar en el Marco Tedrico (capitulo 2).

3. Ofrece un catalogo de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes de acuerdo a
lo que marca la literatura cientifica; esta aportacion se puede verificar en el Marco

Tedrico (capitulo 2).

4. ldentifica intragrupalmente el cluster de factores criticos de éxito intergrupalmente
comunes aplicados en la operacién diaria de las empresas emisoras adscritas a la Bolsa
Mexicana de Valores; se considera que estos factores constituyen la base de su
administracion, por lo que su importancia resulta trascendente. Hasta el momento el autor
ha encontrado que otros investigadores enumeran algunos de estos factores, sin embargo,
su existencia no ha sido comprobada empiricamente en el mercado bursétil nacional. La
identificacion de dichos factores se realizd a través de instrumentos de medicion

exploratorios. Esta aportacion puede ser verificada en el capitulo 3.

5. Identifica intragrupalmente el nivel de importancia que guardan para las empresas
emisoras los distintos factores criticos de éxito intergrupalmente comunes, encontrados
a partir de la aplicacion de los instrumentos exploratorios mencionados en el punto 4;
hasta el momento, el autor no ha encontrado otra investigacion que haya realizado este
aporte a las Ciencias de la Administracion. La identificacion de este nivel de importancia
no se realizd ya a través de instrumentos exploratorios sino confirmatorios; esta

aportacion puede ser verificada en los capitulos 4 y 5.

6. Determina intragrupalmente el maximo nivel de concordancia del nivel de importancia
que las empresas emisoras le asignan a los factores criticos de éxito intergrupalmente
comunes mediante la prueba del grado de concordancia de Fleiss (1971) para verificar si

se cumplen empiricamente las bases de dichos factores sefialadas en el Marco Tedrico
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(Capitulo 2). Hasta el momento, el autor no ha encontrado otra investigacion que haya
realizado este aporte a las Ciencias de la Administracion, el cual podra observarse en los

capitulos 4 y 5.

7. ldentifica intragrupalmente el cluster de factores criticos de éxito intergrupalmente
comunes determinados normativamente por los analistas de casa de bolsa adscritos a la
Bolsa Mexicana de Valores; se considera que estos factores constituyen, en parte, la base
a partir de la cual los analistas emiten recomendaciones para la compra, retencién o venta
de instrumentos bursatiles, por lo que su importancia resulta trascendente. El autor ha
encontrado que también otros investigadores enumeran algunos de estos factores, sin
embargo, su existencia no ha sido comprobada empiricamente en el mercado bursatil
nacional. La identificacion de dichos factores se realiz a través de instrumentos de

medicién exploratorios. Esta aportacion puede ser verificada en el capitulo 3.

8. ldentifica intragrupalmente el nivel de importancia que guardan para los analistas de casa
de bolsa los distintos factores criticos de éxito intergrupalmente comunes encontrados a
partir de la aplicacion de los instrumentos exploratorios mencionados en el punto 7; de
igual forma, la identificacion del nivel de importancia no se realizé ya a través de
instrumentos exploratorios sino confirmatorios; esta aportacion puede ser verificada en

los capitulos 4 y 5.

9. Determina intragrupalmente el méaximo nivel de concordancia del nivel de importancia
que los analistas de casa de bolsa le asignan a los factores criticos de exito
intergrupalmente comunes mediante la prueba del grado de concordancia de Fleiss
(1971) para verificar si se cumplen empiricamente las bases de dichos factores sefialadas
en el Marco Teorico (capitulo 2). Al igual que en el punto 6, el autor no ha encontrado
hasta el momento otra investigacion que haya realizado este aporte a las Ciencias de la

Administracion, el cual puede ser verificado en los capitulos 4 y 5.
1.3 Objetivo

Identificar el grado de concordancia que existe entre las empresas emisoras y los analistas

de casa de bolsa adscritos a la Bolsa Mexicana de Valores a nivel de sus clusters de factores
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criticos de éxito intergrupalmente comunes, con la finalidad de identificar su nivel de

adaptacion reciproca.
Este objetivo nos permite elaborar la siguiente pregunta de investigacion:
1.4 Pregunta de investigacion

¢Qué grado de concordancia existe entre las empresas emisoras y los analistas de casa de
bolsa adscritos a la Bolsa Mexicana de Valores a nivel de sus clusters de factores criticos

de éxito intergrupalmente comunes?

En esta incognita se ven involucradas las siguientes variables:
1.5 Variables

Variables independientes

X1= Grado de concordancia intragrupal global de las empresas emisoras a partir de

factores criticos de éxito intergrupalmente comunes.

X2 = Grado de concordancia intragrupal global de los analistas de casa de bolsa a partir

de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes.
Tipos de variable
Las variables X1 y Xz son cuantitativas, pues los distintos valores que las conforman son
numéricos y, por ende, susceptibles de cuantificacion.

Definiciones conceptuales

La variable X; representa el grado de concordancia intragrupal de las empresas emisoras a
partir de sus factores criticos de éxito intergrupalmente comunes (empresas emisoras —

analistas de casa de bolsa).

La variable X representa el grado de concordancia intragrupal de los analistas de casa de
bolsa a partir de sus factores criticos de éxito intergrupalmente comunes (empresas emisoras

— analistas de casa de bolsa).
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Definiciones operacionales

Xi:

Xa:

respuestas obtenidas a traves de los reactivos 3 al 25 del instrumento de medida
confirmatorio disefiado para las empresas emisoras (véase Apéndice C); la escala
utilizada es de razon, y va del 0 (cero) al 4; el valor 0 (cero) indica la ausencia del
atributo, es decir, “nada importante”; el valor 1 indica “poco importante”; el valor 2
indica “importante”; el valor 3 indica “muy importante” y, por Gltimo, el valor 4 indica

“extremadamente importante”.

respuestas obtenidas a través de los reactivos 6 al 28 del instrumento de medida
confirmatorio disefiado para los analistas de casa de bolsa (véase Apéndice D); la escala
utilizada es también de razén, y va del 0 (cero) al 4; el valor 0 (cero) indica la ausencia
del atributo, es decir, “nada importante”; el valor 1 indica “poco importante”; el valor
2 indica “importante”; el valor 3 indica “muy importante” y, por ultimo, el valor 4

indica “extremadamente importante”.

Variable dependiente

Y =

Grado de concordancia intergrupal de las empresas emisoras y los analistas de casas de

bolsa adscritos a la Bolsa Mexicana de Valores.

Tipo de variable

La variable Y es cuantitativa, pues los distintos valores que la conforman son numéricos v,

por ende, susceptibles de cuantificacion.

Definicion conceptual

La variable Y representa el grado de concordancia entre dos o mas sujetos de estudio®®.

Definicion operacional

Y: respuestas obtenidas a través de los reactivos 3 al 25 del instrumento de medida

confirmatorio disefiado para las empresas emisoras (véase Apéndice C) y de los

10 Debe entenderse por sujetos de estudio (o grupos de estudio) a las empresas emisoras y los analistas de
casa de bolsa adscritos a la Bolsa Mexicana de Valores.
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reactivos 6 al 28 del instrumento de medida confirmatorio disefiado para los analistas
de casa de bolsa (véase Apendice D); la escala utilizada es de razén, y va del 0 (cero)
al 4; el valor 0 (cero) indica la ausencia del atributo, es decir, “nada importante”; el
valor 1 indica “poco importante™; el valor 2 indica “importante”; el valor 3 indica “muy

importante” y, por ultimo, el valor 4 indica “extremadamente importante”.

La problematica presentada, consistente en la existencia de una discordancia entre las
empresas emisoras y los analistas de casa de bolsa adscritos a la Bolsa Mexicana de Valores
a nivel de sus clusters de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes, exige del
investigador la elaboracion de una respuesta tentativa a la misma; misma que se presenta a

continuacion en forma de hipétesis:
1.6 Hipotesis de investigacion

Existe un alto grado de concordancia entre las empresas emisoras y los analistas de casa de
bolsa adscritos a la Bolsa Mexicana de Valores a nivel de sus clusters de factores criticos

de éxito intergrupalmente comunes.

Esta hipotesis serd probada mediante la siguiente prueba:
1.7 Prueba de hipotesis

La hipotesis de investigacion es de tipo correlacional; para su comprobacion se aplicara la
Prueba del grado de concordancia de Fleiss (1971), también conocida como Prueba Kk,
procedimiento no paramétrico que mide la homogeneidad de los participantes a niveles de

medicion ordinal. El algoritmo matematico es el siguiente:
Paso 1. Encontrar la proporcion de las asignaciones (p).

Para ello se utiliza la siguiente formula:

1 N
pj = MZ myj
1=

[Formula 1]
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En donde:

p = proporcién de las asignaciones

N = namero total de items evaluados

n = ndmero total de jueces

m = namero de asignaciones en cada categoria (0, 1, 2, ..., hasta n maximo; . m = n)

i = 1,..., N (representa los items evaluados)
j = 1,..., h(representa las categorias)

h'l = ndmero de categorias

Cuando N=1, se utiliza el valor kappa simple (ks), que es el valor p méximo obtenido; en
este caso Fleiss (1971) asume: a) que no hay error estandar debido a que los jueces so6lo
evalian un item, y b) el nivel m&ximo de significacion esta determinado por el o del

muestreo.
Cuando N>1 deben realizarse los siguientes pasos para obtener k:
Paso 2. Encontrar el grado de concordancia de los n jueces para el item i,

Para ello se utiliza la siguiente formula:

1 h
pp=— E 2
i n(n—l) jzlnlj n

[Formula 2]

Que es igual a:

h
1
p = —— c(n..2 =1
' n(n—-1) j:=1: n;,j(ny; )

11 Aunque esta literal no aparece explicitamente en la férmula, es necesaria su creacién y consideracién pues
funge como una variable ficticia en la que se almacena temporalmente el valor maximo de j enlistado
inmediatamente antes de esta literal.
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[Formula 3]
En donde:
P = grado de concordancia de los n jueces para el item i.
* El significado del resto de las literales es el mismo que para la Férmula 1.
Paso 3. Encontrar el promedio del grado de concordancia de los n jueces para el item i.

Para ello se utiliza la siguiente formula:

[Formula 4]
Que es igual a:
N
Pi= | Y Y m -
TNn-D\ &L T
=1 j=1
[Formula 5]
En donde:
P = promedio del grado de concordancia de los n jueces para el item i.
* El significado del resto de las literales es el mismo que para la Férmula 1.

Paso 4. Encontrar la media de la proporcion de las asignaciones.

Para ello se utiliza la siguiente formula:

h
Pe = ijz
=1



[Formula 6]
En donde:
P, = promedio del grado de concordancia de los n jueces para el item j.
* El significado del resto de las literales es el mismo que para la Férmula 1.

Paso 5. Encontrar el grado de concordancia (k).

Para ello se utiliza la siguiente formula:

k=P h
1- e
[Férmula 7]
Que es igual a:
N h h h
k = Z n;j — Nn 1+(n—1)z:pj2 /[Nn(n—1) 1—21)]2
i=1 ]=1 ]:1 ]=1
[Formula 8]
En donde:
k = grado de concordancia

* El significado del resto de las literales es el mismo que para la Férmula 1.

Cuando N>30 la varianza de k bajo la hipotesis de no concordancia mas alla del azar se

puede calcular de la siguiente forma:
Paso 6. Encontrar la varianza de k.

Para ello se utiliza la siguiente formula:
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2

2
VClT'k =m ijz—(Zn—S) 219]'2 +2(Tl—2)zp13

j j
2
/ 1—219]'2
Jj

[Férmula 9]
En donde:
Var = varianza de k
* El significado del resto de las literales es el mismo que para la Férmula 1.
Paso 7. Encontrar el error estandar de k.
Para ello se utiliza la siguiente formula:
SEy. = \[Van,

[Férmula 10]

En donde:
SEx = error estandar de k
Varg = varianza de k

Paso 8. Encontrar el valor k/SEx

Para ello se utiliza la siguiente formula:

k
SEy

[Formula 11]
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La prueba de Fleiss (1971) asume el teorema del limite central, por lo que los valores de
k/SEx se distribuyen aproximadamente igual a la variacion normal estandar; para encontrar
los valores significativos es necesario consultar las tablas respectivas; para el caso de esta

investigacion N<30, por lo que los pasos 6, 7 y 8 no seran calculados.

El valor k se presenta en una escala que va de -1 a 1; la hipdtesis nula en esta prueba es que
k=0, lo cual indicaria que “el nivel de concordancia es el mismo que ¢l esperado en virtud

de las probabilidades” (Picado, 2008, p. 31). Los otros puntos de la escala son los siguientes:

<0.75 Pobre
0.75-0.87 Alta
0.88 - 0.99 Muy alta
1 Perfecta
[Escala 2]

Poblaciones sujetas a observacion y determinacion del tamafio de la muestra
Las poblaciones sujetas a observacion son:

a) Las empresas emisoras adscritas a la Bolsa Mexicana de Valores (134 al momento
de realizar esta investigacién de acuerdo con informacion de la Bolsa Mexicana de
Valores), y

b) Los analistas de casa de bolsa adscritos a la Bolsa Mexicana de Valores (128 al
momento de realizar esta investigacion de acuerdo con informacion proporcionada

por las mismas casas de bolsa).

Para determinar el tamafio de la muestra se consideraron los supuestos de una distribucion
X2 debido a su similitud en términos de proposiciones hipotéticas (véase a Cohen, 1992);
de igual forma se utilizo la potencia del test de inferencia estadistica (Hair, Anderson,
Tatham y Black, 2010), que representa la probabilidad de rechazar la hipdtesis cuando ésta

deba ser efectivamente rechazada, y se representa matematicamente por 1 — B!2.

12 3 representa al error tipo Il (Hair, Anderson, Tatham y Black, 2010).
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En la potencia del test de inferencia estadistica se considera el tamafio del efecto del
fendmeno observado, es decir, la magnitud real del efecto que nos interesa; un efecto grande
es mas facil de detectar y observar que uno pequefio y, por tanto, afecta a la potencia
estadistica asi como al tamafio de la muestra requerido. El tamafio del efecto se mide en

términos estandarizados y puede ser consultado en Cohen (1992).
Para la determinacion del tamafio de la muestra fueron considerados los siguientes datos:
Tamario del efecto: 0.5

Sustento: Corresponde a un nivel moderado de acuerdo a las

recomendaciones de Cohen (1992)%2,
Nivel de significancia: 0.1

Sustento: Nivel convenido para las ciencias sociales, el cual implica un 90%
de seguridad para poder generalizar con los resultados y el tamafio de la
muestra poblacional sin equivocarse (Hair, Anderson, Tatham y Black,
2010).

Potencia estadistica: 0.8

Sustento: Probabilidad de rechazar la hipotesis de investigacion cuando
ésta deba efectivamente ser rechazada (Hair, Anderson, Tatham y Black,
2010).

Se asume que con una o. de 0.10 y una 3 de 0.2 se logra un equilibrio conveniente entre los
dos tipos de error que pueden presentarse al momento de comprobar una hipotesis de
investigacion (tipos 1y I1); como en términos estadisticos la potencia es igual a 1- 3, el nivel
ideal de potencia debiera ser siempre igual o superior a1 — 0.2, es decir, 0.8, este es el nivel
minimo de potencia requerido, en una escala que va de 0 a 1, para una investigacion
cuantitativa (Quezada, 2007).

13 Cohen (1992) recomienda comenzar con un nivel moderado cuando la investigacién tiene una vertiente
exploratoria; este nivel corresponde al valor 0.5.
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Con base en los datos anteriores se consulto las tablas de Cohen (1977)* y se determin6
que el tamafio de la muestra requerido es de 39 elementos en cada grupo; debido a que en
la investigacion se obtuvieron 44 respuestas positivas por parte de las empresas emisoras y
42 por parte de los analistas de casa de bolsa, se decidié conformar la muestra con 42
elementos de ambos grupos; ello facilitaria la aplicacion de la Prueba de Fleiss (1971) y
reforzaria la base muestral para el analisis estadistico, incrementando con ello la potencia y
reduciendo el requisito méximo del tamafio del efecto; debido a que al momento de realizar
el célculo del tamafio de la muestra el niUmero de empresas emisoras era de 134, asi como
de aproximadamente 128 analistas distribuidos en 33 casas de bolsa, la muestra equivaldria

al 31y 33% de los sujetos de estudio respectivamente.
Recopilacion de la informacion
Instrumentos de medida

El primer paso en la recopilacion de la informacidn, necesaria para sustentar la presente
disertacion, consistio en disefiar los instrumentos de medida que serian aplicados a las

muestras representativas de las poblaciones de estudio.

Los dos primeros de dichos instrumentos serian exploratorios y nos permitirian identificar
intragrupalmente: a) aquellos factores criticos de éxito intergrupalmente comunes en las
empresas emisoras, que son identificados para el disefio y aplicacién de estrategias
corporativas que coadyuvan a generar ventajas competitivas y b) aquellos factores criticos
de éxito intergrupalmente comunes en los analistas de casa de bolsa que (junto con variables
externas) son tomados en cuenta con la finalidad de recomendar la compra, retenciéon o

venta de instrumentos bursatiles de las empresas emisoras.

Estos instrumentos exploratorios se pueden observar en los Apéndices A y B, y su
aplicacion se realizo en empresas emisoras y casas de bolsa respectivamente; previo a ello
se llevo a cabo un piloteo entre 20 alumnos de la Maestria en Finanzas Bursatiles de la
Facultad de Contaduria y Administracién de la Universidad Nacional Auténoma de México

durante el semestre 2012-1; a 10 de ellos se les aplico el instrumento disefiado para las

14 yéase el Apéndice P para consultar la tabla especifica a esta investigacién en particular.
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empresas emisoras y a los otros 10 el instrumento disefiado para los analistas de casa de

bolsa; no hubo observaciones relevantes.
Aplicacion formal en campo de los instrumentos de medida exploratorios

El instrumento exploratorio plasmado en el Apéndice A fue aplicado formalmente en campo
a 20 especialistas en administracion de empresas emisoras, entre los cuales se pueden
mencionar: un director general, cuatro gerentes de analisis e informacion financiera, seis
directores de relacion con inversionistas, tres directores de planeacion, dos directores de
planeacion y operaciones, dos subgerentes de tesoreria y planeacion financiera y dos

directores corporativos de auditoria interna.

El instrumento exploratorio plasmado en el Apéndice B fue aplicado formalmente en campo
a 20 especialistas en bolsa, entre los cuales se pueden mencionar: doce analistas de casas de
bolsa, cuatro ejecutivos de casa de bolsa y cuatro gerentes de area de casa de bolsa

(administracion, finanzas, riesgos y analisis respectivamente).

Estos dos instrumentos exploratorios nos permitirian elaborar los instrumentos de medida
confirmatorios, mediante los cuales se obtendria toda la informacion restante para sustentar
la tesis; previo a su aplicacion, se comprobd la validez y confiabilidad de estos instrumentos

de medida finales; dicho proceso se explicita en el apartado 3.4.

1.8 Descripcidon de la investigacion

En esta seccion se explicitan las diferentes caracteristicas de la investigacion.
Tipo de investigacion

La investigacidn posee, en parte, el caracter de basica, pues la exploracion inicial realizada
entre las empresas emisoras y los analistas de casa de bolsa permitieron identificar los
factores criticos de éxito intergrupalmente comunes, cuya existencia solo habia sido

afirmada tedricamente.

La investigacién posee también el caracter de aplicada, pues se utilizd una prueba de

hipdtesis ya conocida y probada (la Prueba del grado de concordancia de Fleiss, 1971).
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Enfoque

El enfoque de la investigacidn es cuantitativo, puesto que:

a)

b)

La investigacion fue secuencial, es decir, cada etapa precedi6 a la siguiente y no se
brincaron o eludieron pasos, en otras palabras: el orden fue riguroso; a diferencia de
la investigacion cualitativa, en la que las etapas pueden anteponerse arbitrariamente
a otras; como por ejemplo: las preguntas de investigacion e hipdtesis pueden
formularse después de la etapa de recoleccion de datos (Namakforoosh, 2011).

La investigacion partié de una idea que fue acotandose, y una vez delimitada, se
derivaron objetivos y preguntas de investigacion, se revisd la literatura y se
construyd un marco o perspectiva tedrica; a diferencia de la investigacion
cualitativa, en la que la accién indagatoria se mueve de manera dindmica entre todos
los &mbitos de la misma, resultando un proceso mas bien circular cuya secuencia no
siempre es la misma (Namakforoosh, 2011).

De las preguntas se establecieron hipétesis y se determinaron variables, se disefio y
desarroll6 un plan para probarlas, se midieron las variables en un determinado
contexto, se analizaron las mediciones obtenidas utilizando métodos estadisticos y
se establecio una serie de conclusiones respecto a la hipotesis; a diferencia de la
investigacion cualitativa, en la que no se prueban hipotesis, y en la que, posterior al
planteamiento del problema, no se sigue un proceso claramente definido pues éste
no es tan especifico; las preguntas de investigacion no siempre se conceptualizan o
definen por completo; los métodos de recoleccion de datos no estan estandarizados
ni estan tampoco completamente predeterminados; no se efectla una medicion
numerica, por lo que el analisis no es estadistico; en la mayoria de los estudios
cualitativos no se prueban hipétesis, la recoleccion de los datos consiste en obtener
las perspectivas y puntos de vista de los participantes (sus emociones, prioridades,
experiencias, significados y otros aspectos subjetivos), el investigador pregunta
cuestiones abiertas, recaba datos expresados a través del lenguaje escrito, verbal y
no verbal, asi como visual; debido a ello, la preocupacion directa del investigador
se concentra en las vivencias de los participantes tal como fueron (o son) sentidas y

experimentadas (Namakforoosh, 2011).
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Disefio y alcance

Existen dos tipos de disefio de investigacion: experimentales y no experimentales; la
presente investigacion recae en esta Ultima categoria, pues para la comprobacion de la
hipotesis se recopilard la informacion mediante cuatro encuestas, lo que implica la

aplicacion de un disefio no experimental.

Los disefios de investigacion no experimentales se subdividen a su vez en longitudinales o
evolutivos y transeccionales; los primeros exigen la recoleccion de datos a través de
distintos puntos o periodos en el tiempo con la finalidad de hacer inferencias respecto a
cambios o movimientos del fendmeno estudiado; los segundos recolectan los datos en un

solo momento, es decir, en un tiempo Unico; esta investigacion recae en esa Ultima categoria.

A su vez, los disefios de investigacion no experimentales transeccionales se subdividen en

exploratorios, descriptivos y correlacionales — causales.

Los primeros tratan de comenzar a conocer una variable o un conjunto de variables, y se
aplican a problemas de investigacién nuevos o poco conocidos; los segundos tienen como
objetivo indagar la incidencia de las modalidades o niveles de una 0 méas variables en una
poblacidn, el procedimiento consiste en ubicar una 0 mas variables a un grupo de personas
u otros seres vivos, objetos, situaciones, contextos, fendmenos, comunidades, y asi

proporcionar su descripcion.

Los altimos describen relaciones entre dos 0 mas categorias, conceptos o variables en un
momento determinado. Esta investigacion recae mayormente en esta Gltima categoria, pues
aunque la investigacion tiene, en parte, exploracion y descripcion, es la correlaciéon y
causalidad la que permite comprobar la hipotesis de investigacién a partir de la aplicacion
de la Prueba del grado de concordancia de Fleiss (1971) a dos diferentes grupos de estudio:

empresas emisoras — analistas de casa de bolsa.
1.9 Delimitacion de la investigacion

No se incluyeron en la investigacion las variables externas a las empresas emisoras, y que,

en determinados momentos, afectan también la oferta y demanda de los instrumentos
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bursatiles de la Bolsa Mexicana de Valores; como ya se menciond antes, algunos ejemplos
de esas variables externas son: la situacion politica del pais, los fendmenos naturales, el
estado del sector de referencia, el precio del barril del petrdleo, el tipo de cambio, la

inflacion, las tasas de interés, entre otras.

Lo anterior obedece a la idea béasica de delimitar la investigacion para poder cumplir en
tiempo y forma con las exigencias del posgrado. El autor considera que, de incluir todas las
variables que pudieran afectar el desempefio de las empresas emisoras, la investigacion se
hubiera vuelto tan complicada y abrumadora, que su reducida factibilidad implicaria no

terminar a tiempo la tesis.

Algunos investigadores aportan de hecho argumentos a favor de esta delimitacion, pues
aseguran que la forma en cdmo se administra una empresa realmente importa, es decir, los
administradores (o quienes estudiamos Ciencias de la Administracion) deberiamos
concentrarnos mas en aquellas variables que estan a nuestro alcance y que efectivamente
podemos influenciar, y no en aquellas que ni siquiera podemos controlar (justamente como
las incertidumbres macroecondmicas): “las empresas, a través de acciones calculadas,
pueden proteger o aislar sus utilidades de las fuerzas de mercado a través de mecanismos

que resultan valiosos para los inversionistas” (Chatterjee, Lubatkin y Schulze, 1999, p. 556).

Conclusiones del capitulo

Durante la historia de la humanidad, las empresas se han enfrentado a diversas
problematicas que han solucionado parcialmente mediante la identificacion y explotacion
de factores de éxito; estas problematicas se pueden agrupar en cinco diferentes etapas, y

algunas de sus caracteristicas distintivas ain permanecen hasta nuestros dias.

Particularmente en la etapa cinco se puede observar, en esencia, la problematica que desea
atacar esta investigacion doctoral, a saber: de forma empirica se percibe una discordancia
entre los clusters de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes de las empresas

emisoras y los analistas de casa de bolsa adscritos a la Bolsa Mexicana de Valores.
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Esta discordancia podria estar afectando a las empresas emisoras, pues su administracion
depende (en cierta medida) de la reaccion que presente el mercado de valores ante la

aplicacion estratégica de dichos factores por parte de estas empresas.

Por su parte, los analistas podrian estar provocando un bajo desempefio en la casa de bolsa
en la que laboran, puesto que mediante sus recomendaciones estarian asignando recursos de
la casa en instrumentos que no aseguran el mayor rendimiento; esta situacion a su vez podria
crearles un desempefio bursatil pobre, una rentabilidad sub-Optima, una pérdida de
confianza por parte de los inversionistas (es decir, sus clientes) y un incremento en las
comisiones de la casa de bolsa, pues éstas se verian obligadas a subsanar su falta de
utilidades ya que no se estarian generando los ingresos esperados en sus actividades de

asesoria e intermediacion.

Las repercusiones anteriores se podrian ver reflejadas en el mercado de valores en general,
ya que al generar una mayor desconfianza en el publico conllevaria a una menor inversion

y, por ende, a un subdesarrollo del mercado de valores nacional.

Para la resolucion de esta problematica se ha planteado una pregunta que orientara la
investigacion, de igual forma se ha formulado una hip6tesis que sera comprobada mediante
la Prueba del grado de concordancia de Fleiss (1971). La recopilacion de la informacién se
realizara en un solo momento mediante la aplicacién de cuatro instrumentos de medicion,

los primeros dos de ellos son de corte exploratorio y los dos tltimos de corte confirmatorio.

Realizar una investigacion sobre concordancia intergrupal nos permitira conocer el grado
de adaptacion mutua que tienen las empresas emisoras y los analistas de casa de bolsa.
Ademas, se considera que ello podria favorecer el nivel de competencia en el mercado de
valores mexicano, resultado que se percibiria a traves del incremento en el nimero de
empresas emisoras, series inscritas, numero de inversionistas, casas de bolsa, volumen de

operacion y capitalizacion del mismo mercado de valores.
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Capitulo Il. Marco teorico

Este capitulo tiene como objetivo sustentar los ejes epistemoldgicos en los que se basa la
investigacion, a saber: la empresa (especialmente la empresa emisora), las casas de bolsa
(especialmente el analista de casa de bolsa), los factores criticos de éxito (especialmente los
intergrupalmente comunes, asi como la forma en que éstos se agrupan de forma natural en
un cluster y coémo contribuyen a incrementar la competitividad de la empresa) y, por ultimo,

la concordancia.
2.1 Laempresa

La empresa es una entidad compleja, que ha sido, es y seguiré siendo analizada desde una
gran cantidad de puntos de vista; socidlogos, psicologos, economistas, matematicos y
administradores, entre otros, la han observado desde perspectivas muy diferentes; es por
ello que cada uno ha construido una acepcion que responde mayormente a su horizonte de

interés.

Con la finalidad de aportar una definicion adecuada a esta investigacion doctoral, es decir,
una que sea aplicable a las Ciencias de la Administracion, el autor se dio a la tarea de revisar

una gran cantidad de ellas, y ha encontrado aceptable la siguiente?®:

Una empresa es una organizacion que vende bienes y/o servicios a cambio de lo que

se considera una aproximacion de su valor (Cohen, 1979).

Esta definicion se considera muy adecuada en términos generales y quiza se adapte con
relativa facilidad a cualquier enfogque; como organizacion la empresa estd conformada por
un conjunto de personas que cuentan con medios adecuados y funcionales para vender
productos®®, y lo que se considera una aproximacion de su valor estaria representado en

términos monetarios e incluiria una utilidad.

15 Esta definicidn se aplica solamente a las empresas tal como las conocemos hoy, por lo que la proto-
empresa de la que se habld el Capitulo 1 escapa a su dambito de aplicacién debido a que el objetivo de ésta
no era la venta de productos sino el auto-consumo como resultado de la caza y la recoleccién.

16 Un producto puede ser un servicio; para encontrar el sustento respectivo véase el Capitulo 2.
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Como tal, una empresa comienza a existir haciendo uso de capital propio, capital financiado,
0 bien una mezcla de los dos; en su seno interactdan distintos recursos (tangibles e
intangibles) con la finalidad de volverse competitiva; Brulhart, Guieu, Maltese y Prévot
(2010) afirman que, cuidando esos recursos, la empresa asegura su permanencia en el

mercado.

Para poder cumplir sus objetivos, proyectos de produccién o diversificacion y expansion,
algunas empresas han decidido acudir al publico en general para conseguir mas recursos
econdmicos y poder financiarse, es decir, han decidido cotizar en una bolsa de valores;
Kuhn y Greiten (2009) aseguran que, a menudo, las empresas sanas y por desarrollarse
encuentran que sus ingresos son insuficientes para sus requerimientos, es por ello que el
mercado de valores representa la fuente mas adecuada para conseguir capital adicional; de

las empresas que cotizan en bolsa (o empresas emisoras) se hablara a continuacion.
Empresas emisoras

El Aktieninstitut (2003) afirma, tal como lo veiamos en el parrafo anterior, que las empresas
emisoras son aquellas que han decidido financiarse publicamente; si bien esta afirmacion
es cierta, lo es solo en parte; el autor considera que esta incompleta, porque antes de ingresar
a una bolsa de valores la empresa debio contar con recursos no publicos para comenzar a
existir, es decir, al momento de acudir a un mercado bursétil a obtener mas financiamiento,
los recursos obtenidos ahi se mezclaran con los que ya poseia, por lo que en realidad el
financiamiento publico conformaria solo una parte de su capital; una mejor acepcion seria:
las empresas emisoras son aquellas que han decidido cotizar en una bolsa de valores con la
finalidad de conseguir los recursos que otras fuentes de financiamiento no han podido
proveerles hasta el momento; esta acepcion incluso va acorde con las afirmaciones de Adolf
(2007) y APmann (2002).

Si bien es cierto que las empresas no estan obligadas a cotizar en una bolsa de valores,
Rhoads (1998) asegura que hacerlo contrae beneficios directos como la salida del “circulo
vicioso que representa la revolvencia continua de créditos a corto plazo” (p. XVII); en este
sentido Ledebur (6 de mayo de 2011) afirma que, ademas de la motivacion puramente

financiera, la decisién de cotizar en una bolsa de valores se estimula en mayor medida por
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la busqueda de mayor visibilidad y prestigio, y se considera un paso importante en la

expansion y reforzamiento de la red de relaciones que sustentan la actividad empresarial.

La adscripcion de la empresa a una bolsa de valores contrae otros aspectos positivos, como
el hecho de que la economia de un pais se beneficie progresivamente en su conjunto, pues
con ello se atrae inversion local y extranjera, generando empleos, desarrollo y estabilidad
social, ademas de facilitar los intercambios, la diversificacion, la gestion de riesgos, la
colocacion de recursos, la vigilancia de los decisores y el control de las empresas mismas

(véase a Tsurushima, 2006).

En la esfera de sus actividades bursatiles, la empresa emisora no esta sola, junto a ella
transitan distintas entidades que aseguran el buen funcionamiento del mercado de valores;
algunas de esas entidades para el caso mexicano son: intermediarios (casas de bolsa),
organismos reguladores (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de México,
Comision Nacional Bancaria y de Valores) y empresas de apoyo (Instituto para el Depdsito

de Valores, Asigna, Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles).

De todos estos actores, el autor quisiera remarcar la importancia de las casas de bolsa, pues
ademas de ser intermediarios, fungen también como asesores bursatiles para quien desee
ingresar a este complicado mundo financiero (Rueda, 2005) y son quienes, a través de las
recomendaciones de sus analistas, le pueden generar mas demanda a unas acciones que a

otras. De las casas de bolsa se tratara en la seccion siguiente.
2.2 Las casas de bolsa

Una casa de bolsa, de acuerdo a lo que dice Diaz (2009), es un intermediario que pone en
contacto a quien desea vender y a quien desea comprar con el mercado de valores, es decir,
pone en contacto tanto a empresas como a individuos, ya sea que éstos realicen operaciones
de mercado primario 0 mercado secundario. Si una empresa desea cotizar en bolsa, le
brindaran toda la asesoria necesaria para cumplimentar las distintas exigencias que la
autoridad ha impuesto para ello; por otro lado, si una persona desea invertir en bolsa,
también le brindaran la orientacion necesaria, no solo para hacerlo, sino (especialmente)

para obtener rendimientos (Labégorre, 2003).
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En México las casas de bolsa, como tales, comenzaron a existir a partir de 1970, antes de
ellas eran los corredores quienes se encargaban de conectar a las personas interesadas en
comprar y vender algun tipo de valor o instrumento; hoy en dia la labor de las casas de bolsa
se divide principalmente en: a) promocién y asesoria y b) operacion en el sistema
automatizado de remates (Rueda, 2005); estas casas invierten grandes cantidades de sus
recursos en la recoleccion y analisis del entorno bursatil con la intencidn de evaluar acciones
y persuadir a los inversionistas que algunas de ellas son méas (o menos) atractivas que las
otras (véase a Womack, 1996); esto lo realizan a través de sus analistas, y debido a que éstos

juegan un papel trascendente en esta investigacion, la seccion siguiente hablara sobre ellos.
El analista de casa de bolsa

Bissell (1972) afirma que todo mercado de valores se asemeja a un triangulo, en cuya cima
se encuentran unos cuantos especialistas que han dedicado una parte sustancial de sus vidas
a entender y evaluar un determinado numero empresas, lo que les ha permitido conocer a
fondo las caracteristicas de las mismas, su estructura corporativa y sus capacidades

administrativas; estos especialistas son los analistas de casa de bolsa.

La aportacion que hacen estos especialistas podria no ser s6lo la comprensién, sino también
la interpretacion de la informacion disponible en aras de tomar la mejor decision bursatil.
Conforme se desciende en este triangulo, se puede inferir que los conocimientos,
experiencia, y quiza las capacidades de los actores involucrados van disminuyendo hasta
llegar a la base, en donde se encuentran miles o quiza millones de inversionistas, quienes
podrian requerir permanentemente de asesoria especializada en cuestiones bursatiles; ésa es

quiza la razon por la cual los analistas tienen tanta influencia.

De acuerdo a Dimson y Marsh (1984) un analista de casa de bolsa monitorea
permanentemente el desempefio de cada instrumento bursatil, y es contratado para
recolectar y examinar informacién con el proposito de proveer a sus clientes reportes,
prondsticos y recomendaciones para la compra, venta o retencion de dichos instrumentos

bursatiles; el trabajo de los analistas es tratar de identificar inversiones atractivas.
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Los analistas de casa de bolsa pueden tener una enorme influencia en el precio de las
acciones que se ofertan en un mercado de valores, Knauff, Budeck, Wolf y Hamburger
(2010) aseguran que desafortunadamente éstos se dejan guiar mas por experiencias pasadas
y creencias preexistentes que por un razonamiento y toma de decisiones logicas; Shepard
(1976) de hecho encontrd, mediante el anélisis de sus recomendaciones, que en ocasiones
fallaban al proveer rendimientos superiores o reducir el riesgo en los instrumentos que
recomendaban, no obstante, estos analistas tienen efectivamente el potencial de influenciar
adversamente la relacion riesgo — rendimiento de las acciones; esta situacion va acorde con
lo presentado en la problematica (véase apartado 1.1), pues a pesar de que manifiestan
considerar factores criticos de éxito intergrupalmente comunes, es posible que también le

estén dando importancia a factores no criticos.

Un veredicto favorable por parte de los analistas respecto a un determinado instrumento
puede hacer una gran diferencia para la obtencion de recursos en la empresa, asi como para
mejorar la relacion con sus accionistas; Kim, Lin y Slovin (1997) encontraron que el
mercado efectivamente reacciona ante una recomendacién de compra por parte de ellos, y
le genera un incremento casi instantdneo de aproximadamente el 3.5% a la accion que
recomiendan; esa ganancia, desde luego, se va a los clientes de la casa de bolsa en la que
trabajan dichos analistas; Hong y Kubik (2003) afirman que un solo analista de casa de

bolsa puede influenciar a millones de inversionistas individuales.

A partir de la evidencia anterior se puede concluir que las acciones de una empresa suben
después de que una casa de bolsa, a través de sus analistas, ha recomendado su compra (y
viceversa). Es importante sefialar que este incremento o decremento no confirma que los
analistas emitan recomendaciones correctas u Optimas, sino tan solo que tienen una gran
posibilidad de influenciar al mercado de valores, independientemente del sustento en el que

basen estas recomendaciones.

La literatura especializada en comportamiento del inversor menciona una gran cantidad de
variables consideradas por los inversionistas de bolsa para decidir sobre cuestiones de
valores (véase por ejemplo a Pascual-Ezama, San Martin, Gil-Gémez y Scandroglio, 2010),

pero las que aparecen de forma mas sistematica y recurrentes son:
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1. Recomendaciones de expertos y de sus expectativas futuras.

2. Analisis de la empresa en el sector y gestion de la misma.

Las recomendaciones de los analistas aparecen en primer lugar, por lo que sus
ponderaciones se vuelven relevantes; de igual forma resulta trascendente la gestion de la
empresa, que surgié en segundo lugar. Los analistas, a pesar de sus sesgos, emiten
recomendaciones valiosas a partir de su habilidad predictiva y pueden influenciar el costo
de capital de una empresa emisora, su liquidez y sus utilidades (Amihud y Mendelson,
1986).

No hay duda entonces de que el mercado de valores es influenciado en gran parte por los
prondsticos de los analistas; los inversionistas confian en dichos prondsticos para
determinar en donde invertiran sus recursos econémicos (Anadarajan, Becchetti, Hasan y
Santoro, 2008); hasta el momento el autor no ha encontrado evidencia de que un
inversionista por si solo (es decir, sin la ayuda de un analista) pueda obtener rendimientos

superiores.

Tanto los analistas como las empresas emisoras podrian identificar distintos factores criticos
de éxito en la empresa emisora misma con la finalidad de emitir recomendaciones o
incrementar su competitividad; al momento de la identificacion, se convierten en
intragrupalmente comunes (primero) e intergrupalmente comunes (después del analisis
respectivo); es por ello que dichos factores son tratados a mayor detalle en la seccion

siguiente.
2.3 Los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes

Con la finalidad de facilitar la comprension de este concepto en su totalidad, el autor ha
considerado que un primer analisis a partir de sus componentes resultaria mucho mas eficaz;
es por esa razon que se detallara primero cada significante!’ en lo individual, y a partir de

ahi se ira construyendo paulatinamente el concepto completo.

17 Entiéndase por significante el elemento material de la semidtica que nos permite apuntar el significado
hacia el referente.
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El sustantivo “Factor”

Para poder ofrecer una definicion cientifica de este significante, el autor se dio a la tarea de
revisar una gran cantidad de articulos arbitrados, publicados desde 1895; hasta la fecha no
ha encontrado uno solo que lo defina en lo individual, es por ello que ofrece la siguiente

definicion propia:

Factor es aquella variable que, por si sola o en conjunto con otras variables,

contribuye a producir un resultado.

En las empresas emisoras hay una gran cantidad de factores, mediante los cuales se busca
alcanzar distintos resultados; principalmente se busca que la empresa genere rentabilidad,
se vuelva competitiva, y asegure asi su permanencia en el mercado. Podemos afirmar, por
ejemplo, que la motivacion de los empleados es un factor para mantener o incrementar la
productividad de la empresa; o que la publicidad es factor para dar a conocer el producto.
Como todos los significantes, el definido aqui podria tener diferentes usos y aplicaciones
en otras ciencias, sin embargo, el autor propone una definicion enfocada a esta investigacion

en lo particular.

Como tal, este sustantivo (“Factor”) puede ser calificado mediante el uso de adjetivos, o
bien, puede ser complementado mediante el uso de adverbios, de tal forma que puede haber
factores basicos, irrelevantes, temporales, criticos, incipientes, concomitantes, estacionales,

consistentes, infrecuentes, etc.

Una forma de determinar dicho sustantivo (‘“Factor”), es justamente calificandolo de critico
0 no critico a partir del enfoque de esta investigacion. La seccion siguiente abordara esta

distincion.
El adjetivo “Critico”

En una empresa emisora hay una enorme cantidad de factores, es decir, hay una gran
cantidad de variables mediante las cuales se desea conseguir el éxito, por ejemplo: calidad,

capacitacion de empleados, estrategias, innovacion, fusiones, interconexion empresarial,
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politicas de costos bajos, productividad, publicidad, redes de distribucidn, responsabilidad

social, entre otros.

Aunque todos estos factores pudieran resultar trascendentes para la empresa, no todos son
realmente criticos; por ejemplo: una empresa puede ser exitosa incluso aunque: a) no se
fusione con otra, b) no tenga politicas de costos bajos, ¢) no capacite a sus empleados. El
adjetivo “critico” sélo se aplicaria a aquellos factores que resultan ser la condicion sin la
cual no se puede obtener el éxito, y que por lo tanto deben ser monitoreados

permanentemente.

Hasta el momento el autor no ha encontrado un algoritmo para determinar de forma
matematica si un factor es o no critico al interior de la empresa emisora; por la misma razon
resulta necesario que el administrador (o consejo de administracién) evalle qué factores
son imprescindibles para el éxito, y a partir de ahi se elabore en la empresa un catalogo de
dichos factores; la proposicién no todo en la empresa es critico podria resultar de gran

ayuda para quien debe realizar esta labor.

La identificacion de los factores criticos en la empresa emisora concuerda con la
recomendacion estratégica de la asignacion de medios escasos, es decir, dado que la accion
tiene lugar en un contexto de recursos limitados (y por ende valiosos), la correcta asignacion

de estos medios resulta sumamente necesaria.
Hasta este punto entonces, se pueden definir los siguientes conceptos:

a) Factores criticos: variables sin las cuales no se pueden alcanzar los objetivos
deseados; y
b) Factores no criticos: variables sin las cuales se pueden alcanzar los objetivos

deseados.
Analicemos ahora el siguiente significante:
El sustantivo “Exito”

El éxito es un concepto elusivo y dificil de medir, ya que podria responder mayormente a

una apreciacion subjetiva de quien lo analiza. Para fines practicos, en esta investigacion se

46



considerara que una empresa esta siendo exitosa en la medida que haya logrado una o mas
ventajas competitivas; dichas ventajas le permitirian generar rentabilidad y asegurar su

permanencia en el mercado.

La competitividad

Generalidades

En términos generales, la competitividad es la aptitud de hacerle frente a la competencia de
forma positiva (Mahé, 1998); este concepto puede ser usado a escala macro y
microecondémica. De acuerdo a Balkyte y Tvaronaviciene (2010), cuando se habla de
competitividad macroeconémica, los tradicionales conceptos de “Ventaja absoluta” y
“Ventaja comparativa” encuentran su mejor escenario, y permiten identificar los sectores
sobresalientes de un determinado pais que han logrado “mantener y mejorar su posicion en

el mercado global” (p. 343).

Sin embargo, la aplicacion de este concepto (Competitividad) a nivel de todo un pais ha
creado una controversia persistente entre los academicos desde 1990: “gran parte de la
literatura administrativa ha incorporado una nocion amplia, mas controversial y ciertamente
menos medible del concepto ‘competitividad nacional’” (Thompson, 2004, p. 200). Debido
a que los alcances de la presente investigacién doctoral no incluyen esta acepcion

macroecondmica (sea sectorial o nacional), en lo sucesivo no se hara referencia a ella.

A escala microeconémica, la competitividad es la capacidad que tiene una empresa de
ofertar una gama de productos suficientemente atractivos (en términos de costo, calidad,
servicio post-venta, o cualquier otra ventaja relativa que pudiera ser considerada factor
critico de éxito) con la finalidad de mantener o aumentar su cuota de mercado respecto a
sus competidores (Alaoui, 2010); otros sinGnimos para este concepto son: “ventaja

2% <¢

competitiva”, “ventaja diferencial” o “ventaja distintiva”.

Hasta el momento no se ha encontrado evidencia del origen cronolégico del concepto, sin
embargo diversos investigadores han tratado de identificar desde hace tiempo las razones
por las que algunas empresas emisoras tienden a desempefiarse mejor que otras. Una ventaja

competitiva, por ejemplo, puede ser alcanzada por la empresa por alguno (o algunos) de los
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siguientes factores criticos de éxito (véase el Listado 2.1)*®: calidad adecuada del producto,
costos bajos, facilidades de pago, logistica eficaz, explotacion de patentes y publicidad

efectiva (marcas reconocidas).

Listado 2.1'°: factores criticos de éxito por los que una empresa emisora puede alcanzar

una ventaja competitiva:

Calidad adecuada del producto
Costos bajos

Facilidades de pago

Logistica eficaz

Explotacion de patentes

Publicidad efectiva (marcas reconocidas)

N o gk~ w D E

Entre otros.
Fuente: elaboracion propia

Cada uno de los factores mencionados en el Listado 2.1 hacen referencia directa al producto;
es por ello que en la seccidn siguiente se profundizara en la forma en cdmo éste se convierte

en uno de los factores criticos de éxito para incrementar la competitividad de la empresa.

Productos de la empresa

Un producto es el resultado de un proceso; la literatura consultada lo presenta como algo
tangible, que el consumidor puede manipular u observar antes de realizar la compra, véase

por ejemplo a Merunka, 1992; Roehrich, 2001 y Turki, 2010, entre otros.

Sin embargo, esta nocion parece sufrir de un reduccionismo nocivo, pues implicaria que
solo las empresas que se dedican a elaborar bienes tangibles son productivas, dejando fuera
todas aquellas que prestan servicios (bancos, empresas de transporte, comercializadoras,
cines, etc.); es por esa razon que se sugiere ampliar un poco la acepcién de dicho concepto,

pues un producto es el resultado de una serie de transformaciones ocurridas al interior de la

18 Esta mencidn es sélo enunciativa mas no limitativa.
19 Se presenta de esta forma para facilitar referencias posteriores.
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empresa, y puede ser tangible o intangible (un aparato electronico o un nuevo servicio
ofrecido por una compafia de telefonia celular, por ejemplo); de esta forma, todas las

empresas del pais estarian incluidas en esta nueva acepcion.

Cualquier producto puede ser el factor critico de éxito inmediato que le genere una ventaja
competitiva a la empresa emisora, pero se considera que son especialmente sus

caracteristicas distintivas las que impulsan al consumidor hacia su adquisicion.

Caracteristicas distintivas de los productos de la empresa emisora

Todos los productos poseen distintas caracteristicas que los distinguen de los demas, pero
hay especificamente dos que, para la empresa emisora, podrian presentar una condicion
importante para generarles ventajas competitivas: la “imitabilidad”?® imperfecta y la

“sustituibilidad”?! imperfecta.

Imitabilidad imperfecta

En la medida en que se pueda ofertar un producto imitable imperfectamente (o simplemente
inimitable), se estaria contrarrestando o neutralizando la posibilidad de que los
competidores pudieran ofertar productos similares a una parte del mercado (Walley y
Thwaites, 1996). Incluso los productos de baja calidad, enfocados mayormente a un pablico
de bajos recursos, pueden generarle a la empresa emisora una ventaja competitiva, pues
éstos poseerian caracteristicas Unicas que resultarian atractivas para este sector del mercado;

incluso en el caso de productos de baja calidad, su imitabilidad debe ser imperfecta.

Podemos observar que, como factor critico de éxito, el producto es de suma importancia;

tan sélo las caracteristicas particulares de cada empresa las diferenciarian unas de otras.

Sustituibilidad imperfecta

Al igual que los productos similares, los productos sustitutos pueden generar una

disminucion en la ventaja diferencial de la empresa emisora. Si el producto que se oferta no

20 Este concepto se ha encerrado entre comillas porque hasta el momento no se ha encontrado evidencia de
gue exista como tal en el compendio de la Real Academia de la Lengua Espafiola (1998); sin embargo su uso
se considera necesario en esta investigacion, y por esa razon se ha decidido manufacturarlo.

21 Misma situacion que la del concepto Imitabilidad.
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puede ser facilmente sustituido, entonces las probabilidades de que se genere una ventaja

competitiva se incrementan (Walley y Thwaites, 1996).

Estas dos caracteristicas (imitabilidad y sustituibilidad imperfectas) aseguran en mayor
medida que la empresa emisora desarrollard ventajas diferenciales, sin embargo, es
importante observar a detalle cada uno de los incisos plasmados en el Listado 2.1; podremos
darnos cuenta de que éstos, aunque pudieran ser la causa inmediata de la competitividad de
la empresa, son también el efecto de otra causa, pues son el resultado de una conjuncion de
diversos factores (tangibles e intangibles) intrinsecos a la empresa (véase la Figura 2.2);
estos factores son los diversos recursos con los que cuenta la entidad, y que le permiten
competir en el mercado; ejemplos de ellos son: capital, maquinaria, tecnologia, recurso
humano, capacidades, conocimiento, actitudes, entre otros; aqui se puede observar que se

mezclan distintos factores criticos de éxito, tanto especificos como comunes.

Figura 2.2. Causas de la ventaja competitiva.

Efecto 1y causa 2

1. Altacalidad
del producto
2. Costosbajos
Causal 3. Facilidades
Aprovechamiento de pago Efecto 2
de los recursos 4. Logistica Ventaja
(tangibles e eficaz . competitiva
. . 5. Explotacion
intangibles) de la
empresa de patentes
6.  Publicidad
efectiva
(marcas
reconocidas)

Fuente: disefio propio.

Con base en lo anterior se puede inferir que el origen de la competitividad se encuentra
efectivamente al interior de la empresa emisora y que ésta es generada por el uso de los
activos con los que ella cuenta, pues la empresa no es otra cosa mas que “una coleccion de
recursos productivos” (Penrose, 1959, p. 24); en la seccidn siguiente se amplian un poco

mAas estos conceptos.
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Recursos de la empresa emisora

Un recurso es un factor que posibilita llevar a cabo una tarea determinada, “todo aquello
que le permite a la empresa realizar sus actividades es considerado como un recurso”
(Rubin, 1973, p. 937), se incluyen en esta acepcion “todos los activos, capacidades, procesos
organizacionales, atributos empresariales, informacion, conocimiento, etc. controlados por

la empresa” (Barney, 1991, p. 101).

Mediante ellos se provee de productos (bienes y servicios) a un mercado que los demanda.
Para las empresas emisoras, los recursos y los productos son los lados de una misma
moneda; la mayoria de los productos requieren la intervencion de varios recursos, y la
mayoria de los recursos pueden intervenir en varios productos (Wernerfelt, 1984); sin
embargo, los productos son el resultado de los recursos, motivo por el cual se puede inferir
que la causa de las caracteristicas distintivas de los primeros se encuentra en los segundos

(véase la Figura 2.3).

Figura 2.3. Los recursos como causa de los productos de la empresa emisora.

Recursos —_— Productos

Causa Efecto

Fuente: disefio propio.

Debido a que “los recursos contienen tanto bienes como capacidades” (Hooley, Broderick
y Moller, 1998, p. 99) éstos pueden ser agrupados en tres grandes categorias: capital

humano, capital fisico y capital organizacional (véase la Figura 2.4).

La primera categoria incluye la inteligencia del recurso humano, su conocimiento, sus
relaciones interpersonales, sus actitudes y sus capacidades (en lo sucesivo: aptitudes); en el
conocimiento y las aptitudes se puede constatar la experiencia del trabajador como resultado

de su capacitacion y aprendizaje cotidiano (Barney, 1991).

La segunda categoria incluye la tecnologia utilizada, la planta y el equipo, la ubicacién

geografica, el acceso a materias primas y las capacidades del capital fisico. La tercera

51



categoria incluye la estructura de mando de la empresa, su planeacion formal e informal, el
control y la coordinacion de los sistemas, las patentes, las marcas y las capacidades del

capital organizacional (Barney, 1991).

Figura 2.4. Categorias en las que se pueden agrupar los recursos de la empresa emisora.

Recursos de 1a empresa

l l

Capital humano ‘ ‘ Capital fisico | ‘ Capital organizacional
- Inteligencia - Tecnologia - Estructura de mando
- Conocimiento - Planta y equipo - Planeacion
(personaly - Ubicacion geografica - Controly
colectivo) - Acceso a materias coordinacion de los
- Rela ciones primas sistemas
interpersonales - Capacidades - Patentes
- Actitudes - Marcas
- Capacidades - Capacidades
(aptitudes)

Fuente: disefio propio a partir de Barney (1991).

Algunos de estos recursos pueden ser clasificados como factores criticos de éxito
especificos y otros comunes. La tercera categoria surge mayormente de la primera, es decir,
el capital organizacional depende mayormente del capital humano. Como podemos
observar, las capacidades (o aptitudes para el caso del recurso humano) se mencionan en las

tres categorias.

De hecho, se podria decir también que la segunda categoria depende en cierta medida de la
primera, pues al contar con un capital humano de alto nivel, se podrian disefiar estrategias
para hacerse llegar del capital fisico necesario y generar ventajas competitivas; ésa es la
razon por la que se puede inferir que, en Gltima instancia, el recurso humano es la causa mas

profunda de las ventajas distintivas (véase la Figura 2.5).

Day (1994) recomienda analizar el caso de la cadena hotelera Marriott, que recibe

constantemente las mejores calificaciones por su servicio de alta calidad. Esta cadena, al
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igual que Hyatt, Hilton y otros mas, realizan una seleccién cuidadosa de lugares, inauguran
regularmente nuevos hoteles y los publicitan adecuadamente; sin embargo, hay un aspecto
que ha diferenciado a la primera de estas Ultimas, y es la meticulosidad con la que contratan
su capital humano; todo comienza con un proceso que sistematicamente recluta, filtra y

selecciona al candidato mas adecuado de entre aproximadamente 40 aspirantes.

Figura 2.5. El recurso humano como la causa mas profunda de la ventaja competitiva.

Efecto

Tener (u obtener) el capital
fisico adecuado para crear
ventajas competitivas

Causa

Contar con un capital
humano de alto nivel Efecto

Generar el capital
organizacional adecuado para
crear ventajas competitivas

Fuente: disefio propio.

Ello le permite a Marriott (dice Day, 1994) despuntar competitivamente tanto en servicio a
clientes como en procesos internos; este proceso se aplica indistinta y permanentemente en
cada uno de sus hoteles. Si se considera, por otro lado, el caso de Kmart, éste conoce muy
bien las ventajas que ha conseguido Wal-Mart mediante su eficiente sistema logistico, y a
pesar de haber adquirido el software y hardware necesarios para hacerle competencia, ain

no ha podido igualar las aptitudes subyacentes de su recurso humano.

A partir de todo lo expresado anteriormente se pueden desglosar las dos caracteristicas
distintivas de los recursos empresariales, que son la razén ultima de las ventajas relativas:

heterogeneidad y movilidad imperfecta.

Caracteristicas distintivas de los recursos de la empresa emisora

Heterogeneidad

Este concepto se origina de las raices griegas &tepoc (se lee jéteros) que significa

“diferente” y yévoc (se lee jénos) que significa “género”, es decir, aquello que en género (0
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clase) es diferente. Este vocablo se contrapone al de “homogéneo”, del griego Opog (se lee

jémos) que significa “igual”.

La heterogeneidad implica que los recursos que cada empresa posee son diferentes, por lo
que el resultado de sus procesos serd también diferente; imaginemos una industria en donde
todas las empresas poseen exactamente los mismos recursos, es decir, la misma cantidad y
calidad de capital fisico, humano y organizacional; en una industria como ésa, cualquier
estrategia que se disefie e implemente sera, en teoria, igual a la de los demas competidores,
por lo que el concepto de ventaja competitiva no existiria al desempefiarse todos de una

forma idéntica.

La idea anterior implica la existencia de similitudes no a partir de sus factores criticos de
éxito, sino a partir de sus componentes especificos, es decir, de lo que deberia diferenciar a
una empresa de otra: en la practica, las empresas poseen diferentes cantidades y calidades
en sus recursos, lo que efectivamente permite que algunas de ellas desarrollen ventajas
competitivas sobre sus competidores: las empresas que tienen recursos superiores generaran

obviamente utilidades superiores (Barney, 1991).

Incluso si las empresas tuvieran exactamente los mismos recursos fisicos pero diferente
capital humano, sus resultados serian diferentes debido a la “cohesién humana, desarrollada
a partir de la experiencia colectiva al interior de la empresa” (Rubin, 1973, p. 938), es decir,
la inteligencia, el conocimiento, las relaciones interpersonales, las actitudes y aptitudes que
presentan los trabajadores serian en Gltima instancia el motor de la ventaja competitiva: la
empresa emisora con el mejor recurso humano seria la que presente una mayor ventaja

competitiva. Ben Mlouka y Sahut (2008) aseguran que:

...la teoria de la administracion por recursos permite aprehender el proceso por el
cual la empresa crea una ventaja competitiva. Esta ventaja descansa en general en la
combinacion de varios recursos y, menos frecuentemente, en la posesion de un
recurso unico. El postulado de la heterogeneidad de los recursos disponibles en las
empresas deja claro que diferentes combinaciones de recursos permiten crear varios

tipos de ventajas diferenciales (p. 79).
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Todas las empresas, en realidad, tienen distintos niveles de provision en cuanto a sus
recursos: algunas tienen un mejor capital fisico (en todo o en parte), algunas tienen un mejor

capital humano (en todo o en parte), etc.; ello es lo que origina la ventaja competitiva.

Movilidad imperfecta

En un escenario en el que todas las empresas poseen la misma cantidad y calidad de
recursos, la movilidad seria algo innecesario; en la practica esto no es asi, Barney (1991)
afirma que las empresas tratan constantemente de conseguir los recursos que les permitan

mejorar (0 por lo menos sostener) su nivel de competitividad.

Los recursos son perfectamente inmdviles si no pueden ser intercambiados o vendidos, y
debido a que éstos son dificiles de encontrar (ya que practicamente todo lo que hay en la
empresa emisora posee algun grado de movilidad) se hace uso de los recursos
imperfectamente moviles, que “son recursos vendibles, pero son més valiosos dentro de la
empresa que fuera de ella. Los recursos son imperfectamente moviles cuando satisfacen una

necesidad especializada especifica de la empresa” (Peteraf, 1993, p. 183).

Si hablamos del recurso humano por ejemplo, parte de él puede abandonar la empresa, pero
no todo la va a abandonar al mismo tiempo y no todo se va reubicar en un solo lugar, es
decir, se movera, pero imperfectamente; Dupuis y Fournioux (2005) afirman que las
evidencias mas claras de que una empresa emisora tiene al menos una ventaja competitiva
podrian percibirse en su nivel de rentabilidad y su grado de expansion tanto operativa como

geografica.

Ultimas consideraciones

Cualquier ventaja competitiva es en esencia relativa y temporal, algunos clientes, por
ejemplo, pueden optar por un producto de menor calidad, porque para ellos ese producto
presenta (quiza por razon del bajo precio) un atractivo mayor (cuestion relativa), aunque
dicha preferencia puede cambiar (cuestion temporal) en el momento en que dicho cliente
encuentre un producto con las mismas caracteristicas a un precio menor, o bien, de

caracteristicas mas atractivas pero al mismo precio; Walley y Thwaites (1996) afirman que:
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La ventaja competitiva puede ser el resultado de que la empresa posea una habilidad
0 un recurso. Para un consumidor con poco dinero, tan solo el precio reducido de un
carro significa que es el inico modelo que va a considerar para compra. En este caso,

el precio més bajo es una ventaja competitiva (p. 166).

La ventaja relativa podria explicar por que, a pesar de que algunas empresas ofertan
productos de baja calidad, éstas aun siguen en el mercado; el secreto es ofrecer la calidad
adecuada en el lugar adecuado y en el momento adecuado: “competir de la forma correcta

en el escenario correcto puede ser extremadamente rentable” (Aaker, 1989, p. 9).

En este sentido se puede inferir que no hay una estrategia Unica que asegure el éxito de la
empresa, sino que la consecucién de los objetivos corporativos se va a lograr mediante la
diferenciacion y su facilidad de adaptacion al mercado, considerando ante todo los factores
criticos de éxito; Alaoui (2010) afirma que:

...la competitividad de las empresas es aprehendida como una estrategia de
adaptacion permanente, donde la gestion de las posiciones adquiridas no depende ya
unicamente de las dotaciones factoriales de la empresa sino de su capacidad para
administrar el cambio. Se trata, de hecho, de una estrategia de Adaptacion —
Anticipacién que compromete de forma durable, incluso definitiva, el devenir de la
empresa. La adaptacion a las evoluciones del mercado y la anticipacién a las
mismas, suponen, por una parte, la elaboracion de una gestion eficaz del cambio
organizacional de la empresa y la puesta en marcha, por otra parte, de un proceso de

aprendizaje organizacional (p. 82).

La ventaja competitiva de una empresa emisora podria no estar completamente bajo su
control; sin importar qué tan bien disefiadas estén sus estrategias, éstas pueden ser
influenciadas por los cambios en las necesidades y deseos de los consumidores asi como
por las acciones de los competidores; es por ello que la adaptacion juega un papel

preponderante.

Lo importante en este escenario es que la empresa sepa qué recurso o recursos le estan

generando ventajas relativas a partir de sus factores criticos de éxito, de esa forma podra
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obtener de ellos todas las ganancias posibles mediante una explotacion adecuada; pero, si
una empresa con una ventaja competitiva no comprende de donde surge la misma, aun asi
podria presentar una sustentabilidad, siempre y cuando el resto de los competidores
tampoco logren entenderla (Barney, 1991).

Toda ventaja diferencial implica la existencia de un periodo de sustentabilidad, en el que se
presentan tres diferentes etapas: el inicio de la dominancia, la estabilidad y la caida (véase
la Figura 2.6); en la primera etapa la compafiia se apodera de la posicion dominante
mediante la implementacion de una ventaja diferencial; en la segunda se da un periodo de
estabilidad mientras los competidores empiezan a percatarse de la posicion ventajosa de la

empresa dominante y comienzan a modificar sus procesos productivos.

Figura 2.6. Modelo de sustentabilidad.

Estabilidad

Inicio dela Caid
dominancia aida
Tamafio dela
ventaja
competitiva

Tiempo

Fuente: adaptado de MacMillan (1989).

Finalmente se presenta una caida conforme la ventaja competitiva de la empresa dominante
es “menoscabada” por la competencia. La duracidon de cada etapa depende del tiempo que
tome el crear una posicién dominante, cuanto tiempo esta posicion pueda ser mantenida y

cuanto tiempo tarden los competidores en responder.

El gobierno francés por ejemplo, diseiié en 2003 un programa denominado “polos de
competitividad”, en el que se busca que empresas con giros distintos pero complementarios,
se ubiquen en un espacio geografico cercano para favorecer su crecimiento corporativo y

coadyuvar asi al desarrollo nacional (Coissard, Fontanell y Zecri, 2010); dichos polos los
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define la DATAR (2004)?? como “una combinacion, sobre un espacio geografico dado, de
empresas, de centros de formacion y de unidades de investigacion publicas y privadas
comprometidas con una gestion societaria para generar sinergias alrededor de proyectos
comunes innovadores” (p. 88).; es decir, en este proyecto se puede observar una
preocupacion del gobierno francés para explotar no sélo los factores comunes de las

empresas, sino también los especificos.

En teoria, dicho arreglo pudiera presentar un gran atractivo a cinco afios de haber arrancado,
sin embargo, algunos autores buscan evidencia de que estos polos hayan logrado
efectivamente alcanzar las metas originalmente propuestas, véase por ejemplo a Defelix,
Mazzilli, Retour y Picq (2009).

La competitividad, dice Petrella (2003) se ha convertido en una forma de ser, en un objetivo
a corto y mediano plazos, sin embargo “no es aconsejable buscar una ventaja competitiva
simplemente copiando las estrategias exitosas de otros” (Walley y Thwaites, 1996, p. 175);

sin duda, no hay ain un sustituto para el pensamiento brillante.

Hameed (2009) afirma que la ventaja competitiva se puede apreciar mejor desde el lente de
la estrategia, previendo el destino organizacional, disefiando el curso de accidn adecuado,
impulsando los recursos y las capacidades adecuadas, fomentando la innovacién y la calidad
en los productos y servicios, manufacturando a un costo menor que los competidores, o

bien, una combinacion de las anteriores.

La estrategia nace en el seno de uno de los factores criticos de éxito comunes, es decir, en
las capacidades o habilidades y el conocimiento que la empresa emisora posee; estos

conceptos seran tratados a detalle a continuacion.

Capacidades de la empresa emisora

Las capacidades son un recurso mas de la empresa; sin embargo, merecen una mencion
especial ya que éstas se presentan como potencialidad para mejorar cada uno de los capitales

de la misma; por su importancia, no es posible ignorar el efecto que su existencia genera al

22 Délégation interministérielle 3 ’Aménagement du Territoire et a I’Attractivité Régionale
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interior de la entidad, y que le permite crear ventajas relativas: “las capacidades son el
adhesivo que mantiene juntos a los activos y que les permite ser utilizados ventajosamente”
(Day, 1994, p. 38).

Debido a que la literatura consultada no ofrece una definicion formal del concepto, el autor

sugiere la siguiente:

Las capacidades son la facultad que poseen los recursos para alcanzar cualquier

objetivo propuesto, o bien, para afrontar cualquier situacion adversa.

La definicion anterior nos permite inferir que las capacidades son susceptibles de
jerarquizacion, es decir, puede haber recursos con mejores capacidades que otros; de esta
forma, un recurso puede alcanzar un objetivo a) mas rapida y eficientemente que otros, b)
mas lenta e ineficientemente que otros, o c) simplemente no alcanzarlo en lo absoluto
(aunque se tenga la facultad); en este Gltimo caso se diria que el recurso no tuvo capacidad
suficiente; de igual forma se puede enfrentar una situacion adversa y triunfar o en caso

contrario fracasar:

Cada empresa adquiere muchas capacidades que le permiten llevar a cabo las
actividades necesarias para mover sus productos o servicios a través de la cadena de
valor. Algunas seran realizadas adecuadamente, otras deficientemente, pero algunas
deben ser superiores si es que la empresa desea desempefiarse mejor que la

competencia (Day, 1994, p. 39).

Una capacidad superior (por ejemplo una inteligencia superior) nos permitira darnos cuenta
del nivel de calidad que requiere un determinado segmento de mercado y si éste es en Gltima

instancia rentable para poder tomar, en consecuencia, decisiones acertadas.

Todo lo expuesto anteriormente nos permite enumerar las caracteristicas generales de las

capacidades empresariales, mismas que se detallan a continuacion:
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Caracteristicas generales de las capacidades empresariales

Dificultad para comprenderlas e identificarlas.

Siendo completamente intangibles, las capacidades pueden ser muy dificiles de identificar

debido a que se encuentran profundamente incrustadas en la estructura organizacional.

Escasez

Las capacidades (al igual que los recursos) son escasas; las empresas emisoras deben
procurar resguardarlas para evitar perderlas o evitar utilizarlas en actividades que no

contribuyan a incrementar la posicion competitiva de la misma.

Movilidad imperfecta

Al estar profundamente incrustadas en la empresa, las capacidades no presentan gran
movilidad, especialmente cuando varias capacidades se entrelazan para formar una

capacidad superior, su movilidad disminuye al punto de casi desaparecer:

Las capacidades se diferencian de los bienes en que a éstas no se les puede asignar
un valor monetario como se le puede asignar a la planta y el equipo, y estan tan
incrustadas en las rutinas y practicas organizacionales que no pueden ser negociadas
o0 imitadas (Day, 1994, p. 38).

Imitabilidad imperfecta

De igual forma, al ser dificiles de comprender e identificar incluso por la empresa misma,
es mucho mas dificil que los competidores logren imitar estas potencialidades, lo que
asegura en mayor medida la posicién competitiva de la empresa (aunque tampoco ésta logre
entenderlas completamente).

Para conocer en mejor medida las capacidades, se hard a continuacion un desglose de

acuerdo a su categoria de clasificacion:

Capacidades (aptitudes) humanas

Con base en la definicién sugerida anteriormente, las capacidades humanas (o aptitudes)
son una potencialidad del recurso humano para intervenir en distintas areas de interes, lo

gue puede desencadenar en una mejora o simplemente en una modificacion de dichas areas;
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de esta forma se puede decir que, respecto a las relaciones interpersonales, por ejemplo, se

puede presentar una mejoria en ellas o simplemente una modificacion de dichas relaciones.

Es importante hacer notar que el concepto en si (relaciones interpersonales, por ejemplo)
no se modifica, sino tan solo sus manifestaciones exteriores (el trato con los demas, por
ejemplo); de igual forma respecto a las actitudes, las personas pueden presentar mejores o

peores actitudes (el concepto no se modifica, sino tan sélo sus manifestaciones).

Respecto a la inteligencia sucede lo mismo, Day (1994) afirma que las manifestaciones del
nivel de inteligencia que la persona posee estarian contenidas en la facilidad de entender (y
resolver, en su caso) un determinado fendmeno y, sin duda, serian susceptibles de

observacion.

Cada una de las aptitudes del recurso humano puede contribuir a incrementar la
competitividad de la empresa emisora; sin embargo, y debido a que este recurso suele ser el
menos controlable y mas volatil, en ocasiones genera el efecto contrario (considérese por
ejemplo los casos de sabotaje, espionaje y traicién que suelen darse al interior de las
empresas). La teoria y la practica indican que el capital humano es crucial para el éxito, sin
embargo, los reportes contables tratan a dicho capital mas como un gasto que como un
activo (Knauer, 2010).

Capacidades fisicas

Las capacidades fisicas son quiza el recurso mas controlable y menos volatil con el que
cuenta la empresa, y tiene también relacion con la definicion sugerida anteriormente:

alcanzar un objetivo propuesto o afrontar cualquier situacion adversa.

Supongase que se desea entrelazar el software de la empresa con el de los proveedores con
la finalidad de que éstos sepan en qué momento deben resurtir el inventario; si al cddigo
fuente de dicho software no se le pueden realizar las modificaciones necesarias, entonces
habra necesidad de cambiarlo; de igual forma habria que cambiar el hardware actual si éste
no tiene la capacidad de soportar las adiciones a los programas. Una empresa con una mejor
capacidad tecnoldgica no se veria en la necesidad de erogar recursos para mejorar sus

sistemas, lo que le permitiria crear ventajas relativas frente a sus competidores.
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Supdngase, por otro lado, que la demanda de los productos ofertados se incrementa; una
empresa con capacidad instalada podria hacer frente a este aumento en la demanda sin tener
que adquirir nuevos equipos (especialmente si ese incremento es s6lo temporal). Mientras
mas capacidades fisicas tenga una empresa, Se encontrara en una mejor posicion para

alcanzar sus metas.

Capacidades organizacionales

Al igual que las capacidades humanas y fisicas, las capacidades organizacionales se ajustan
a la definicion dada anteriormente; la forma en cémo la organizacion, sustentada en sus
recursos humano Yy fisico, va modificando sus procesos internos con la finalidad de seguir
un camino definido, estaria manifestando la aplicacion de sus capacidades; desde luego,
algunas empresas poseen mejores capacidades organizacionales, es por ello que también

tienen una ventaja relativa sobre los competidores (Teece, Pisano y Shuen, 1997).

¢ Qué pasaria si una empresa no tiene capacidades distintivas, es decir, no es mas proficiente
que sus rivales y sus consumidores tampoco la distinguen favorablemente? Si la industria
en la que se encuentra esta estancada y tampoco ninguno de sus rivales tiene una ventaja
competitiva, entonces la rentabilidad de esta empresa se ubicara en el promedio de la
industria (Porter, 1980); en cualquier otro caso, esta empresa podria enfrentar la
desaparicion.

Algunos autores no solo hablan de capacidades, sino de capacidades “dindmicas”, que son
“la aptitud que tiene la empresa de integrar, construir y reconfigurar competencias internas
y externas con la finalidad de hacerle frente rapidamente a los cambios del entorno” (Teece,
Pisano, y Shuen, 1997, p. 516), lo que les permitiria aplicar un concepto que se menciono
anteriormente: capacidad de adaptacion al entorno; en la medida que estas capacidades sean

mas dindmicas, en esa medida se estaria adaptando la empresa a su medio ambiente.

Se considera que son justamente esas capacidades, en conjuncion con los demas recursos
del capital humano, las que le permiten a la empresa disefiar estrategias mediante las cuales
buscan ventajas competitivas, siempre considerando que los factores criticos de éxito son
la base para el disefio e implementacion de éstas (las estrategias). En la siguiente seccion se

abordaré el concepto de estrategia con mayor profundidad.
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Estrategias de la empresa emisora

Tal como se ha presentado en las secciones anteriores, las estrategias de la empresa emisora
son la aplicacion mas inmediata de los factores criticos de éxito, pues es a partir de ellos
que cada una disefia y pone en marcha distintos cursos de accion propios para generar
rentabilidad y competitividad, asegurando asi su permanencia; y son ellas las que las
diferenciarian a partir de la adaptacion de dichos factores a sus realidades especificas.

Acepcidn etimoldgica

El concepto “estrategia” proviene de las raices griegas: otpatdc (se lee stratds) que
significa “ejército” y dyw (se lee 4go) que significa “dirigir”, ambos términos acufian
otpatnyia (se lee strateguia), que en su acepcion mas pura significaria: arte de dirigir al

ejército o las operaciones militares, tanto en tiempos de guerra como de paz (véase a Siegel,
2008).

Ambas raices conforman también el verbo ctpatnyéw (se lee strateguéo), que implica una
preparacion para la destruccion del enemigo mediante el entrenamiento militar y la
utilizacion eficaz de los recursos (véase a Fiévet, 1988). Con el paso del tiempo se considera
que el reduccionismo a la esfera militar fue desapareciendo hasta el punto en que ahora

puede ser aplicado practicamente a cualquier actividad humana.

Origen del uso

Hasta el momento se ha encontrado evidencia que el origen del uso de dicho término data
del siglo V a.C. durante la guerra del Peloponeso; Platias y Koliopoulos (2002) aseguran
que a esta guerra tradicionalmente se le ha visto como una lucha entre el poder terrestre y
el maritimo; sin embargo, bien puede ser apreciada como una lucha entre dos grandes
disefios estratégicos, pues los espartanos comprendieron rapidamente la necesidad de
igualar la fortaleza naval de los atenienses (objetivo que lograron eventualmente). Al inicio
de la guerra, dicen estos autores, los atenienses utilizaron una estrategia de agotamiento
(exhaustion por su término en inglés) basados en su enorme poderio econdmico, mientras
que los espartanos siguieron una estrategia de aniquilacién (annihilation por su término en

inglés) basados en su fuerza militar.
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Debido a que Atenas era mucho mas poderosa, la estrategia de los espartanos no funciono
durante la primera fase; sin embargo, Atenas abandon6 paulatinamente su estrategia de
agotamiento y los espartanos pudieron conseguir apoyo (particularmente de Persia), con lo
que éstos ultimos pudieron igualar el poderio naval de aquéllos y finalmente conseguir la
victoria; de esta manera, la forma en que se dirigio al ejército y sus operaciones militares,

conllevo una victoria para Esparta (Platias y Koliopoulos, 2002).

Desde la antigliedad, el tema de la estrategia siempre ha sido el arte de combinar la accion
de las fuerzas militares con la finalidad de alcanzar un objetivo, siempre determinado por
el poder politico (Fiévet, 1992). El arte de la guerra esta basado en tres grandes principios:
concentracion de fuerzas, economia de los medios y movilidad; el primero de ellos remarca
la necesidad de movilizar las fuerzas hacia los puntos débiles del adversario para atacarlos
y asegurar asi la victoria (este principio se opone a la dispersion de los recursos en multiples

frentes; véanse a Lorino y Tarendeau, 2006).

El segundo principio recomienda no utilizar mas de los medios necesarios y suficientes para
alcanzar los objetivos propuestos (ello supone que la accién tiene lugar en un contexto de
recursos limitados y por ende valiosos); el tercero y ultimo principio tiene por objetivo
preservar la libertad de accion, es decir, la eleccion del lugar y el momento para combatir;
de manera contraria, limitar la movilidad de accion del adversario consiste en privarlo de
dicha posibilidad, de tal forma que sus actividades sean perfectamente previsibles (véanse
a Lorino y Tarendeau, 2006).

El concepto de estrategia, dice Siegel (2008), fue utilizado inicialmente para fines militares,
pero gano eventualmente terreno entre las personas para usos metaféricos hasta constituirse
en un referente obligado del pensamiento finito, secuencial y abstracto; si bien comenzé a
utilizarse linguisticamente en un periodo y lugar especificos, el pensamiento estratégico

data quiza desde los albores de la humanidad.

Uso moderno

Faivre (2002) asegura que a partir del siglo XVIII el concepto de estrategia comenzo a
alejarse progresivamente de sus origenes militares siendo utilizado en primera instancia en

las matematicas y la economia, extendiéndose hasta abarcar practicamente todas las
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actividades humanas; ha sido tal la popularizacion del término que si ahora las fuerzas
armadas desean hacer uso del mismo, deben remarcar la diferencia respecto a la acepcion
general (por ejemplo: “estrategia militar”), aunque en sentido estrictamente etimoldgico

esto sea redundante.

En la actualidad, el término Estrategia implica la existencia de un plan definido para
alcanzar un objetivo especifico: “no hay mas que la estrategia para avanzar en la
incertidumbre y lo aleatorio” (Morin, 1990, p. 178); toda accién estratégica es un proceso
dinamicamente interdependiente, pues las intervenciones de un actor dependeran de las del
otro (véase a Tsakiris, 2006), y supone la existencia de por lo menos las siguientes

invariantes:

1. Al menos dos actores, los cuales interactuaran para obtener una utilidad.

2. La estrategia, que es el plan rector mediante el cual se procura obtener la utilidad
mencionada, y que se compone a su vez de las siguientes actividades (véase a Faivre,
2002):

a. Articulacién de los medios y los fines.

b. Decision de avanzar.

c. Colocacion de los recursos.

d. Consideracion de un conjunto finito de alternativas.

e. Consideracion de niveles jerarquicos (armada — division — regimiento...;
mercado — segmento — sub-segmento...; gerente — jefe de area — empleado;
etc.)

3. La utilidad, que define lo que los actores desean obtener al interactuar con el otro.
Este concepto representa siempre un desafio, pues implica descubrir y definir qué
es lo que los actores realmente buscan (Neumann, 1928).

4. Las posiciones ultimas de los actores, que explicitan si alguno de éstos obtuvo la
utilidad que originalmente buscaba (Neumann y Morgenstern, 1947).

5. Un universo competido y, por lo tanto, incierto, cambiante y jamas entendido
completamente; un universo habitado por otros actores incomodos, cuyas
(re)acciones y pensamientos crean en Gltima instancia la incertidumbre (Martinet,
2006).
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6. Un marco de referencia cronoldgico, que delimita la duracion de la estrategia y que

definiria la posicion dltima de cada actor.

Lorino y Tarondeau (1998) critican el uso desproporcionado que se ha hecho actualmente
del término Estrategia, pues se emplea “para describir toda suerte de decisiones, acciones,
procesos 0 recursos; cuando todo se convierte en estratégico, en realidad nada lo es” (p.
308). Debido a la extension casi infinita de sus usos, pareciera que este concepto se ha

desintegrado y que sélo posee significado al interior de un dominio especifico:

La estrategia militar del general no tiene nada que ver con la estrategia social del
patrdn, la cual no tiene nada qué ver con la estrategia electoral del candidato, la cual
no tiene nada qué ver con la estrategia de mercadotecnia del jefe de producto, la

cual, ella misma... etc. (Faivre, 2002, p. 20).

Sin embargo, aunque sus usos pudieran sugerir que el concepto se ha matizado, en esencia
existen invariantes del mismo que le permiten generar cohesion respecto a su esencia

epistemoldgica; dichas invariantes se mencionaron ya anteriormente.

Aplicacion al campo de la administracion

Lorino y Tarondeau (1998) afirman que fue alrededor de 1960 que el término Estrategia
comenzo a ser ampliamente utilizado en el &mbito de la administracion, al principio se
consideraba que ésta era el arte de combatir sobre el campo de la competencia; Ansoff
(1965) fue uno de los primeros en hablar del concepto explicitamente (aunque en su obra
considera que las decisiones estratégicas son esencialmente hacia el exterior de la empresa

cuando en realidad son también hacia el interior).

Después vendrian muchos mas quienes realizarian aportaciones significativas al campo de
la administracion estratégica; como prueba pueden considerarse los trabajos de Amit y
Schoemaker (1993), Andrews (1980), Porter (1986), Prahalad et Hamel (1990) y Wernerfelt
(1984), entre otros.

Una estrategia corporativa u organizacional, dicen Learned, Christensen, Andrews y Guth,

(1965) puede ser definida como el entramado de objetivos, propdsitos, metas, politicas y
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planes mediante los cuales se define qué tipo de empresa se es 0 se va a ser, asi como en
qué tipo de negocios se estd 0 se va a estar, y se presenta como una respuesta a las

oportunidades y amenazas externas asi como a las fortalezas y debilidades internas.

La empresa puede disefiar e implementar estrategias para todo a partir de sus factores
criticos de éxito, desde maximizar utilidades hasta desempefiarse eco-amigablemente; el
disefio de estrategias no esta restringido a los niveles superiores, sino que cada departamento
puede elaborar las propias buscando cumplimentar un objetivo especifico, por ejemplo:
mejorar un proceso, motivar al personal, incrementar la seguridad e higiene, etc.;

Beinhocker (1999) afirma que

Una estrategia ha sido tradicionalmente un juego de apuestas elevadas que inicia
cuando un equipo administrativo desarrolla una vision del ambiente futuro de la
empresa. Posteriormente este equipo toma grandes decisiones, dificiles de revertir,
sobre dénde la empresa enfocara su energia, su capital y su gente. Finalmente, el

equipo espera 'y reza para que su Vvision sea correcta (p. 48).

La implementacion de las estrategias se da después de que éstas han pasado por un proceso
de disefio, en el que los capitales fisico y organizacional podrian fungir como variables
mediadoras y el capital humano como variable interventora directa, siendo el capital
humano la causa mas profunda del buen disefio de cualquier estrategia. En la Figura 2.7
podemos observar que, después del proceso de implementacion, suele darse un proceso de

revision para determinar si la estrategia implementada esta dando los resultados esperados.

Se considera que dicha revisién incrementa el conocimiento (o experiencia) del capital
humano, lo que permitiria a su vez enriquecer la memoria colectiva de la empresa respecto
a la estrategia implementada; la inteligencia, las aptitudes y las actitudes podrian no
modificarse con dicha revision, puesto que son dimensiones congénitas a la persona y no
susceptibles de alteracion. En la Figura 2.8 se podra observar de forma detallada las distintas
etapas por las que podria atravesar una estrategia, desde su gestacion hasta su

implementacion y revision.
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Figura 2.7. Participacion de los capitales de la empresa en el disefio e implementacion de

estrategias.
Revision
Capital
humano Capital
i fisico
Conocimiento :
Inteligencia
— Implementacio
Aptitudes
Actitudes !
organizacional

Fuente: disefio propio.

Figura 2.8. Etapas por las que podria atravesar una estrategia, desde su gestacion hasta su

implementacion y revision.

Etapassucesivas

Etapal Etapa2 Etapa3 Etapa4 Etapas

Fuente: disefio propio.

Como ya se mencion0 anteriormente, las empresas disefian en la actualidad diversos planes
para obtener resultados favorables en uno 0 mas rubros, se pueden mencionar como ejemplo

las estrategias relacionadas con: innovacion, imitacion, expansion, reduccion de costos,
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mejoras en la calidad, publicidad, garantias de mejor precio, servicio post-pago, entre otras,

es decir, todas ellas podrian ser consideradas como un factor critico de éxito.

Para poder lograr sus metas la empresa requiere ineludiblemente de recursos financieros, la
fuente de dichos recursos la podria encontrar en el seno de ella misma (quiza recursos
excedentes de sus inversionistas 0 de sus operaciones habituales) o bien fuera de ella
(bancos, nuevos inversionistas o mercado de valores), en cuyo caso realizaria una labor de
convencimiento para mostrar las ventajas que éstos percibirian en un futuro para entregarles

sus excedentes de efectivo.

Es aqui donde se desea reafirmar la proposicion que cotizar en un mercado de valores es un
factor critico de éxito, es decir, para obtener recursos financieros con los cuales la empresa
logre sus metas, ésta puede ingresar a la bolsa de valores; dicha decision no constituye un
fin en si misma, sino un medio a través del cual la empresa se faculta a si misma para

allegarse de los recursos mencionados (véase la figura 2.9).

Figura 2.9. El ingreso a bolsa como una de las fuentes de financiamiento para lograr las

metas corporativas.

~ ,.‘ Aportaciones de socios }~ -
- - - . T T = -
) i::’_ =7 Recursos propios }~ ______ - Metas
Empresa "E:“*=—-__ N — )ﬁ,_r-""—’ corporativas
R W AD C entao -
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Fuente: disefio propio.

De esta forma podemos observar que las empresas cuentan con un sinnimero de posibles
estrategias para alcanzar una posicion competitiva; Aaker y Jacobson (1994) recomiendan
a los administradores estar conscientes de que, por lo general, las estrategias que mejoran

el desempefio financiero de las empresas a largo plazo, lo empeoran en el corto.

A partir de todo este sustento tedrico, podemos concluir que combinando los tres

significantes presentados hasta el momento se obtiene el concepto de “Factores criticos de
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€xito” que son variables sin las cuales no se puede alcanzar el éxito; en palabras de Sousa y
Hambrick (1989) los factores criticos de éxito son areas de actividad que deberian recibir
constante y cuidadosa atencion de parte de la administracion de la empresa, pues son
atributos que le permiten generar rentabilidad y competitividad, asegurando asi su
permanencia; algunos ejemplos de ellos son: adquisiciones, calidad de los productos,
estrategias de mercado, fusiones, innovacion tecnoldgica, interconexion empresarial, nivel
de productividad, publicidad, politicas de costos bajos, politicas de responsabilidad social,

redes de distribucion, relaciones interpersonales, tercerizacion, entre otros.

Rockart (1979) fue el primero en utilizar el concepto de “factores criticos de éxito”, y los
define como ““el nimero limitado de areas en las que los resultados, si son satisfactorios,
aseguraran el desempefio competitivo de la organizacion” (p. 85); previo a Rockart (1979),
Daniel (1961) ya habia estructurado el concepto de “factores de éxito”, afirmando que en
toda empresa hay usualmente de tres a seis de ellos; posteriores a Daniel (y previos a

Rockart), Anthony, Dearden y Vancil (1972) clarificaron mas dicho concepto.

Posteriores a Rockart (1979), muchos otros autores han ido complementando y
enriqueciendo también este concepto, considérense por ejemplo a Dickinson, Ferguson y
Sircar (1984a, 1984b), Jenster (1986), Porter y Parker (1993), Tamboura y Mamlouk (2009)
y Zwikael y Globerson (2006), entre otros.

Los factores criticos de éxito podrian ser la fuente primaria de la planeacion, pues cualquier
estrategia que la empresa disefie y aplique tendra su origen en la consideracion de uno o
mas de ellos. Considérese por ejemplo al factor critico de la publicidad: si una empresa
desea estar mejor posicionada en la mente de sus clientes, buscara que sus estrategias,
disefiadas a partir de este factor, sean competitivas y la orienten hacia la consecucion de

este objetivo; en la Figura 2.10 podra observarse de forma grafica esta proposicion.

En una empresa todos los factores estan (o deberian estar) encaminados hacia el éxito; la
existencia de factores hacia un fin distinto podrian resultar una carga para la competitividad

de la misma. En base a ello podemos enlistar nuevamente los conceptos ya definidos:
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a) Factores criticos de exito: numero limitado de areas en las que los resultados, si son
satisfactorios, aseguraran el desempefio competitivo de la organizacion; y
b) Factores no criticos de éxito: nimero de areas en las que los resultados no

necesariamente aseguran el desempefio competitivo de la organizacion.

Figura 2.10: La publicidad como factor critico de éxito.

‘ Factor critico de éxito ‘ ‘ Publicidad ‘

‘ Estrategias especificas ‘ Contratar30 spots de
40 segundos cada uno
conimagen de
cuidado ambiental por
parte de la empresa
en el horario estelar
de una televisoralocal

Fuente: elaboracion propia.

En el caso de la publicidad, ésta se considera un factor critico de éxito, pues ninguna
empresa puede generar ventajas competitivas sin ella; mientras que la capacitacion de los
empleados resultaria ser un factor no critico, pues podrian existir empresas que, aun sin
capacitar a sus empleados, sean capaces de generar dichas ventajas. Es importante
mencionar que, el simple hecho de que la capacitacion de los empleados no sea un factor
critico, no significa que la empresa lo deba eliminar de su catadlogo de actividades, pues
sigue siendo un factor importante y, por ende, una actividad imprescindible al interior de la

entidad.

El adverbio “Intergrupal”

Debido a que en la presente investigacion intervienen dos distintos grupos (empresas
emisoras y analistas de casa de bolsa), se identificaron en primer lugar los factores criticos
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de éxito en cada uno de ellos, es decir, intragrupalmente; una vez realizado lo anterior se
identificaron aquellos factores que se repetian en ambos grupos, es decir, aquellos que

resultaban ser intergrupales, los cuales fueron ubicados en el &rea azul de la Figura 1.2.

Debido a que las empresas emisoras no solo deben cuidar al mercado al que le venden sus
productos, sino también al mercado de valores en que cotizan, los factores intergrupales
cobran una relevancia mayor; para clarificar esta idea, considérese por ejemplo una empresa
no emisora, cuyos factores criticos de éxito son la publicidad y la calidad solamente; estos
dos factores por si solos podrian ser la fuente de sus ventajas competitivas, asegurando asi

su permanencia en el mercado.

Ahora considérese por ejemplo a una empresa emisora, la cual, ademéas de tener a la
publicidad y a la calidad como factores de éxito, también debe agregar otros factores que el
mercado bursatil monitorea en ellas permanentemente, por ejemplo: nivel de productividad,
investigacion y desarrollo de nuevos productos, ingresos, utilidades, dividendos, estados

financieros, entre otros.

Y aunque algunos de estos factores no sean propiamente la causa de las ventajas
competitivas de la empresa (sino quizé un efecto), si resultan ser criticos para el éxito de la
misma en el mercado bursatil, pues éstos son siempre observados, lo que en Gltima instancia
coadyuva a determinar el valor de mercado de la misma. Por esa razon las entidades
emisoras deben considerar todos los factores que las ligan con los analistas de casa de bolsa,

es decir, aquellos que resultan ser intergrupales.
Hasta ahora contamos entonces con la siguiente clasificacion:

a) Factores criticos de éxito intragrupales
b) Factores no criticos de éxito intragrupales
c) Factores criticos de éxito intergrupales

d) Factores no criticos de éxito intergrupales

Algunos ejemplos de factores criticos de éxito intragrupales serian: a) para las empresas
emisoras: incremento en el ndmero de clientes, interconexion empresarial, redes de

distribucion, relaciones interpersonales, tercerizacion, programacion lineal y dindmica y
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servicio al cliente, b) para los analistas: analisis fundamental, analisis técnico, valuacion de

la empresa y atencion al inversionista.

Algunos ejemplos de factores no criticos de éxito intragrupales serian (para empresas
emisoras y analistas): mantenimiento de equipos de computo y entrega de viaticos por

viajes, capacitacion de empleados, incremento en sueldos y desarrollo del capital humano.

Algunos ejemplos de factores criticos de éxito intergrupales serian: adquisiciones, calidad
de los productos, estrategias de mercado, fusiones, innovacién tecnoldgica, investigacion y
desarrollo de nuevos productos, nivel de productividad y publicidad.

Algunos ejemplos de factores no criticos de éxito intergrupales serian: apalancamiento
financiero, descuentos o rebajas sobre productos ofertados, nivel de transparencia y numero

de productos ofertados.
El adjetivo “Comuin”

Una forma de organizar los factores criticos de éxito (intra e intergrupales) es dividirlos en
especificos y comunes. Hasta el momento la literatura consultada considera a ambos tipos
de factores como si fueran lo mismo, lo cual podria llevar a error y confusion; el autor
considera necesario hacer esta distincion, lo que permitiria corregir algunas imprecisiones

percibidas hasta el momento.

Las factores criticos de éxito intra e intergrupalmente especificos se aplican sélo a
determinadas empresas y solo a determinados analistas; por ejemplo, la programacion lineal
y dinamica podrian ser un factor critico de éxito intragrupalmente especifico para las
fabricas, mas no asi para las empresas de consultoria; el realizar un analisis del sector
aeronautico podria ser un factor critico de éxito intragrupalmente especifico para un
determinado grupo de analistas (quiza los que se especializan en dicho sector), pero no para

todos los demas.

Los factores criticos de éxito intragrupalmente comunes son aplicables a todas las empresas
en general (independientemente de su giro) pero no siempre en conjuncién con todos los

analistas de casa de bolsa y viceversa (véase nuevamente la Figura 1.2).
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Los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes son aplicables a todas las empresas

en general (independientemente de su giro) en conjuncion con todos los analistas de casa

de bolsa en general. De esta forma se llega a la siguiente clasificacion final:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

Factores criticos de éxito intragrupalmente especificos
Ejemplos: (para las empresas emisoras) redes de distribucion, tercerizacion,
programacion lineal y dindmica; (para los analistas de casa de bolsa) analisis
especificos por sector.

Factores criticos de éxito intragrupalmente comunes
Ejemplos: (para las empresas emisoras) incremento en el nimero de clientes,
interconexion empresarial, relaciones interpersonales, servicio al cliente;
(para los analistas de casa de bolsa) andlisis fundamental, analisis técnico,
valuacion de la empresa y atencién al inversionista.

Factores no criticos de éxito intragrupalmente especificos
Ejemplos: (para empresas y analistas involucrados) mantenimiento de
equipos de computo y entrega de viaticos por viajes.

Factores no criticos de éxito intragrupalmente comunes
Ejemplos: (para empresas Yy analistas) capacitacion de empleados,
incremento en sueldos, desarrollo del capital humano.

Factores criticos de éxito intergrupalmente especificos
Ejemplos: (para empresas y analistas involucrados) productividad minera,
inversion en transmisiones digitales y mejora (upgrade) de equipo médico.

Factores criticos de éxito intergrupalmente comunes
Para ejemplos véase el Cuadro 2.2.

Factores no criticos de exito intergrupalmente especificos.
Se ubican aqui los factores propios de actividades por sector.

Factores no criticos de éxito intergrupalmente comunes
Ejemplos: (para empresas y analistas) apalancamiento financiero, cualidades
del consejo de administracion, descuentos o rebajas sobre el precio de los
productos ofertados, nivel de transparencia, nimero de productos ofertados,
politicas de responsabilidad social.
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Cuadro 2.2. Factores criticos de éxito intergrupalmente comunes que deberian conformar

el cluster comun de las empresas emisoras y los analistas de casa de bolsa.

Factores criticos de éxito intergrupalmente comunes

recomendados por la teoria

Calidad percibida de los productos o servicios
Diversificacion de producto y/o mercados
Elaboracion de proyectos de inversion

Estrategias de mercado

Ingresos totales y netos

Innovacion tecnoldgica

Nivel de productividad

Planes para adquirir (o fusionarse con) otra empresa

© 00 N oo o B~ W N -

Planes para aliarse con otra empresa
(0 Politica de dividendos

(= Publicidad

(A Utilidad esperada

Fuente: elaboracion propia.

Esta investigacion se enfoca a los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes
(inciso f inmediato anterior, remarcado en negrita), cuya importancia se encuentra en cinco
caracteristicas que el autor logra identificar en ellos: a) necesidad, b) adaptabilidad
estratégica, c) igualdad en términos de importancia, d) atemporalidad y €) invariabilidad;

en los siguientes parrafos se amplia y fundamenta lo anterior.

La primera de las caracteristicas de los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes
es su necesidad, es decir, todas las empresas (sin excepcion e independientemente de su
giro) necesitan dichos factores para volverse competitivas, generar riqueza y poder asi
subsistir; por ejemplo, todas las empresas necesitan: a) publicidad para su producto, b)
calidad adecuada en su producto, ¢) productividad, d) estrategias de mercado, entre otros.
De igual forma los analistas de casa de bolsa, necesitan monitorear estos factores de las
empresas emisoras con la finalidad de generar ventajas competitivas para sus clientes —

inversionistas.
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Si bien es cierto que todas las empresas emisoras necesitan de los factores criticos de éxito
intergrupalmente comunes, no todas deben hacer exactamente lo mismo para lograr ser
competitivas, es decir, aunque la publicidad sea una necesidad para todas, cada una de ellas,
a partir de este factor comun, debera disefiar las estrategias propias para dar a conocer su
producto; a esto el autor lo denomina adaptabilidad estratégica, pues las estrategias que
cada una disefie y aplique para este fin dependera del tipo de empresa que desea
implementarlas; Megacable?®, por ejemplo, requiere de estrategias publicitarias masivas
puesto que su base de clientes se ubica entre el pablico en general, a diferencia de Consorcio
Aristos, cuyo giro le obliga a buscar clientes de forma selectiva en una esfera operativa

mucho mas restringida.

La adaptabilidad sirve directamente al disefio e implementacion de las estrategias propias a
cada empresa emisora en lo particular; los analistas de casa de bolsa pueden percatarse de
dichas estrategias a partir de la operacion diaria de la misma, mediante el comunicado de su

informacidn relevante, o bien por los medios masivos de comunicacion.

No obstante esta diferencia a partir de sus estrategias, todas las empresas necesitan de la
publicidad, pues es la forma en que sus clientes potenciales conoceran el producto o servicio
que ofertan, es decir, en términos de importancia, este factor critico de éxito
intergrupalmente comun (al igual que todos los demas) deberia ser extremadamente
importante tanto para unos como para otros (tercera caracteristica: igualdad en términos

de importancia).

La cuarta caracteristica de los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes es que
son atemporales, es decir, no dejan de tener vigencia (a diferencia de las estrategias que se
disefian a partir de ellos, en otras palabras, una estrategia que se aplique hoy quiza ya no
pueda aplicarse mafiana); la productividad, por ejemplo, siempre estara vigente (el concepto
en si permanece), tan solo las estrategias que las empresas disefian e implementan para ser

productivos cambian.

23 Todas las empresas y casas de bolsa que sean mencionadas en este documento han participado
activamente en la investigacion, y han autorizado al autor el uso de su nombre con fines exclusivamente
académicos.
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La quinta y ultima caracteristica de los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes
es que son invariables, por ejemplo la calidad, como significante, siempre va a estar ligada
a un referente y a un significado bien identificados por los responsables de ese factor al
interior de la empresa, e incluso del publico en general; lo mismo sucede con la
productividad, la publicidad, etc. Estos factores criticos de éxito intergrupalmente comunes
son concomitantes a la empresa y la acompafaran durante toda su existencia, es por ello

que su analisis resulta imprescindible.

Los distintos factores criticos de éxito pueden agruparse en un cluster; de tal forma que si
éste estd conformado so6lo por factores especificos, entonces se puede decir que es un cluster
especifico; si esta conformado solo por factores criticos de éxito comunes, entonces se
puede decir que es un cluster comun; si esta conformado por ambos factores, entonces es

un cluster mixto.

Esta investigacion doctoral se centra en los clusters intergrupalmente comunes; incluir
clusters especificos seria poco factible, puesto que ello exigiria al autor analizar las
particularidades individuales de cada empresa emisora, lo que requeriria un tiempo
considerablemente mayor al periodo con el que se cuenta en el posgrado, aunado a que el

incremento en costo volveria al estudio insostenible.

Tal como se dijo en la Problematica (véase apartado 1.1) es cierto que las empresas emisoras
se pueden ver afectadas por variables externas, sin embargo, los estudiosos sugieren que
algunas variables internas, enddgenas o propias de la empresa pudieran predecir mejor los
rendimientos accionarios que el uso de intrincados analisis burséatiles; considérese por
ejemplo a Levy (1978), quien dice que el riesgo no sistematico de la empresa es un predictor
clave, es decir, para la mayoria de los valores “se espera que la varianza g? provea una
mejor explicacion para el comportamiento en el precio” (p. 657) que otros analisis; Merton

(1987) llego a una conclusion similar a la de Levy (1978).

Basu (1983) descubrio que la relacion utilidad — precio (earnings-to-price por su término

en inglés) explica los rendimientos bursétiles al menos tan bien como lo hace el indicador
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beta®*; Bhandari (1988) descubrié que tanto el indicador beta asi como el nivel de
apalancamiento de la empresa son indicadores importantes para predecir los rendimientos
bursétiles. Fama y French (1992, 1995 y 1996) descubrieron que la exactitud del modelo
para la fijacion de precios de activos de capital mejoré notablemente cuando se incluia en
el analisis el tamario de la empresa (en terminos de capitalizacion del mercado) y la relacion

valor en libros — valor de mercado.

Otros investigadores estan utilizando de forma cada vez més frecuente variables internas
para predecir rendimientos bursatiles a largo plazo (véase por ejemplo a Barber y Lyon,
1997), lo que corroboraria su importancia respecto al andlisis que se hace de las empresas

que cotizan en bolsa.

Es importante sefialar que las variables recién mencionadas podrian no ser factores criticos
para el éxito de la empresa; sin embargo, al mencionarlas el autor s6lo desea remarcar que,
por encima de las variables externas, las internas (es decir, aquellas que dependen de la
empresa y pueden ser controladas y manipuladas por ésta) podrian tener una mayor

repercusion en su desempefio bursatil.

Debido a su importancia, la siguiente seccién hablara a profundidad sobre los clusters

intergrupalmente comunes.

2.4 Los clusters de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes

La palabra “Cluster” proviene del inglés, su traduccion literal es “grupo” o “racimo’; su uso
se ha generalizado para implicar la existencia de distintos conglomerados de sujetos,
objetos, organismos, etc.; de acuerdo a Popa, Izvercianu, Mocan y Pater (2009) un cluster
“es la agrupacion de un determinado numero de ‘algo’ (entidades fisicas o abstractas)” (p.
455); debido a este uso generalizado, el autor considera desde un punto de vista técnico que

esta palabra resulta mas adecuada para usarse en esta investigacion.

Estos conglomerados pueden surgir espontdneamente o bien ser el resultado de un proceso

adaptivo; hasta el momento no se ha encontrado evidencia de coémo se forman los clusters

24 Mide el riesgo sistematico (o ajeno a la empresa).
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de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes; sin embargo, el autor considera que
se hace a partir de la cosmovision individual de las empresas y los analistas; desde luego
que al ser un proceso mayormente mental su observacion quedaria relegada a un campo

ajeno a las Ciencias de la Administracion.

La conformacion de clusters de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes por
parte de las empresas emisoras y por parte de los analistas de casa de bolsa podria no ser
una finalidad en si, sino que quiza se dé de forma natural, es decir, la consideracion de los
distintos factores criticos de éxito comunes si se podria considerar una finalidad en si, y
como tal seria una actividad deliberada tanto de empresas como de analistas; la
conformacién de clusters comunes es quiza un efecto inevitable; en otras palabras: aunque
el objetivo de las empresas y los analistas no sea conformar un cluster, éstos se generarian
naturalmente; se puede incluso decir que las empresas los forman operativamente, y los

analistas normativamente.

La formacion operativa de clusters comunes por parte de las empresas se deberia a que, en
su operacion diaria, van corroborando qué factores criticos de éxito intergrupalmente
comunes son los que le van generando ventajas comparativas, rentabilidad y permanencia;
se podria inferir incluso que para ello aplican una suerte de ensayo y error a partir de sus

experiencias diarias.

La formacion normativa de clusters intergrupalmente comunes por parte de los analistas
daria a partir del analisis, es decir, a partir de una reflexion y ponderacién profundas, que
van determinando qué factores comunes son los que deberian formar parte de sus clusters;

de esa forma irian normando la creacién de los mismos.

Un cluster comun de un analista pareceria que responde arbitrariamente a su seleccién
individual, es decir, los factores intergrupalmente comunes que conforman dicho cluster
dependerian de su formacion profesional y experiencia laboral; sin embargo, debido a las
caracteristicas de los clusters comunes (mencionadas anteriormente) y a la proposicion de
que todos buscan (o deberian buscar) o mismo (es decir, competitividad), en este cluster

deberian estar los mismos factores criticos de éxito que conforman los clusters comunes de
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las empresas emisoras; este cluster les permitiria contar con un marco de referencia, en el

cual basarian sus recomendaciones bursatiles.

Pero no es sdlo el cluster el que resulta imprescindible de analizar, sino como debe (o
deberia darse) una concordancia intergrupal a partir de €l; en la seccidn siguiente se hablar

mas a detalle de esta concordancia intergrupal.
2.5 La concordancia

Concepto

La concordancia se deriva de la palabra latina concordantia, y significa correspondencia o

conformidad de una cosa con otra (Real Academia Espafiola, 1988).
Importancia y caracteristicas generales

A través del tiempo, la concordancia se ha presentado siempre en la evolucion del mundo
que conocemos, por ejemplo, mediante distintos procesos gendmicos, los organismos
unicelulares que existieron al principio de la evolucion se transformaron paulatinamente
para poder conformar organismos mas complejos, que les permitieran enfrentar
exitosamente al hostil ambiente que los rodeaba (véanse a Lashin, Suslov y Matushkin,
2010), es decir, tuvieron gue concordar, corresponderse o conformarse entre si para poder
subsistir; dicha organizacion resulté tan perfecta, que incluso crearon la apoptosis como una

forma de renovacion de si mismos (véanse a Gordeeva, Labas y Zvyagilskaya, 2004).

Estos organismos complejos formaron posteriormente individualidades, que se vieron en la
necesidad de interrelacionarse con otros organismos complejos y, también a través de
procesos adaptivos, conformaron un ciclo bioldgico de interdependencia, en donde, a pesar
de la heterogeneidad (o diversidad), lograron empalmarse perfectamente para mantener la
homeostasis del ambiente. Uno de estos organismos complejos es el hombre, cuyo cuerpo
y mente son el extraordinario resultado de todos los procesos concordantes que llevaron a
cabo dichos organismos primitivos (véase a Tuomi, 2004).

80



Si se observa con detenimiento, en el mundo natural podremos encontrar incontables casos
de adaptacion de organismos, con la Gnica finalidad de conformarse al ambiente y poder
sobrevivir. En el mundo creado por el hombre, es el acuerdo establecido entre los seres
humanos el que permite mantener, en general, la sana convivencia, asi como crear ciencia
y tecnologia, mismas que nos permitan elaborar productos, desarrollar medicinas, ofertar
servicios, cultivar méas eficientemente la tierra, etc.; han sido los acuerdos, y no los
desacuerdos, los que han permitido que la ciencia avance: la concordancia es la razén por

la que existe una historia cientifica (véase a Harnad, 1979).

Quizad en una primera instancia, los cientificos podrian tener posturas y opiniones
divergentes, es decir, podrian no concordar; sin embargo, son precisamente estas diferencias
de opinién las que los han obligado a buscar la verdad; este estado incipiente del
conocimiento podria reflejar un inicial caos efimero, en el que las interacciones de los
cientificos terminarian generando estabilidad a partir de esos desacuerdos, en otras palabras:
los cientificos pueden pensar diferente, pero la verdad unificaria criterios eventualmente,

credandose con ello la concordancia.

Considérese, por ejemplo, que las personas compartimos casi siempre la misma informacion
comun, sin embargo diferimos en cuanto al significado de la misma, por ejemplo: en la
evaluacion de candidatos politicos, la economia e incluso el resultado de las carreras de
caballos; un ejemplo es la variedad de opiniones entre los analistas econémicos respecto al
camino que seguiran las tasas de interés, los tipos de cambio, el PIB y los precios de las

acciones a pesar de que todos tienen acceso a los mismos datos.

Otro ejemplo lo constituyen los meteordlogos, quienes difieren significativamente en sus
prondsticos a pesar de que todos tienen acceso a la misma informacion climatica (véanse a
Harris y Raviv, 1993); esta discordancia se da a partir de cdmo interpretamos etsa
informacién comun, independientemente de la situacién real del entorno. Cuando existe
comunicacion entre los seres humanos, esas discordancias van desapareciendo en la medida

en que intercambiamos posturas sobre los fendbmenos comunes.

Resulta tambien importante que se presente la concordancia entre las mentes encargadas de

ofrecer una solucién a una problematica cualquiera; cuando esto no sucede, es imposible
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alcanzar en un futuro solucionar dicha problematica y alcanzar la estabilidad requerida
(Farber y Bazerman, 1987); los desacuerdos sobre como solucionar un problema pueden
crear mas problemas (Adams, 1999); si dos contrapartes no reducen sus desacuerdos
conforme interactuan, entonces el equilibrio se ve mermado; si sus posturas se tornan
completamente inflexibles, se llega al equilibrio planteado por Nash en 1953, en el que se
crean amenazas estratégicas (Furusawa y Wen, 2002); la no-concordancia (o discordancia)
es representativa de la incertidumbre (véase a Lahiri y Sheng, 2010), y si logramos
entenderla podremos disefiar mejores formas para reducirla (Mumpower y Stewart, 1996).

La discordancia es sumamente dafiina al interior de las empresas, especialmente en los
equipos de trabajo, pues destruye la cooperacion y confianza mutuas que se requieren para
compartir conocimiento y experiencias (Woerkom, y Sanders, 2010); si bien es cierto que
los desacuerdos obligan a cada integrante a pensar de forma méas profunda y creativa para
encontrar el camino 6ptimo para la resolucién de los problemas de la empresa, existen
aspectos negativos gque se dan siempre en estos desacuerdos; De Dreu y Weingart (2003)
encontraron una fuerte correlacion negativa entre discordancias y rendimiento grupal en un

meta-analisis de 30 estudios.

Algunos autores reportan un efecto positivo en las discordancias intragrupales, véanse por
ejemplo a Ellis, Hollenbeck, Ilgen, Porter, West y Moon (2003); Kasl, Marsick y Dechant
(1997) y Van Offenbeek (2001); sin embargo la investigacion de Woerkom y Sanders
(2010) no confirma tales resultados, altos niveles de discordancia crean barreras en la

comunicacion dafiando las relaciones interpersonales (Druskat y Kayes, 2000).

Aplicacion en las empresas emisoras y los analistas de casa de bolsa

Empresas emisoras

Tal como se mencioné anteriormente, las empresas emisoras conforman operativamente un
cluster de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes; estos clusters deberian (en
teoria) contener los mismos factores criticos de éxito. Lo anterior no significa que las
empresas deban actuar igual, sino que cada una, considerando los distintos factores

intergrupalmente comunes, disefie estrategias propias para lograr la competitividad,

82



rentabilidad y permanencia necesarias; es en las estrategias corporativas que cada empresa

se diferencia.

Si el agregado de clusters que conforman las empresas es concordante y esta integrado por
los mismos factores criticos de éxito, se podria estar generando estabilidad a nivel bursatil,
puesto que las empresas estarian determinando los indicadores internos que los analistas

debieran estar monitoreando en ellas.

Analistas de casa de bolsa

Al igual que las empresas emisoras, los analistas de casa de bolsa también conforman
naturalmente clusters a partir de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes. Tal
como lo menciona Sadka y Scherbina (2007), las discordancias en los clusters comunes
podrian desestabilizar al mercado de valores; por ejemplo, un analista de BASE podria
conformar arbitrariamente su cluster con los siguientes tres items: innovacion tecnoldgica,
productividad y publicidad (véase la Figura 2.11); un analista de BX+ podria conformarlo
con los siguientes cuatro: calidad, innovacion tecnoldgica, nivel de transparencia y
publicidad; un analista de Vector podria conformarlo con sélo estos dos: calidad y

publicidad.

Figura 2.11: Arreglo grafico para cada analista de casa de bolsa.

Analista de BASE: Analista de BX+: Analista de Vector:
1.Innovacion tecnologica || 1. Calidad 1.Calidad
2. Productividad 2. Innovacion tecnologica || 2. Publicidad
3.Publicidad 3. Nivel de transparencia
4. Publicidad

Fuente: elaboracion propia.

A partir de esto podremos inferir que la conformacion del cluster por parte del analista
depende enteramente de su raciocinio y experiencia, y podria darse el caso de que no

siempre concuerde con el que ha creado la empresa emisora. En la Figura 2.11; se podra
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observar también que cada cluster es diferente en: a) los factores que lo conforman y b) el

numero de factores que lo conforman.

Véase la figura 2.12; en ella se muestra otro arreglo gréafico a partir de datos simulados de
un segundo analista de cada casa de bolsa; en este caso, cada analista ha conformado su
cluster con cuatro items, mismos que son comunes a todos; independientemente del lugar
que ocupe un factor al interior del cluster, se considera que éste es extremadamente

importante.

Figura 2.12: Arreglo gréfico para el segundo analista de casa de bolsa.

Analista 2 de BASE: Analista 2 de BX+: Analista 2 de Vector:
1.Innovacién tecnolégica || 1. Productividad 1. Calidad
2. Productividad 2.Innovacion tecnoldgica || 2. Publicidad
3.Publicidad 3.Calidad 3.Innovacion tecnologica
4. Calidad 4. Publicidad 4. Productividad

Fuente: elaboracion propia.

Una empresa que cotiza en bolsa, responde no solo a su perspectiva individual y a la del
mercado al que vende, sino también a la del mercado de valores en el que cotiza; es por ello
que el cluster comdn que ha ido conformando operativamente a través del tiempo, deberia

concordar con el que han conformado normativamente los analistas.

Esta es justamente la proposicion desde la cual arranca esta investigacion: los factores
criticos de éxito intergrupalmente comunes de las empresas emisoras, mediante los cuales
buscan generar competitividad, rentabilidad y permanencia, deberian concordar con los
factores de los analistas, en los cuales basan sus recomendaciones respecto la compra, venta
0 retencién de una determinada accion (véanse a Chan y Harget, 1993; Rockart, 1979 y
Sousa y Hambrick, 1989), en otras palabras, el cluster creado por las empresas emisoras
deberia concordar con el cluster creado por los analistas de casa de bolsa, pues de esa
forma el mercado de valores estaria alineado con las empresas emisoras generando con ello
estabilidad (Farber y Bazerman, 1987; Sadka y Scherbina, 2007).
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¢ COmo es que se generan discordancias entre los analistas?

Los analistas reciben la misma informacion que los demas participantes del mercado, en lo
Unico en que se diferencian es en la forma en como interpretan esta informacion; cada
analista cree firmemente en poseer la mejor interpretacion, a este fendmeno le podemos
llamar “discordancias (o diferencias) de opinion”; desafortunadamente, y tal como se vio
anteriormente, los analistas se dejan guiar mas por sus creencias preexistentes y

experiencias pasadas en lugar de un raciocinio logico.

Quiza sea ésa la razén por la que los analistas no emiten recomendaciones similares; las
discordancias entre los analistas coinciden con altos costos de transaccién: a mayor
asimetria en la informacion, mayores seran estos (Glosten y Milgrom, 1985). Los analistas,
quienes leen los mismos periédicos matutinos con los mismos precios accionarios de lista,
los interpretaran de forma diferente; la mayoria de los modelos bursatiles asumen que los
analistas interpretan de forma idéntica la informacion publica (véanse a Kandel y Pearson,

1995), sin embargo, la evidencia empirica demuestra lo contrario.

Diether, Malloy y Scherbina (2002) afirman que las discordancias entre los analistas son
representativas de las discordancias entre los inversionistas, y las acciones que presentan
una mayor discordancia obtienen ganancias significativamente menores que otras similares;
mientras mayor sea la discordancia en el valor de una accion, menores seran sus

rendimientos futuros.

Barber, Lehavy, McNichols, y Brett (2001) estudiaron la relacion entre la concordancia
intergrupal de los analistas y el desempefio bursatil de las empresas emisoras de 1986 a
1996, y encontraron que un alto nivel de concordancia (entre ellos) le gener6 (a las acciones
de dichas empresas) una utilidad bursatil anual compuesta de 18.8%, mientras que las
acciones con una concordancia menor percibieron tan solo el 5.8%. Las discordancias entre
los participantes del mercado de valores se generan debido a que analizan e interpretan la

informacién comun de forma diferente (Harris y Raviv, 1993).

Una vez sustentados los ejes epistemologicos en los que se basa la presente investigacion,

se presentara en el siguiente capitulo el método de prueba de la hipotesis.
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Conclusiones del capitulo

Las empresas son entidades complejas que buscan asegurar su permanencia en el mercado
mediante la generacion de ventajas comparativas; esta complejidad se vuelve ain mayor si
se cotiza en bolsa, pues las empresas no sélo deben observar las reacciones del mercado
meta al que venden sus productos, sino también del mercado de valores en el que ofertan

Sus acciones.

Cotizar en bolsa no es una obligacion para las empresas del pais, sin embargo, hacerlo
contrae beneficios no so6lo para las empresas mismas (por ejemplo: obtener el
financiamiento que no se consigue en otras fuentes, evitar la revolvencia continua de
créditos a corto plazo, generar mayor visibilidad y prestigio, entre otros) sino también para
la economia en su conjunto (por ejemplo: atraer inversion local y extranjera, generar
empleos, desarrollo y estabilidad social, facilitar los intercambios, la diversificacion, la
gestion de riesgos, la colocacion de recursos, la vigilancia de los decisores y el control de

las empresas mismas).

Al cotizar en bolsa, la empresa entra en contacto con otros participantes del mercado de
valores; unos de esos actores son las casas de bolsa, quienes a través de sus analistas tienen
la posibilidad de afectar la demanda de las acciones de dicha empresa. De esta forma se crea
un vinculo natural entre las empresas emisoras y las casas de bolsa, pues las primeras
monitorean constantemente la reaccion del mercado de valores (influenciado por las
recomendaciones de los analistas) y las segundas monitorean constantemente el desempefio

de las primeras.

Por esta causa las empresas deberian enfocar su atencion mayormente a la identificacion y
explotacion de factores criticos de éxito, que les asegurarian en mayor medida la generacion
de ventajas comparativas; de igual forma, los analistas de casa de bolsa deberian enfocarse
a monitorear el desempefio de la empresa emisora a partir de estos mismos factores, lo que
crearia un cluster de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes, pues ambos

actores (empresas emisoras — casas de bolsa) los estarian observando continuamente.
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Un grado de concordancia alto en los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes
coadyuvaria a solucionar (en parte) la problematica presentada en el Capitulo 1, pues
generaria estabilidad en el mercado, atrayendo con ello un mayor nimero de inversionistas,
lo que a su vez fomentaria la incorporacion de mas empresas emisoras, asi como la oferta
publica inicial de mas series inscritas y un incremento en el nimero de casas de bolsa; en

pocas palabras, se observaria un mayor desarrollo del mercado de valores nacional.
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Capitulo I11. Resultados obtenidos a partir de la exploracion en
campo

Esta seccidn se construyo a partir de la obtencion de datos en campo mediante la aplicacién
de los instrumentos de medida exploratorios; a continuacion se presenta la informacion

relevante.
3.1 Resultados de la exploracion en empresas emisoras

El instrumento exploratorio se aplicdé a 20 especialistas en administracion de empresas

emisoras (véase Capitulo 1), los resultados son los siguientes:

El 100% de los encuestados considera que las empresas emisoras identifican diversos
factores criticos de éxito (comunes y especificos) para coadyuvar a la generacion de ventajas
competitivas; estos factores los aplican en las distintas estrategias que las empresas emisoras

disefan.

La lista de dichos factores criticos de éxito se detalla a continuacion, y se presentan de
acuerdo al orden en que los instrumentos de medicion fueron recuperados después de su
aplicacion (los factores repetidos se mencionan solo la primera vez; el nimero entre

paréntesis representa el nimero de veces que dicho factor se repitié en las encuestas):

Transparencia en su manejo administrativo (4)
Alto nivel de ingresos, especialmente netos (4)
Rentabilidad (1)

Giro de la empresa (1)

Estados financieros sanos (8)

Planes de expansion (9)

Riesgo “reputacional” (1)

Estados financieros en nimeros negros (5)

© 0o N o gk~ wDhPF

Amplitud de linea en los productos ofrecidos (6)
10. CAPEX?® (1)

%5 Capital Expenditures.
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11.
12.
13.
14.
15.
16.

17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.
217.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.

Caracteristicas de calidad en los servicios ofrecidos (6)
Estrategias de mercado (4)

Perspectiva social (4)

Incremento de clientes mes a mes (1)

Mayores ingresos (3)

Envio a la Bolsa Mexicana de Valores de sus estados financieros en tiempo y forma
(4)

Estimulos fiscales (1)

Antigliedad de la empresa (1)

Tamafio de la empresa (11)

Calidad en sus productos y servicios (12)

Regulacion del gobierno (1)

Crecimiento historico (1)

Lineamientos para prevenir lavado de dinero (1)
Cambios contables positivos (3)

Seguridad en la informacion (1)

Promocidn de rebajas o descuentos en el precio de sus productos o servicios (11)
Eficiencia operativa (5)

Obtencion de utilidades altas (11)

Visibilidad — participacion en conferencia y foros (1)
Desarrollo del capital humano de la compafiia (4)
Nivel de productividad (10)

Estrategias de largo plazo (3)

Costos controlados (8)

Objetivos definidos (1)

Publicidad (14)

Liquidez de la accion (1)

Utilidades anuales (5)

Mejores practicas de gobierno corporativo (3)
Publicidad en television (1)

Posicion competitiva (1)
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41.
42.
43.
44,
45.
46.
47.
48.
49,
50.
51.
52.
53.
54,
55.
56.
S7.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.

Estrategias (3)

Obtener proyectos con flujos de largo plazo (1)
Innovacion tecnoldgica (11)

Incrementos en EBITDA?® (5)

Caracteristicas dptimas de su consejo de administracion (4)
Asociaciones estratégicas con valor agregado (6)
Planes para expandirse (6)

Pasivos ambientales (1)

Publicidad en radio (1)

Vision a largo plazo (1)

Planes para comprar otra empresa (11)
Volatilidad en el tipo de cambio (1)

Nivel de transparencia (10)

Incremento en los ingresos y UBO (5)
Cumplimiento de las leyes del mercado de valores (9)
Presencia en el mercado (1)

Realizacion frecuente de auditorias (11)

Modelo de negocios (1)

Politica de dividendos adecuada (11)
Indicadores de rentabilidad (8)

Alianzas estratégicas con otra empresa (6)
Administracion de la entidad (2)

Costos bajos (8)

Comportamiento de la competencia (1)

Politica de responsabilidad social (3)

Entrada de nuevos jugadores al mercado (1)
Bajo nivel de deudas de la empresa (7)

Planes de crecimiento (1)

Orientacién a resultados (1)

Deudas de la empresa controladas (5)

26 Earnings before interests, taxes, depreciation and amortization.
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71. Integridad, respeto y empatia (1)

72. Ingresos totales (6)

73. Publicidad a través de la web (1)

74. Bursatilidad de la accién (1)

75. Tiempo que lleva cotizando en la Bolsa Mexicana de Valores (1)
76. Utilidad esperada (1)

77. Oportunidad en la informacion (1)

78. Que sus indicadores de proyectos de inversion tengan resultados positivos (9)
79. Politicas tendientes al desarrollo sustentable (3)

80. Responsabilidad verde (2)

81. Cambios positivos en su consejo de administracion (5)

82. Incremento en sus lineas de productos (9)

83. Nuevas estrategias de mercado (4)

84. Que la empresa tenga un departamento de control de calidad y revisidn de procesos

(1)

Para usos operativos fue necesario agrupar algunos de los factores mencionados
anteriormente, de forma especial aquellos que guardan una cercania facilmente perceptible
entre si (por ejemplo, los factores 11 y 20), por lo que ambos se fusionan y sus frecuencias
de repeticion se suman quedando el siguiente factor unico: “Calidad de sus productos o

servicios ofrecidos” con 18 repeticiones.

En el Cuadro 3.1 se podra observar un listado que toma en cuenta la frecuencia de aparicion;
tan sélo se incluyen en él los factores cuyo porcentaje es igual o mayor a 51, lo que de
acuerdo a las recomendaciones de Eichinger, Dai y Tang, (2009), constituye “comunidad”

del factor, es decir, lo caracteriza como “comun”.

El Cuadro 3.1 nos permite también observar que la mayoria de los factores que las empresas
emisoras consideran para mejorar el desempefio de sus instrumentos bursatiles pueden ser
ubicados en alguna de las 24 categorias comunes enumeradas, y debido a que varios de los

factores presentan sélo una ocurrencia de aparicion (y no se les puede ubicar en ninguna de
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las categorias mencionadas), se les puede considerar especificos. La identificacion de cada

factor siguid la ruta mostrada por la Figura 3.1.

Cuadro 3.1. Agrupacion de factores criticos de exito intragrupalmente comunes y

sumatoria de frecuencias (empresas emisoras).

No Factor critico de éxito intragrupalmente comun FACIOrEs
agrupados
& | Calidad de sus productos o servicios ofrecidos 11y 20 18 90
728 Politicas de responsabilidad social, laboral, y 13,30, 48,65, 17 85
ambiental. 79y 80
< Utilidad esperada 28,37y 76 17 85
A8 Publicidad (television, radio, periodicos, etc.) 35,39,49y73 17 85
51 Estados financieros 58y24 16 80
S Politica de costos bajos 33y63 16 80
4 Planes para expandirse geograficamente 6y47 15 75
s Numero de productos o servicios ofrecidos 9y 82 15 75
°) " Estrategias de mercado 12, 32, 41,58 15 75
y 83
(0 Nivel de productividad 27y 31 15 75
(4 Nivel de transparencia 1y53 14 70
(¥ Ingresos totales 15,54y 72 14 70
‘i Cualidades de su consejo de administracion 38,45,62y81 14 70
(88 Cumplimiento de la normatividad del mercado 16y 55 13 65
bursatil
‘{51 Indicadores financieros de proyectos de inversion 44y 78 13 65
(588 Ingresos netos 2y 60 12 60
‘04 Planes para fusionarse o aliarse con otra(s) 46y61 12 60
empresa(s)
(LS Apalancamiento financiero 67y 70 12 60
(il Tamafio de la empresa 19 11 55
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208 Descuentos o rebajas de sus productos o servicios

7iE= Innovacion tecnoldgica

2¥21 Planes para adquirir o comprar otra(s) empresa(s)

2= Disponibilidad a realizarse auditorias internas y
externas

Z/S Politica de dividendos

11
11
11
11

11

55
55
55
55

55

Fuente: elaboracion propia.

Figura 3.1: Proceso para la identificacion de cada factor critico de éxito.
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Fuente: elaboracion propia.
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En la secuencia a de la Figura 3.1 se puede observar un cuadro de color negro que indica el
numero de empresa emisora participante en la investigacion, al lado derecho se encuentra
una secuencia de 1 a n, que indica el nimero de factores criticos de éxito identificados o
establecidos por esta empresa (estos factores criticos de éxito ain no pueden ser catalogados

como “comunes” o “especificos” en este punto del proceso).

En la secuencia b se ha afiadido una segunda empresa emisora, la cual también ha
identificado o establecido n factores criticos de éxito; sin embargo, comparte los factores 1
y 4 con la empresa 1, por lo que se puede decir que estos factores (2-1 y 4-4, resaltados en

color verde) son comunes; los demas factores permanecen como especificos.

En la secuencia ¢ se ha afiadido una tercera empresa emisora; podra observarse en los
circulos de color verde o azul aquellos factores criticos de éxito que comparten y que los
convierte en comunes de acuerdo a la metodologia de Eichinger, Dai y Tang (2009); el resto
de los factores permanece como especifico. El color azul indica que dicho factor es
compartido por dos 0 mas (pero no por todos), el color verde indica que es compartido por

todos.

Si se siguieran afadiendo empresas emisoras hasta llegar a 42, podria observarse
graficamente los 24 factores criticos de éxito que la fase exploratoria detectdé como
intragrupalmente comunes, es decir, tan s6lo entre las empresas emisoras; estos 24

factores conformarian el cluster intragrupal comin de las mismas.

A partir de esta informacion se disefid el instrumento de medida (encuesta) para las

empresas emisoras (Apéndice C).
3.2 Resultados de la exploracion en casas de bolsa

El instrumento exploratorio se aplico a 20 especialistas en bolsa (véase Capitulo 1), los

resultados son los siguientes:

El 100% de los encuestados considera que los analistas de casa de bolsa toman en cuenta
diversos factores criticos de éxito de las empresas emisoras con la finalidad de recomendar

la compra, retencidn o venta de sus instrumentos bursatiles.
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La lista simple de dichos factores se detalla a continuacion, y se presentan de acuerdo al

orden en que el instrumento exploratorio fue recibido (los factores repetidos se mencionan

solo la primera vez, la frecuencia de repeticion se muestra entre paréntesis al lado derecho

del factor):

© o N o g Bk~ wDhPE
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14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24,
25.
26.

Planes de expansion (8)

Incremento del gasto en publicidad (2)

Sus estados financieros presentan ganancias (1)
NUmero de productos ofrecidos (5)

Numero de servicios ofrecidos (4)

Estrategias de mercado (11)

Productos estructurales (1)

Acciones de difusion de cultura financiera (1)
Rentabilidad (7)

. Perspectiva social (2)
. Mayores ventas, menores costos (1)
. Valuacion bursatil de la empresa (11)

. Envio a la Bolsa Mexicana de Valores de sus estados financieros en tiempo y forma

()

Monitoreo constante del valor de su accion (1)
Antigledad de la empresa (1)

Tamario de la empresa (1)

Giro de la empresa (1)

Calidad de sus productos ofrecidos (9)
Calidad de sus servicios ofrecidos (4)
Historia (1)

Analisis técnico (8)

Analisis fundamental (13)

Cambios contables (1)

Descuentos en el precio de sus productos (2)
Rebajas en el precio de sus productos (4)

Descuentos en el precio de sus servicios ofrecidos (2)
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217.

28

Rebajas de precio de sus servicios ofrecidos (3)

. Obtencion de mas utilidades en un futuro (1)
29.
30.
31
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42,
43.
44,
45,
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.

Inversion de sus excedentes de efectivo en la misma Bolsa Mexicana de Valores (1)
Cotiza en mercados de valores internacionales (1)

Forma parte del IPC (11)

Nivel de productividad (13)

Publicidad (7)

Utilidades anuales (2)

El comportamiento mostrado en sus graficos (“chartismo™) (1)
Publicidad en television (1)

Estrategias (1)

Noticias nacionales e internacionales (1)

Innovacion tecnoldgica (11)

Sueldos de los empleados (1)

Relacion precio de la accion — valor en libros (1)

Cualidades de su consejo de administracion (10)

Planes para expandirse geograficamente (5)

Publicidad en radio (1)

Planes para fusionarse con otra empresa (8)

Planes para comprar otra empresa (12)

Nivel de transparencia (12)

Volumen de operacion (1)

Adhesion de la empresa al movimiento verde (3)
Cumplimiento de la normatividad del mercado bursatil (8)
Disponibilidad a realizarse auditorias internas y externas (12)
Politica de dividendos (9)

Publicidad en periddicos (1)

Planes para aliarse con otra empresa (5)

Politica de costos bajos (13)

Creacion de fundaciones (como Fundacion Televisa por ejemplo) (1)

Politica de responsabilidad social (3)
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58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
66.
67.
68.
69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.
76.
77.

78.
79.
80.
81.

82.
83.

Nivel de bursatilidad (1)

Se comienza a preocupar por mantener una alta calidad sin descuidar los costos (1)
Que su politica de dividendos consista en retener y reinvertir mayormente (2)
Presenta un bajo apalancamiento financiero (7)

Comportamiento del valor de su accion (3)

Estados financieros (13)

Publicidad en internet (1)

Apalancamiento financiero(5)

Ingresos totales (10)

Politica de responsabilidad laboral (2)

Ingresos netos (11)

Tiempo que lleva cotizando en la Bolsa Mexicana de Valores (1)

Utilidad esperada (1)

VPN (Valor Presente Neto, 6)

Politica de responsabilidad ambiental (1)

TIR (Tasa Interna de Retorno, 4)

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and amortization, 3)
Retorno sobre la inversién (1)

Cambio de consejo de administracion por uno méas experimentado y calificado (1)
La sociedad comienza a considerar que es una empresa realmente productiva y
competitiva(l)

Anuncio de nuevas lineas de productos o servicios (2)

Anuncio de nuevas estrategias de mercado (1)

Incrementar su transparencia respecto a su manejo administrativo (1)

Los medios de comunicacién comienzan a hablar muy bien de la empresa (sin que
ésta haya pagado por publicidad) (1)

Crea un departamento de investigacion y desarrollo (1)

Mejora su departamento de control de calidad (1)

Al igual que en 3.1.1 fue necesario agrupar algunos de los factores mencionados

anteriormente.
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Con la finalidad de facilitar la comprobacion de la hipotesis de investigacion, se ha
considerado importante utilizar los mismos términos utilizados en el apartado 3.1 al
momento de fusionar los factores identificados en los analistas; cuando el factor no
aparezca, 0 aparezca solo una vez, se le consideraré especifico y quedard automaticamente

excluido de la investigacion.

En el Cuadro 3.2 se podré observar el listado que muestra la frecuencia de aparicion; tan
s6lo se mencionan aquellos factores que cumplen con las premisas de Eichinger, Dai y Tang
(2009).

Cuadro 3.2: Agrupacion de factores criticos de éxito comunes y sumatoria de frecuencias

(analistas de casa de bolsa).

No Factor critico de éxito intragrupalmente comun FACIONes
agrupados
(= Cumplimiento de la normatividad del mercado 13y 50 15 75
bursatil
72 Estados financieros 23,41y 63 15 75
<i | Indicadores financieros de proyectos de inversion 71,73,74y75 14 70
A Andlisis técnico 21, 35, 48,58 14 70
y 62
51 Estrategias de mercado 6,37y 79 13 65
s Calidad de sus productos o servicios ofrecidos 18y 19 13 65
7/ | Politicas de responsabilidad social, laboral, y 10,40, 49, 56, 13 65
ambiental. 57,67, 72
< Nivel de productividad 32 13 65
°f " Planes para fusionarse o aliarse con otra(s) 45y 54 13 65
empresa(s)
([0 Nivel de transparencia 47y 80 13 65
(4 Utilidad esperada 3,928 34y 13 65
70
(¥AY Planes para expandirse geograficamente 1y43 13 65
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Publicidad (television, radio, periddicos, etc.) 2,33,44,53y 13

64

Analisis fundamental 22 13
Politica de costos bajos 55 13
Apalancamiento financiero 61y 65 12
Planes para adquirir o comprar otra(s) empresa(s) 46 12
Disponibilidad a realizarse auditorias internas y 51 12
externas

NUmero de productos o servicios ofrecidos 4,5y 78 11
Valuacion bursatil de la empresa 12 11
Innovacion tecnoldgica 39 11
Cualidades de su consejo de administracion 42y 76 11

Descuentos o rebajas de sus productos o servicios  24,25,26y27 11

Ingresos totales 11y 66 11
Politica de dividendos 52y 60 11
Formar parte del IPC 31 11
Ingresos netos 68 11

65

65
65
60
60
60

55
55
56
55
55
55
58
55
55

Fuente: elaboracion propia.

El cuadro 3.2 nos permite observar que la mayoria de los factores criticos de éxito que los
analistas de casa de bolsa consideran para emitir recomendaciones bursatiles pueden ser

ubicados en alguna de las 27 categorias enumeradas, y debido a que varios de los factores

presentan s6lo una ocurrencia de aparicion, se les puede considerar especificos.

A partir de estos resultados se disefid el instrumento de medicién (encuesta) para los

analistas de casas de bolsa; la identificacion de los factores criticos de éxito siguid la misma

ruta que la mostrada en la Figura 3.1.
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3.3 Consideraciones finales respecto a los resultados obtenidos en la

exploracion

Se han dejado fuera de la investigacion aquellos factores que se presentan intragrupalmente
comunes, es decir, tan sélo para una de las partes; esto con la finalidad de facilitar las
pruebas del grado de concordancia entre ambas muestras; para el caso de las empresas
emisoras se trata tan solo del factor intragrupalmente comun 19 y para el caso de los
analistas de casa de bolsa se trata de los factores intragrupalmente comunes 4, 14, 20 y 26
(véase la Figura 3.2). De esta forma, cada instrumento formal cont6 s6lo con 23 factores

comunes por evaluarse.

Figura 3.2: Cluster comun intra e intergrupal (empresas emisoras — analistas de casa de

bolsa).

Empresas Analistas de
emisoras casadebolsa

Factores
criticos de
éxito comunes
mtragrupales |§

B Factores
" Factores criticos ' .

5 criticos de
de éxito comunes | .
| éxito comunes

I T ———
| intragrupales

Cluster
comun

intragrupal

Cluster
cormin
intragrupal

Cluster
comuin
intergrupal

Fuente: elaboracion propia.

3.4 Validez de los instrumentos de medida finales

La validez de los instrumentos de medida finales (Apéndices C y D) fue comprobada antes
de su aplicacion formal en campo mediante la prueba de expertos, que consiste en la
revision de dicho instrumento por parte de especialistas en la materia; con este fin se solicito

el apoyo de veinte profesores de posgrado de la Facultad de Contaduria y Administracion
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de la Universidad Nacional Autdnoma de México, diez de ellos expertos en Administracion

de Empresas y los otros diez expertos en Analisis Bursatil.

Los primeros evaluaron el instrumento que seria aplicado a las empresas emisoras; dos de
ellos recomendaron cambios menores respecto a la estructura sintactica de algunos factores.
Los segundos evaluaron el instrumento que seria aplicado a los analistas de casa de bolsa,
de dicha evaluacion surgieron algunas recomendaciones menores respecto a la sintaxis de

las instrucciones para el llenado asi como el orden de algunos factores.

En términos globales estos jueces consideraron que el instrumento era valido y apropiado
para la investigacion; tanto el contenido como la presentacion resultaron muy favorecidos.
Cabe resaltar que todas recomendaciones emitidas fueron plenamente acatadas, y los ligeros
cambios sugeridos al instrumento fueron realizados antes de realizar la prueba de

confiabilidad.
3.5 Confiabilidad de los instrumentos de medida finales

La confiabilidad de los instrumentos de medida fue comprobada previa a su aplicacion final
mediante la prueba de estabilidad por re-aplicacién (test — retest, porcentaje de
concordancias directas?’); dichos instrumentos fueron aplicados a los estudiantes de la
Maestria en Finanzas Bursétiles de la Facultad de Contaduria y Administracion —

Universidad Nacional Auténoma de México con una semana de diferencia.

Debido a que 47 factores criticos de éxito comunes (90.38%) de los 52 que contenia el
instrumento para las empresas emisoras estan contenidos en el instrumento para los analistas
de casas de bolsa, se decidio6 fusionarlos para facilitar la aplicacion y analisis de esta prueba
(véase el Apéndice E). En la primera sesion se aplicaron 23 encuestas y en la segunda 14;
tan s6lo 12 de cada aplicacion pudieron ser correlacionadas.

De estas 12 encuestas se excluyd un “outlier” debido a que se percibio claramente la

intencidon de perjudicar el estudio mediante el cambio deliberado de casi todas sus respuestas

27 Este método fue adaptado de Johnson y Dunnette (1968), quienes en su investigacién utilizan un nivel de
medicién de razén cuyo rango va de -1 a 1; otros autores quienes utilizan un método similar son Corfman
(1986) y Schmittlein (1984).

101



de la primera a la segunda aplicacion; al final quedaron 11 cuestionarios factibles de

correlacion (1 mas de los que se necesitaban para llevar a cabo la prueba).

De la primera a la segunda sesion el orden de algunos reactivos fue cambiado y se hicieron
algunas modificaciones sugeridas previamente por los participantes; antes de iniciar la
segunda sesion también se les solicitd especificamente a los participantes no tratar de
recordar sus respuestas de la primera ocasion, sino que contestaran como si fuese la primera

vez que tuvieran contacto con el instrumento.

El coeficiente obtenido en esta prueba fue de 0.8015, lo que implica una alta confiabilidad.

Los célculos para obtener dicho resultado fueron los siguientes:

p .
_ }1=1 8mn
m=1

[Férmula 1]
En donde:
C = Coeficiente de confiabilidad, cuyo valor vade 0 a 1.
p = Participante.
m = Valor inicial de p.
i = Factor critico de éxito intergrupalmente comun. (FCEIC)
n = Valor inicial de i.
g = Grado de concordancia del mismo factor entre aplicaciones, cuyo valor vade 0 a

1. El valor O (cero) implica una concordancia nula, el valor 0.5 implica una
concordancia media y el valor 1 implica una concordancia absoluta.
t = Total de factores criticos de éxito intergrupalmente comunes.

N = Nudmero total de participantes.

Para observar el comportamiento de cada participante véase el Cuadro 1.1.
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Cuadro 3.3: Comportamiento por participante en ambas aplicaciones?,

Participante
FCEIC 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 z 2/N
5 1.0 1.0 10 | 0.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 100 | 0.91
6a 1.0 1.0 10 10 1.0 10 1.0 1.0 10 1.0 10 | 110 1.00
6b 10 |00 |10 |10 | 20| 10| 10 | 10 | 2.0 | 1.0 | 1.0 J10.0| 0.1
6c 10|10 |00 |10 | 20| 10| 10 | 10 | 2.0 | 00 | 1.0 | 90 | 0.82
6d 10|10 |00 |10 | 20| 10| 10 |10 | 2.0 | 00 | 1.0 | 90 | 0.82
6e 10| 00|00 |10 |10 | 10| 10 |10 | OO | 00O | 10 ] 70 | 064
6f 10 |00 |10 |10 | 20| 10| 10 | 10 | 2.0 | 0.0 | 1.0 | 90 | 0.82
69 10|10 |10 |10 | 00| 10| 10 | 10 | 2.0 | 1.0 | 1.0 J10.0| 0.1
7 10|10 | 05|10 | 05| 10| 10 | 10 | 2.0 | 1.0 | 1.0 | 10.0| 0.1
8 10 | 05|10 |10 | 20 |05 |10 | 10 | O5 | 05 | 05| 85 | 0.77
9 05|10 | 05| 00| 10|00 |05 | 10| 05| 10 | 05| 65 | 059
10 10|10 |10 |00 | 20| 10| 05| 05| 05| 10| 10| 85 | 0.77
11 10| 10| 05|05 | 05| 10|10 |10 | 05| 10 | 1.0 | 90 | 0.82
12 00|10 | 05| 10| 05|05 |05 |10 | 00| 05| 10| 65 | 059
13 05|10 |10 [ 05 | 10| 10 | 10 | O5 | O5 | 1.0 | 1.0 | 90 | 0.82
14 05 | 05 10 | 05 10 | 05 1.0 05 | 05 1.0 10 | 80 0.73
15 10 | 05 | 05 10 10 | 05 | 05 05 | 05 | 05 1.0 75 0.68
16 05|10 |10 | 05 | 10| 05|10 | O5 | 05 | 10 | 1.0 | 85 | 0.77
17 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 05 1.0 1.0 | 105 | 0.95
18 0.5 10 | 05 10 10 | 05 1.0 1.0 | 0.0 10 | 05 ] 80 0.73
19 05 | 05 | 05 10 10 | 05 1.0 10 | 05 1.0 10 | 85 0.77
20 05 | 05 | 05 0.5 1.0 10 1.0 1.0 10 | 05 10 | 85 0.77
21 05| 05|05 |05|05|05 |10 |10 | 10| 10 | 05| 75 | 068
22 10 | 05 | 05 0.5 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 ] 95 0.86
23 1.0 10 | 05 10 1.0 10 | 0.0 10 | 05 1.0 10 ] 9.0 0.82
24 1.0 10 | 05 10 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 05 10 | 100 | 0.91
25 10 | 05 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 05 1.0 | 100 | 0.91
26 05|10 |10 | 10 |05 | 10 |05 | 10 | 1.0 | 10 | 05 | 90 | 0.82
27 0.0 1.0 10 | 0.0 1.0 1.0 1.0 0.0 1.0 10 | 0.0 7.0 0.64
28 1.0 1.0 10 10 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 00 100 | 091
z 2351230 | 210 | 225 | 265 | 250 | 26,5 | 26.5 | 21.5 | 23.0 | 255
/it 0.78 | 0.77 | 0.70 | 0.75 | 0.88 | 0.83 | 0.88 | 0.88 | 0.72 | 0.77 | 0.85 0.8015

28 E| nimero de reactivo corresponde al del Apéndice E; los items del 1 al 4 no fueron incluidos ya que sélo
se utilizaron para correlacionar al participante en ambas aplicaciones y no tienen relevancia en la aplicacion
final.
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Fuente: disefio propio.

En el Cuadro 1.2 se podra observar el grado de concordancia directo por reactivo, ordenado

de mayor a menor.

Cuadro 3.4: Grado de concordancia directa por reactivo (ordenado de mayor a menor) del

instrumento de medida final (Apéndice E).

Participante
FCEC 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 z /N
6a 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 110 1.00
17 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 05 1.0 1.0 | 105 | 0.95
5 10 | 10| 10 |00 |10 | 10| 10| 10 | 10 | 2.0 | 1.0 100 | 091
6b 10 | 00| 10 |10 | 10 | 20| 10 | 10 | 10 | 1.0 | 1.0 100 | 091
69 1.0 1.0 1.0 1.0 | 0.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 100 | 0.91
7 1.0 1.0 0.5 10 | 05 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 100 | 0.91
24 10 | 10| 05|10 |10 | 10| 10 | 10 | 10 | 05 | 1.0 100 | 091
25 1.0 | 05 10 1.0 10 1.0 1.0 10 10 | 05 10 | 100 | 0.91
28 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 0.0 100 | 091
22 10 | 05| 05| 05|10 | 10| 10 | 10 | 10 | 1.0 | 1.0 | 95 | 0.86
6¢ 1.0 1.0 0.0 1.0 10 1.0 1.0 10 1.0 | 0.0 10 ] 9.0 0.82
6d 1.0 1.0 0.0 1.0 10 1.0 1.0 10 1.0 | 0.0 10 ] 9.0 0.82
6f 10 | 00| 10 |10 | 10 | 20| 10 | 10 | 10 | 00 | 1.0 | 90 | 0.82
11 10 | 10| 05| 05| 05| 10| 10 | 10 | 05 | 1.0 | 1.0 | 90 | 0.82
13 0.5 1.0 10 | 05 10 1.0 10 | 05 | 05 10 10 ] 9.0 0.82
23 1.0 1.0 0.5 1.0 10 1.0 0.0 10 | 05 10 10 ] 9.0 0.82
26 05|10 |10 | 10| 05|10 |05 | 10| 10| 10 | 05 ] 9.0 | 082
8 10 | 05| 10 |10 | 10 | 05 | 10 | 10 | O5 | 05 | 05 | 85 | 0.77
10 1.0 1.0 10 | 0.0 10 1.0 05 | 05 | 05 1.0 10 | 85 0.77
16 0.5 1.0 10 | 05 10 | 05 10 | 05 | 05 1.0 10 | 85 0.77
19 05 | 05 0.5 1.0 10 | 05 1.0 10 | 05 1.0 10 | 85 0.77
20 05 | 05 05 | 05 1.0 1.0 1.0 1.0 10 | 05 10 | 85 0.77
14 05|05 |10 | 05|10 | 05|10 | 05| 05| 10 | 10| 80 | 0.73
18 0.5 1.0 0.5 1.0 10 | 05 1.0 10 | 0.0 10 | 05 ] 8.0 0.73
15 10 | 05 0.5 1.0 10 | 05 05 | 05| 05 | 05 10 ] 75 0.68
21 05|05 |05|05|05|05|10| 10| 10| 10 | 05| 75 | 0.68
6e 10 | 00| 00 |10 | 10| 10| 10 | 10 | 00 | OO | 1.0 | 70 | 0.64
27 0.0 1.0 10 | 0.0 10 1.0 10 | 0.0 1.0 10 | 0O ] 7.0 0.64
9 0.5 1.0 05 | 00 10 | 0.0 0.5 10 | 05 10 | 05 ] 65 0.59
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| 12 |o.o ‘ 1.0 ‘ 05 ‘ 1.0 ‘ 05 ‘ 0.5 ‘ 05 ‘ 1.0 ‘ 0.0 ‘ 05 ‘ 1.0|6.5‘ 0.59 |

Fuente: disefio propio.

Los reactivos con un grado de concordancia bajo fueron sometidos a una nueva revision y
se les realizaron distintas modificaciones antes de la aplicacion formal con la finalidad de

incrementar dicho coeficiente.

Los instrumentos de medida confirmatorios (o finales) se aplicaron formalmente en campo
a los representantes de 44 empresas emisoras y 42 analistas de casa de bolsa, cumpliendo
asi con los supuestos sefialados al momento de la obtencidn del tamafio de la muestra (véase
Capitulo 1). Posteriormente solo se considerarian las primeras 42 encuestas recibidas por
parte de las empresas emisoras Yy las 42 recibidas por parte de los analistas de casa de bolsa

para facilitar la aplicacion de la Prueba de Fleiss (1971).
Conclusiones del capitulo

La aplicacion en campo de los dos instrumentos exploratorios permitid la identificacion de
los factores criticos de éxito intragrupalmente comunes en ambos participantes (empresas

emisoras y analistas de casa de bolsa).

A partir de estos factores intragrupales se pudo determinar aquellos que resultarian
intergrupalmente comunes, y que formarian parte de los dos instrumentos de medida finales

o confirmatorios.

Previo a su aplicacion formal, estos dos ultimos instrumentos de medida fueron sometidos

a pruebas de validez y confiabilidad, las cuales pasaron satisfactoriamente.
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Capitulo IV. Resultados intragrupales por  factor

intergrupalmente comun

4.1 Consideraciones iniciales

Para determinar el grado de concordancia intragrupal a partir de factores intergrupalmente
comunes, se analizaron primero las respuestas de las empresas emisoras y posteriormente
las de los analistas de casa de bolsa; a partir de este analisis se pudo determinar el grado de
concordancia intragrupal por factor intergrupal y después el grado de concordancia

intragrupal global.
La escala ordinal utilizada en los instrumentos de medida finales fue la siguiente:

0: “nada importante”,
1: “poco importante”,
: “importante”,

: “muy importante” y

AW N

: “extremadamente importante”.

[Escala 1]

Para responder la encuesta los participantes podian utilizar decimales. En las secciones
siguientes los numeros han sido redondeados por razones de espacio; no obstante en los

procedimientos de calculo no se ha omitido ningun numero.

Para determinar el grado de concordancia intragrupal a partir de factores intergrupalmente
comunes se hizo uso de la “Prueba del grado de concordancia” de Fleiss (1971), la cual
busca identificar si las respuestas de los participantes concuerdan entre si. El algoritmo

matematico de esta prueba ha sido explicado en el apartado 1.7.

En las siguientes secciones se presentan los resultados intragrupales a partir de factores
intergrupalmente comunes. Debido a que las bases del algoritmo han sido mencionadas
previamente, ya no se colocan las formulas base, sino tan sélo la sustitucion de las literales

con los valores obtenidos durante el muestreo.
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4.2. Empresas emisoras: demografia descriptiva

En campo se pudo observar un gran interés de las empresas emisoras por participar en la
investigacion (excepto las que se ubican en el sector salud); en suma se obtuvieron 44
encuestas necesarias para llevar a cabo el estudio, pero para facilitar la aplicacion de la
Prueba de Fleiss (1971) se consideraron sélo las primeras 42; estas encuestas fueron
respondidas por 16 Gerentes de Relacion con inversionistas (38.10% del total de empresas
emisoras participantes), 6 Gerentes de Analisis e Informacidon Financiera (14.29%), 4
Directores de Planeacion y Operaciones (9.52%), 3 Directores de Finanzas (7.14%), 2
Directores Corporativos de Auditoria Interna (4.76%), y 11 participantes mas con otros
puestos (26.19%), quienes realizan diferentes funciones al interior de la empresa, entre las

cuales se pueden mencionar:

1. Participar en el disefio de estrategias de la empresa.

2. Explicar y justificar a los inversionistas de la Bolsa Mexicana de Valores las
estrategias que la empresa aplica.

3. Coordinar el envio de informacidn trimestral para la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, la Bolsa mexicana de valores, la Securities Exchange Comision y la New
York Stock Exchange.

4. Informar oportunamente sobre cualquier evento relevante de las actividades que
realiza la compafiia y proveer a su divulgacion a través de la red denominada
“Emisnet” y mediante cualquier otro medio.

5. Administrar la tesoreria, planear las finanzas de la empresa y evaluar proyectos.

6. Revisar que la informacién financiera que se genere sea producida de manera
confiable, integra y oportuna.

7. Evaluar la eficiencia de los mecanismos establecidos para la adecuada salvaguarda
de los activos de la empresa y la confidencialidad de la informacion, tanto
propietaria como de clientes.

8. Cumplir y buscar que se cumplan las obligaciones y limitaciones vertidas en
contratos de crédito y titulos de deuda que cotizan en México y en el extranjero.

9. Comunicar los resultados financieros y eventos relevantes de la empresa a los

mercados y a la comunidad inversionista.
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10. Supervisar los efectos fiscales de las estrategias implementadas.
11. Coordinar las asambleas de accionistas.
12. Elaborar reportes internos relacionados con la operatividad de las acciones y con la

industria en la que participa la empresa.

El 38.10% (equivalente a 16 de los 42 funcionarios de las empresas participantes) considera
que la empresa disefia y aplica Unicamente estrategias que buscan incrementar el precio de
su accion en el mercado de valores mexicano o la aceptacion (en su caso) de sus
instrumentos de deuda. EI 57.10% (equivalente a 24 de los 42 funcionarios de las empresas
participantes) considera que la empresa disefia y aplica a veces estrategias que buscan
incrementar el precio de su accién en el mercado de valores mexicano o la aceptacion (en
su caso) de sus instrumentos de deuda. EIl resto (4.8% o 2 de los 42 funcionarios de las
empresas participantes) considera que la empresa nunca disefia y aplica estrategias que
buscan incrementar el precio de su accién en el mercado de valores mexicano o la

aceptacion (en su caso) de sus instrumentos de deuda.

El 38.10% (equivalente a 16 de los 42 funcionarios de las empresas participantes)
consideran que los fendmenos externos a la bolsa de valores son los que mas afectan el
precio de las acciones, mientras que el resto (61.9% o 26 de los 42 funcionarios de las
empresas participantes) consideran que son las empresas mismas, las casas de bolsa o el

publico inversionista quienes mas afectan el precio de las acciones.

El 90.48% de ellos (equivalente a 38 de los 42 funcionarios de las empresas participantes)

consideran que es importante que la accién suba de precio, mayormente:

1. “Porque representa la generacion de valor, o sea si aumenta el precio de la accién
quiere decir que la empresa se esta desempefiando bien lo que significa que todos
los participantes de la cadena productiva (clientes, proveedores, empleados y
trabajadores, autoridades, etc.) también deberan verse beneficiados” (afirmacion
obtenida en una de las 42 encuestas).

2. “Porque genera interes (sic) del publico (sic) inversionista, incrementa la liquidez,
y da opciones de salida a los inversionistas existentes. Es importante que el valor

de la empresa (market cap) se refleje en el precio de la accion (sic) y que el mercado
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entienda el negocio y asigne un precio justo a este (sic)” (afirmacion obtenida en
una de las 42 encuestas).

3. “Por que (sic) incrementa la capitalizacion y el valor de la empresa y permite tener
mas (sic) opciones para disefiar una estructura de capital adecuada a las necesidades
de la compaiiia” (afirmacion obtenida en una de las 42 encuestas).

4. Porque es “sefial de rentabilidad, incrementa el valor de la empresa, incrementa la
ganancia de los accionistas” (afirmacion obtenida en una de las 42 encuestas).

5. “Para maximizar el valor de la empresa y el retorno de la inversion a sus
accionistas” (afirmacion obtenida en una de las 42 encuestas).

6. “Porque refleja sus resultados y su potencial de crecimiento” (afirmacion obtenida
en una de las 42 encuestas).

7. Porque es “responsabilidad de la empresa buscar una valuacion justa para el

inversionista” (afirmacion obtenida en una de las 42 encuestas).

Las 42 empresas emisoras participantes pertenecen a seis diferentes sectores?®: industrial,
materiales, productos de consumo frecuente, servicios financieros, servicios y bienes de
consumo no basico y telecomunicaciones®; en la grafica 4.1 podran observarse tanto el
numero de empresas como los porcentajes de participacion de cada sector; si se observa a
detalle se podra notar que el porcentaje de participacion de cada sector es muy similar al
porcentaje general en que se distribuyen las 133 empresas emisoras en cada sector de la
Bolsa Mexicana de Valores (véase la Grafica 4.2).

En cuanto al origen geografico, las 42 empresas emisoras participantes se ubican en seis
estados diferentes de la Republica Mexicana (véase la Grafica 4.3); la comparacion de esta
distribucion puede contrastarse con la grafica 4.4, que muestra la ubicacion de las 133

empresas emisoras que actualmente cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

29 Estos sectores son definidos por la Bolsa Mexicana de Valores; véase: www.bmv.com.mx.
30 Tan sélo el sector salud quedé fuera debido a que las cinco empresas emisoras que lo conforman se
negaron a participar en la investigacion.
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Grafica 4.1. Sectores de las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion.

Telecomunicaciones

Servicios y bienes 3EE, 7%

de consumo no
basico, 6 EE, 14%

Industrial
10 EE, 24%

Servicios financieros
8 EE, 19%

Materiales

Productos de 7 EE, 17%

consumo fecuente
8 EE, 19%

Fuente: elaboracion propia.

Grafica 4.2. Sectores de las 133 empresas emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de

Valores.

Telecomunicaciones
10 EE, 7%

Industrial

Servicios y bienes 28 EE, 21%

de consumo no
basico, 19 EE, 14%

Materiales

22 EE, 17%

Servicios financieros
26 EE, 20%

Productos de
Salud consumo fecuente
5 EE, 4% 23 EE, 17%

Fuente: elaboracion propia con base en informacién obtenida de la Bolsa Mexicana de
Valores.
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Grafica 4.3. Estados en los que se ubican las 42 empresas emisoras que participaron en la
investigacion.

Nuevo Ledn
9 EE, 22%

Jalisco, 2 EE, 5%

Distrito Federal

Veracruz, 1 EE, 2%
28 EE, 67%

Chihuahua, 1 EE, 2%

Guanajuato
1 EE, 2%

Fuente: elaboracion propia.

Grafica 4.4. Estados de las 133 empresas emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores.

Nuevo Ledn

19 EE. 14% Jalisco, 9 EE, 7%
) (o]

Veracruz, 1 EE, 1%

Chihuahua, 4 EE, 3%
Coahuila, 2 EE, 1%
Guanajuato, 2, 1%
Sinaloa, 2 EE, 2%
Estado de México
3 EE, 2%

Baja California
1EE, 1%

Distrito Federal
84 EE, 63%

Sin estado
reportado
6 EE, 5%

Fuente: elaboracion propia con base en informacién obtenida de la Bolsa Mexicana de
Valores.

La antigliedad de cotizacion en la Bolsa Mexicana de Valores de las 42 empresas emisoras

participantes es en promedio de 18.43 afios, teniendo la menor de ellas 1 afio y la mayor 66
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afios; la mediana es 20 afios; la distribucién presenta caracteristicas multimodales (véase el
Cuadro 4.1); el 72.43% de las empresas emisoras tiene 10 afios 0 mas cotizando en la Bolsa
Mexicana de Valores; para contrastar esta informacion puede observarse el Cuadro 4.2. 18
de las 42 empresas emisoras encuestadas (42.86%) forman parte del grupo de empresas que

conforman el indice de Precios y Cotizaciones (IPC).

Cuadro 4.1 Antigiedad de cotizacion en la Bolsa Mexicana de Valores de las 42 empresas

emisoras participantes.

_ _ Numero de
Afos cotizando en la

empresas Porcentaje

Bolsa Mexicana de Valores .
emisoras

Delab
De6al0
Dellal5
De 16 a 20
De 21 a25
De 26 a 30
De31a35
Mas de 35

Sumatoria

Fuente: elaboracion propia con base en informacién obtenida de la Bolsa Mexicana de
Valores.

Cuadro 4.2 Muestra la antigliedad de cotizacion de las 133 empresas emisoras que se
enlistan en la Bolsa Mexicana de Valores.

. Numero de
Afios cotizando en la .
. empresas Porcentaje
Bolsa Mexicana de Valores

emisoras
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De6al0 14 10.53
Dellal5 19 14.29
De 16 a 20 38 28.57
De 21 a25 22 16.54
De 26 a 30 2 1.50
De31a35 6 451
Mas de 35 15 11.28
Sumatoria 133 100

Fuente: elaboracion propia con base en informacién obtenida de la Bolsa Mexicana de

Valores.

4.3. Analistas de casa de bolsa: informacién estadistica seleccionada.

También los analistas de casa de bolsa mostraron un gran interés por participar en la
investigacion (aunque quiza un poco menos que las empresas emisoras); ello debido quiza
a cuestiones de seguridad en la informacion. Debido a que mas del 75% de los analistas de
casa de bolsa (en total 32) decidieron permanecer anénimos, resulta imposible elaborar su
demografia descriptiva sin romper con el compromiso del anonimato; sin embargo, se puede

mencionar la siguiente informacion estadistica:

1. 23 de los 42 analistas (equivalente al 54.76%) hacen uso tanto del analisis técnico
como del fundamental para emitir recomendaciones, sin embargo confian més en el
analisis fundamental.

2. 10 de los 42 analistas (equivalente al 23.81%) hacen uso tanto del analisis técnico
como del fundamental para emitir recomendaciones, sin embargo confian mas en el
andlisis técnico.

3. 9de los 42 analistas (equivalente al 21.43%) hacen uso sélo del andlisis técnico para
emitir recomendaciones.

4. 29 de los 42 (equivalente al 69.05%) tienen contacto directo con clientes.

13 de los 42 (equivalente al 30.95%) se especializan en determinadas empresas del

mercado bursatil (como aseguradoras, bancos, comercializadoras, grupos
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aeroportuarios, asi como a aquellas dedicadas a la mineria o que forman parte de la
industria alimenticia).

6. 35de los 42 analistas (equivalente al 83.33%) consideran que las empresas emisoras
deberian disefiar y aplicar estrategias considerando siempre el impacto que éstas
tendran en el precio de su accién en el mercado de valores mexicano o la aceptacion
(en su caso) de sus instrumentos de deuda; el resto (7 de los 42 analistas [16.67%])

considera que las empresas deberian considerarlo a veces.

Esta breve informacién estadistica nos permite conocer un poco mejor a los analistas que
participaron en la investigacion. Veamos ahora los resultados obtenidos a nivel de factor

comun.
4.4 Resultados intragrupales por factor intergrupalmente comdn

El andlisis presentado en este subcapitulo incluye las respuestas de las 42 empresas emisoras
y los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion; dichas respuestas
estdn contenidas en los 23 factores intergrupalmente comunes de los instrumentos de
medida finales (encuestas) disefiados tanto para las empresas emisoras (Apéndice C) como
para los analistas de casa de bosa (Apéndice D). Es importante sefialar que el andlisis de
concordancia que se hace en este capitulo es intragrupal a partir de los 23 factores

intergrupales.

Por cuestiones de fluidez, tan sélo en el Capitulo IV se han colocado todos los cuadros que
complementan el analisis (respuestas, informacion estadistica y procedimientos
matematicos). Si se desea consultar sobre los mismos cuando se esté analizando un factor
posterior al que se encuentra en el Capitulo 1V, se puede acudir a los apéndices F, G, H, I,
J,K,LyM.

Nota importante

En los factores criticos de éxito intragrupalmente comunes 1, 2 y 3 (Capitulo 1V) se manejan
los conceptos de “producto” y “servicio” como si fueran excluyentes; ello obedece a que

fueron manejados de esta forma por los participantes durante la fase exploratoria de la
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investigacion; el autor de este documento considerd importante dejarlos tal cual para no

generar confusion al momento de la aplicacion formal del instrumento.

Factor intergrupalmente comuin 1: Nimero de productos o servicios ofrecidos por la

empresa emisora.

Sustento teorico

Tal como se vio en el capitulo Il, el producto es de vital importancia para generarle a la
empresa ventajas competitivas; sin embargo, hasta el momento no se ha encontrado
evidencia teorica que sustente que el niamero de dichos productos es un factor critico de
éxito, es decir, en teoria no importaria si la empresa cuenta con un solo producto o con diez
de ellos, ya que uno solo le podria estar generando la competitividad, rentabilidad y
permanencia necesarios, por lo que serian otras las caracteristicas del producto (y no su

namero) las que resultarian importantes.

Sin embargo, durante la fase exploratoria, el nimero de productos surgié como un factor
éxito intergrupalmente comun, tanto para las empresas emisoras como para los analistas de
casa de bolsa, por lo que quiza esto justifique una investigacion explicativa posterior sobre

este fendmeno.

Si bien es cierto que el numero de productos podria no ser tedricamente importante, el lanzar
o introducir constantemente nuevos productos al mercado para sostener el éxito financiero
de las empresas si lo es (véase a Debruyne, Moenaert, Griffin, Hart, Hultink y Robben,
2002), estos nuevos productos buscarian generar (o por lo menos mantener) sus posiciones

competitivas.

Las empresas deben afrontar el reto de equilibrar su portafolio de productos, tanto nuevos
como clasicos; esto implica introducir exitosamente al mercado un nidmero minimo de
productos nuevos cada determinado tiempo; lo anterior se considera un serio desafio, ya
que la tasa de fracaso de un nuevo producto es de alrededor del 50% (Urban y Hauser,
1993); de igual forma la diversificacion de productos se considera muy importante para la
competitividad, rentabilidad y permanencia de la empresa (véanse a Graham, Lemmon y
Wolf, 2002).
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A partir de este sustento se concluye que, tedricamente, el nimero de productos o servicios

ofrecidos por la empresa emisora no es un factor critico de éxito.
Veamos ahora el resultado empirico obtenido en la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

Las respuestas de las empresas emisoras respecto al factor intergrupalmente comun 1:
NUmero de productos o servicios ofrecidos por la empresa emisora, se pueden observar en
el Cuadro 4.3 (asi como en la columna F.1 de la Tabla F1 del Apéndice F); en el cuadro, el
acronimo “Imp.” significa “Importancia”; la empresa emisora 1 fue de quien primero se
obtuvo informacion a través del instrumento de medicién final (véase Apéndice C), y dado
que su respuesta fue “1.00”, significa que considera a este factor intergrupalmente comin

como “poco importante” para la competitividad, rentabilidad o permanencia de la empresa.

Cuadro 4.3: Respuestas de las 42 empresas emisoras participantes respecto al factor critico

de éxito intergrupalmente comun 1.

1.00 8 400 | 15 | 300 | 22 | 400 | 29 | 300 | 36 | 2.00

1

2 3.00 9 400 | 16 | 3.00| 23 | 400 | 30 | 3.00 | 37 | 4.00
3 400 10 | 200 | 17 | 400 | 24 | 300 31 | 3.00| 38 | 2.00
4 200 ] 11 | 400 18 [ 100 | 25 | 3.00 | 32 | 200 | 39 | 4.00
5

6

7

400 | 12 | 100 | 19 | 400 | 26 | 1.00 | 33 | 100 | 40 | 4.00
200 | 13 | 400 | 20 | 200 | 27 | 100 | 34 | 300 | 41 | 4.00
400 | 14 |300| 21 | 100 | 28 | 200 | 35 | 400 | 42 | 2.00

Fuente: disefio propio

Los estadisticos para la columna “Imp.” del Cuadro 4.3 se ubican en el Cuadro 4.4 (asi
como en la Tabla G1 del Apéndice G); esta informacion resulta sumamente importante para
comprender la forma en como se distribuyeron las respuestas en términos estadisticos, a

saber:
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Observaciones validas: representa el nUmero de respuestas efectivas que se obtuvieron
durante la aplicacion formal; un valor de 42 (tal como se dio en este factor) significa que

todas las empresas emisoras contestaron dicho reactivo en el instrumento de medida.

Cuadro 4.4: Informacion estadistica del factor critico de éxito intergrupalmente comun 1 a

partir de la informacion presentada en el Cuadro 4.3.

Observaciones validas 42 Moda 4.00
Observaciones perdidas 0 Varianza 1.26
Media 2.83 Desviacion tipica 1.12
Mediana 3.00 Coeficiente de variacion 0.40

Fuente: disefio propio

Observaciones perdidas: representa el nimero empresas emisoras que no contestaron; un
valor de 0 (cero) significa que todas las empresas emisoras respondieron efectivamente al

reactivo.

Media: este valor indica el promedio de todas las respuestas (es representativo de la
tendencia central de las observaciones); un valor cercano a 0 significaria que en promedio
los participantes consideraron a este factor intergrupalmente comin como nada importante
para la competitividad, rentabilidad o permanencia de la empresa; un valor cercano a 4
significaria que en promedio los participantes consideraron a este factor intergrupalmente
comin como extremadamente importante para la competitividad, rentabilidad o
permanencia de la empresa; para el resto de los puntos intermedios puede consultarse

nuevamente la Escala 1.

Mediana: representa el valor que se encuentra justo a la mitad de las observaciones, mismas
gue han sido previamente ordenadas de menor a mayor (0 viceversa) para este fin. Esta
observacién, junto con la media y la moda, nos dan una idea de la distribucién estadistica
(o arreglo grafico) que pudiera estarse presentando a partir de las respuestas de los

participantes.
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Moda: es el valor que mas se repite; este dato nos permite saber cuél de las respuestas fue

la mas votada.

Varianza: este valor es la antesala de la desviacion tipica; en este apartado no nos arroja

mucha informacion préctica mas que para obtener dicho valor.

Desviacion tipica: este indicador nos dice qué tanto se alejan los datos de la media, es decir,
nos da una primera idea sobre el grado de concordancia intragrupal: a mayor desviacion
tipica, mayor discordancia intragrupal y a menor desviacion tipica, menor discordancia
intragrupal; una concordancia alta 0 muy alta arrojaria una desviacion tipica cercana a 0

(cero).

Coeficiente de variacidn: nos permite conocer la dispersion relativa respecto a la media

aritmética.

Las frecuencias para la columna “Imp.” del Cuadro 4.3 se pueden observar en el Cuadro 4.5
(asi como en la Tabla H1 del Apéndice H); la forma en cdmo se distribuyen estas
frecuencias esta relacionada con la desviacion tipica, si las empresas emisoras presentan
una concordancia alta 0 muy alta, significa que la mayoria de las respuestas se ubicaron en
una sola categoria®!, de tal forma que todas mostrarian estar de acuerdo en el nivel de
importancia que este factor presenta respecto a la competitividad, rentabilidad o
permanencia de la empresa (aunque este nivel sea diferente a “Extremadamente
importante). Una concordancia pobre significa que las observaciones (o respuestas de los
participantes) se distribuyeron de forma relativamente equitativa entre dos o0 mas

categorias®?.

Cuadro 4.5: Muestra las frecuencias para cada categoria del factor intergrupalmente comin

1 a partir de la columna “Imp.” presentada en el Cuadro 4.3.

j=0.00 J=1.00 j=2.00 j=3.00 j=4.00

31 Una categoria es una de las respuestas del instrumento de medida (véanse Apéndices Cy D).
32 para una mayor comprensién del cuadro 4.5 puede leerse el Apéndice N, que enumera tres distintos
ejemplos sobre concordancia
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M 0 7 9 10 16

Fuente: disefio propio

Después de toda la informacidn anterior se presenta el Procedimiento matematico 4.1 (que
también se puede consultar en el Apéndice I: Procedimiento matematico 11) para identificar

el grado maximo de concordancia entre las empresas emisoras.

Procedimiento matematico 4.1: identifica el grado de concordancia del factor
intergrupalmente comuin 1 a partir de la informacion presentada en el Cuadro 4.3.

Formula base:

=1

Aplicacion:

Pooo = [5| 0 = 0.00000
Prov = |5565;] 7 = 0.16667
P20o = |50 | 9 = 021429
Ps00 = |30z 10 = 0-23810
Paco = |33 16 = 0.38095

Debido a que N=1, se utiliza el valor kappa simple (ks), que es el valor p maximo obtenido.
Interpretacion de los datos:

Los cuadros 4.3, 4.4 y 4.5 junto con el procedimiento matematico 4.1 nos arrojan

informacion numérica que puede ser interpretada de la siguiente forma:
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De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor critico de éxito intergrupalmente comdn 1: nimero de
productos o servicios ofrecidos por la empresa emisora. En promedio, las empresas
emisoras consideran muy importante a este factor (valor de la media: 2.8); es decir, aunque
para las empresas emisoras y los analistas de casa de bolsa este factor es intergrupalmente
comun, en promedio no lo estan considerando critico para el éxito (al igual que la teoria

consultada).

Si se observa nuevamente el Cuadro 4.3, podra notarse que el 38.10% de los participantes
consideran extremadamente importante, a este factor, por lo que estas empresas si lo
estarian considerando critico; por eso el valor de la Moda (o el dato que mas se repite) es
de 4.00 en 16 participantes. En ese mismo cuadro podra notarse que el 16.67% de los
participantes (7 de ellos) consideran poco importante a este factor; el resto de las
observaciones se distribuye casi equitativamente entre las categorias 2 y 3; esta distribucion

evidencia una concordancia pobre entre los participantes.

Como prueba de lo anterior puede observarse también que el valor de la desviacion tipica
asi como el valor del coeficiente de variacion son muy elevados (1.12 y 0.40
respectivamente), lo que corrobora que las respuestas se dispersaron efectivamente entre
cuatro de las cinco distintas categorias existentes. Para confirmar esta afirmacion se

presenta a continuacion el resultado de la prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 4.1 es de 0.38
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una concordancia pobre, ello significa
que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente equitativa (si las
empresas concordaran, las respuestas estarian concentradas en una sola categoria, y no en
cuatro como en este caso); lo que demuestra que no hay concordancia entre las empresas

emisoras respecto a este factor.
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa
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Las respuestas de los analistas de casa de bolsa respecto al factor intergrupalmente comun
1: NUmero de productos o servicios ofrecidos por la empresa emisora, se pueden observar
en el Cuadro 4.6 (asi como en la columna F.1 de la Tabla J1 del Apéndice J); en dicho
cuadro, la columna “ACB” hace referencia a los analistas de casa de bolsa y la columna
“Imp.”, cOmO Yya se vio anteriormente, a la importancia que éstos le asignan a dicho factor;
el analista 1 fue de quien primero se obtuvo informacion a través del instrumento de
medicién final (véase Apéndice D), y dado que su respuesta fue “0.00”, significa que
considera a este factor critico de éxito intergrupalmente comin como nada importante para
recomendar la compra, retencion o venta de los instrumentos bursatiles de las empresas

emisoras.

Cuadro 4.6: Respuestas de los 42 analistas de casa de bolsa (ACB) participantes respecto

al factor intergrupalmente comun 1.

ACB‘ Imp.‘ACB Imp. ACB Imp. ACB Imp. ACB Imp.‘ACB

1 |000] 8 |[200]| 15 |200| 22 |200| 29 |3.00] 36 |4.00
100 9 |300| 16 [ 000| 23 | 200 | 30 |200]| 37 | 200
200 10 | 200 17 |100| 24 |3.00| 31 [0.00] 38 |2.00
100 11 [ 200| 18 | 200| 25 | 200 | 32 | 1.00]| 39 | 3.00
100 12 [ 400| 19 |100| 26 | 200 | 33 | 200 ]| 40 | 2.00
400 13 | 400| 20 |1.00| 27 | 400 34 | 100 | 41 | 2.00
200 14 | 300 21 |400| 28 |4.00| 35 |[1.00]| 42 | 4.00

~N| o O B W DN

Fuente: disefio propio

Los estadisticos para la columna “Imp.” del Cuadro 4.6 se ubican en el Cuadro 4.7 (asi
como en la Tabla K1 del Apéndice K); la explicacion para cada indicador se puede consultar

en el apartado inmediato anterior.

Cuadro 4.7: Muestra la informacion estadistica del factor intergrupalmente comun 1 a

partir de la informacion presentada en el Cuadro 4.6.

Observaciones validas 42 Moda 2.00
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Observaciones perdidas 0 Varianza 1.394
Media 2.1429 | Desviacion tipica 1.18056

Mediana 2.00 Coeficiente de variacion 0.55

Fuente: disefio propio

Las frecuencias para la columna “Imp.” del Cuadro 4.6 se pueden observar en el Cuadro 4.8
(asi como en la Tabla L1 del Apéndice L); para una mayor comprension de esta tabla

consultese la seccion anterior o el Apéndice N.

Cuadro 4.8: Muestra las frecuencias para cada categoria del factor intergrupalmente comin

1 a partir de la informacion presentada en el Cuadro 4.6.

j=0.00 j=1.00 j=2.00 j=3.00 j=4.00
M, 3 9 17 5 8

Fuente: disefio propio

Después de toda la informacion anterior se presenta el Procedimiento matematico 4.2 (que
también puede ser consultado en el Apéndice M: Procedimiento matematico M1) para
identificar el grado méximo de concordancia entre los analistas de casas de bolsa.

Procedimiento matematico 4.2: identifica el grado de concordancia del factor

intergrupalmente comun 1 a partir de la informacion presentada en el Cuadro 4.6.

Foérmula base:

1 N
pbj = N—nz my j
L=

Aplicacion:

1
Pooo = [(1) (42)] 3 = 0.07143
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L
Proo = |az) 9 = 0-21429

L
P200 = |53 ] 17 = 040476

L
P300 = |75ca) 5 = 0-11905

! |8 =10.19048

Paoo = D)

Debido a que N=1, se utiliza el valor kappa simple (ks), que es el valor p méximo obtenido.
Interpretacion de los datos:

Los cuadros 4.6, 4.7 y 4.8 junto con el Procedimiento matematico 4.2 nos arrojan

informacidn numérica que puede ser interpretada de la siguiente forma:

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor intergrupalmente comdn 1: Namero de productos o servicios

ofrecidos por la empresa emisora.

En promedio, los analistas de casa de bolsa consideran importante a este factor
intergrupalmente comun (valor de la media: 2.1); es decir, en promedio los analistas no lo
consideran critico para el éxito, dado que no fue calificado por los mismos como

extremadamente importante.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacién son mas
elevados en comparacion con los de las empresas emisoras (1.18 y 0.55), lo que significa
que las respuestas se dispersaron aun mas entre las distintas categorias existentes; esto,
como se vio anteriormente, es sintomatico de una alta discordancia entre los analistas (es
decir, aunque en promedio consideraron importante a este factor critico, no estan

verdaderamente de acuerdo en que asi lo sea).

Para confirmar esta afirmacion se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de

Fleiss:
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El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 4.2 es de 0.40
en j=2.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello significa
que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente equitativa (si los
analistas concordaran, las respuestas estarian concentradas en una sola categoria, y no en
cinco como en este caso); lo que demuestra que los analistas, al igual que las empresas
emisoras, no concuerdan intragrupalmente respecto al nivel de importancia que se le

debe asignar a este factor intergrupalmente comun.
Analicemos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 2: Calidad de los productos o servicios.

Sustento tedrico

La calidad es un constructo complejo y dificil de medir; de hecho no hay concordancia
universal sobre su significado (Tellis y Johnson, 2007); sin embargo, independientemente
de la acepcion que tengamos sobre la calidad, ésta si se considera un factor critico de éxito
intergrupalmente comun o, mejor dicho, no es la calidad en si, sino la calidad percibida la
que es clave (Boyer y Nefzi, 2009; Jougleux, 2006); para efectos de esta investigacion,
asumiremos que esto fue lo que los participantes quisieron decir al enumerar “calidad” como

factor intergrupalmente comun.

La calidad percibida de un producto es el factor mas importante que afecta el desempefio
de una empresa, pero eso no hace que el mercado de valores le dé méas valor que el que
actualmente le da (véase a Schilit, 1994); efectivamente, no podemos afirmar con certeza
que los cambios en la calidad percibida de un producto o servicio generen cambios en el
precio de las acciones de la empresa, dado que “el mercado de valores no obliga a las

empresas a invertir en la calidad de su producto” (Aaker y Jacobson, 1994, p. 200).

Schilit (1994) afirma que “las empresas suben de valor por razones diferentes a la calidad
de sus productos, y pierden valor también por razones diferentes a la calidad de sus
productos” (pp. 31 —32); incluso “es interesante notar que algunas compafiias con productos
de alta calidad estan lejos de otras que tienen un desempefio estelar” (Schilit, 1994, pp. 31

~32).
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Lo anterior quiza se deba a que los efectos de los cambios en la calidad no se reflejan en la
percepcion del consumidor sino hasta seis afios despues (vease a Mitra y Golder, 2006);
estos cambios son significativamente mas rapidos y extensos cuando baja la calidad que
cuando sube. La reputacion de una determinada marca tiene un doble efecto: las marcas con
alta reputacion obtienen beneficios tres afios mas rapido ante un incremento en la calidad y
son penalizadas por los consumidores un afio mas lento por un decremento en la calidad en

comparacion con las marcas con reputacion inferior.

Peters (1994) afirma que nuestra obsesion con indicadores financieros podria conllevarnos
a minimizar o ignorar medidas no financieras menos tangibles, tales como la calidad del
producto, al igual que otros indicadores como la satisfaccion del cliente, las ventajas en el
tiempo de entrega, la flexibilidad de la fabrica, el tiempo que toma lanzar un nuevo producto
y la acumulacion de capacidades y habilidades a través del tiempo: “éstos son las verdaderas

causas del éxito corporativo en el mediano y largo plazos” (Peters, 1994, p. 488).

Sin embargo, las empresas emisoras nacionales consideran que la calidad percibida si es un
factor critico de éxito, independientemente del efecto que ésta genere en la bolsa de valores;
es por ello que a pesar de eso, el autor también considera que la calidad percibida del
producto deberia ser extremadamente importante tanto para las empresas emisoras como

para las casas de bolsa.
Veamos ahora el resultado empirico de la investigacion:
Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor intergrupalmente comdn 2: Calidad de los productos o

servicios®,

33 En adelante, los cuadros correspondientes a las empresas emisoras ya no se colocan en el texto para
impedir que la lectura se vuelva demasiado complicada o tediosa; en su lugar pueden consultarse los
Apéndices F, G, H e | respecto a este factor intergrupalmente comun; las respuestas se encuentran en las
tablas F1y F2 del Apéndice F (el nimero de factor representa también el nimero de la columna en la que
debe buscarse la respuesta; por ejemplo: en este caso, siendo el factor nimero 2, debe ubicarse la columna
“F. 2”; asi sucesivamente); la informacidn estadistica se podra observar en la Tabla G1 del Apéndice G; las
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En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importante a este factor
(valor de la media: 3.5); es decir, las empresas emisoras consideran en promedio que la
calidad de los productos si es un factor critico de éxito, y es extremadamente importante
para generar competitividad, rentabilidad y permanencia; pero recordemos que la media,
por si sola, no nos otorga el panorama completo del fendmeno de estudio, sino tan solo el
valor de tendencia central y, como tal, es limitado e incompleto si no se analiza junto con

los valores de dispersion; veamos entonces dichos valores.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion (valores de
dispersion) son elevados (0.83 y 0.24 respectivamente®*), lo que significa que las respuestas
se dispersaron considerablemente entre dos o0 mas de las distintas categorias existentes; esto
es sintoméatico de una discordancia entre las empresas emisoras. Para confirmar esta

afirmacion se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 12 es de 0.67
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una concordancia pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor (aunque en promedio lo

consideren extremadamente importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion a este®®. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran

frecuencias estan en la Tabla H1 del Apéndice H y, por ultimo, los procedimientos matematicos podran
encontrarse en el Apéndice I.

34 Recordemos que un valor bajo, o cercano al O (cero), es indicativo de una alta (o muy alta) concordancia.
35 En adelante, los cuadros correspondientes a los analistas de casa de bolsa ya no se colocan en el texto
para impedir que la lectura se vuelva demasiado complicada o tediosa; en su lugar pueden consultarse los
Apéndices J, K, Ly M respecto a los factores intergrupalmente comunes; las respuestas se encuentran en las
tablas J1 y J2 del Apéndice J (el nimero de factor representa también el nimero de la columna en la que
debe buscarse la respuesta; por ejemplo: en este caso, siendo el factor nimero 2, debe ubicarse la columna
“J. 2”; asi sucesivamente); la informacién estadistica se podra observar en la Tabla K1 del Apéndice K; las
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muy importante (valor de la media: 3.1); es decir, los analistas (a diferencia de las
empresas emisoras) consideran en promedio que la calidad de los productos no es un factor
critico de éxito, aunque sea muy importante para recomendar la compra, retencion o venta
de los instrumentos bursétiles de las empresas emisoras. La teoria recomienda asignarle un

nivel de importancia extremo.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son ain mas
elevados que los de las empresas emisoras (1.07 y 0.34 respectivamente), lo que significa
que las respuestas se dispersaron considerablemente entre las distintas categorias existentes;
esto es sintomatico de una discordancia entre los analistas. Para confirmar lo anterior se

presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 4.2.2 es de
0.43 en j=3.00 y j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre,
ello nos permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue
relativamente equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan
intragrupalmente respecto al nivel de importancia que deben asignarle a este factor

(aunque en promedio lo consideren muy importante).
Veamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 3: Descuentos o rebajas de precio de sus productos o

servicios.

Sustento tedrico

Los descuentos o rebajas que un vendedor ofrece permiten que el precio de un determinado
producto baje temporalmente con la finalidad de incrementar la demanda del mismo; es una
situacion en la que se entremezcla el comportamiento del consumidor con las estrategias de

mercadotecnia de la empresa (véanse a Davis y Holt, 1996).

frecuencias estan en la Tabla L1 del Apéndice L y, por ultimo, los procedimientos matemdticos podran
encontrarse en el Apéndice M.
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Para los consumidores, el precio es un indicador de la calidad del producto (Grewal,
Krishnan, Baker y Borin, 1998), es por ello que un descuento podria motivar al comprador
a su adquisicion, y de esa forma conocer el verdadero valor de dicho producto. Sin embargo,
los publicistas podrian inflar el precio del mismo con la finalidad de que el comprador
perciba una calidad mayor que la que realmente tiene, y luego colocar grandes descuentos

sobre el mismo.

Los descuentos son recomendables s6lo como estrategia mixta, pero nunca como estrategia
pura (Davis y Holt, 1996), aunque aun se debate si es mejor ofrecer un descuento o rebaja
del producto, o si mejor se ofrece mas producto por el mismo precio (véase a Diamond,
1992).

A pesar de que existe abundante literatura sobre como los descuentos, rebajas y otras
promociones relacionadas pudieran beneficiar a las empresas, ninguno de los articulos
cientificos consultados hasta el momento habla sobre el posible impacto que éstos pudieran
tener en el precio de las acciones de las empresas que cotizan en el mercado de valores. Aun
asi, se considera que la literatura consultada no es lo suficientemente precisa como para
determinar si éste es 0 no un factor critico de éxito intergrupalmente comdn, por lo que el

autor de este documento no se encuentra en la posibilidad de concluir algo al respecto.
Se presentan de cualquier manera los resultados obtenidos en la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor intergrupalmente comin 3: Descuentos o rebajas de sus

productos o servicios.

En promedio, las empresas emisoras lo consideran importante (valor de la media: 2.1); es
decir, las empresas emisoras no lo consideran en promedio un factor critico de éxito: los
descuentos o rebajas de sus productos no son extremadamente importantes para generar

competitividad, rentabilidad y permanencia, o para mejorar su desempefio bursatil.
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Este dato lo confirman el valor elevado de la desviacion tipica asi como el valor del
coeficiente de variacion (1.02 y 0.48), lo que significa que las respuestas se dispersaron
considerablemente entre dos 0 mas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico
de una alta discordancia entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta

a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 13 es de 0.48
en j=2.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente

en este factor (aunque en promedio lo consideren importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
también importante (valor de la media: 2.0); es decir, los analistas (al igual que las
empresas emisoras) no lo consideran en promedio factor critico de éxito: los descuentos o
rebajas de los productos o servicios de las empresas emisoras no son extremadamente
importantes para recomendar la compra, retencion o venta de los instrumentos bursétiles de

las empresas emisoras.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son ain mas
elevados que los de las empresas emisoras (1.30 y 0.64 respectivamente), lo que significa
que las respuestas se dispersaron mayormente entre las distintas categorias existentes; esto
es sintomatico de una alta discordancia entre los analistas. Para confirmar lo anterior se

presenta a continuacién el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento Matematico M3 es de 0.29
en j=2.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos

permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
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equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto

a este factor (aunque en promedio lo consideren importante).
VVeamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 4: Nivel de productividad.

Sustento tedrico

La productividad no es un concepto individual, sino un conjunto de conceptos que tienen
algunos puntos en comun; expresada de la forma mas abstracta, la productividad es la
relacion entre una entrada (input) y una salida (output; Labor Law Journal, 1954); Lauzel y
Bouquin (1988) la definen como “la disposicion de los medios de produccidn que aseguran

el maximo de resultados ttiles con el minimo de consumo” (p. 37).

La literatura consultada evidencia que el mercado de valores le asigna una gran importancia
a la cuestion de la productividad en las empresas emisoras, mas especialmente si se publicita
un incremento sobre la misma; considérense por ejemplo a Peng y Shawky (1999), quienes
detectaron que mas del 40% de los rendimientos bursétiles en un afio se deben a la
productividad anunciada por la empresa para el afio siguiente; por su parte, Semenick y
Sickles (1998) encontraron una correlacién positiva entre productividad y rendimientos

bursatiles en la industria aérea.

Por otro lado, Chang y Pinegar (1989) identificaron que la productividad de las empresas
emisoras aumenta después de que estas generaron rendimientos bursatiles; Kaufman y
Jacoby (1986) detectaron que los declives en el mercado de valores anteceden a los declives

en la productividad de las empresas y viceversa.

A partir de este sustento tedrico se considera que el nivel de productividad si es un factor
critico de exito, y que por lo tanto deberia ser extremadamente importante tanto para las

empresas emisoras como para las casas de bolsa.
VVeamos ahora el resultado empirico de la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras
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De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion al factor intergrupalmente comun 4: Nivel de productividad.

En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importante a este factor
(valor de la media: 3.6); es decir, las empresas emisoras si lo consideran en promedio como
factor critico de éxito: el nivel de productividad es extremadamente importante no sélo para
generar competitividad, rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su

desempefio bursatil.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son los
menores de los cuatro factores presentados hasta el momento (0.66 y 0.18 respectivamente),
esto es sintomatico de una concordancia intragrupal media entre las empresas emisoras.

Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 14 es de 0.67
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que, a pesar de tener una desviacién tipica menor que los tres factores
anteriores, la distribucidn de las respuestas en las categorias fue también relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en este factor critico de éxito (aunque en promedio lo consideren extremadamente

importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacién, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
también extremadamente importante (valor de la media: 3.7); es decir, los analistas (al
igual que las empresas emisoras) si lo consideran factor critico de éxito: el nivel de
productividad en las empresas emisoras es importante para recomendar la compra, retencién

o venta de los instrumentos bursatiles de las mismas.
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Este es el menor valor de la desviacion tipica asi como el menor valor del coeficiente de
variacion presentados hasta el momento (0.45 y 0.12 respectivamente), lo que significa que
las respuestas se dispersaron menos entre las distintas categorias existentes que todos los
anteriores; esto es sintomatico de una discordancia intragrupal media entre los analistas.

Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 4.2.4 es de
0.71429 en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello
nos permite inferir que, a pesar de tener una desviacion tipica baja, la distribucion de las
respuestas en las categorias fue relativamente equitativa; lo que demuestra que los analistas
no concuerdan intragrupalmente respecto a este factor (aunque en promedio también lo

consideren extremadamente importante).
VVeamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 5: Publicidad (television, radio, periddicos, etc.)

Sustento tedrico

La publicidad es la actividad que permite a la empresa dar a conocer su producto al
consumidor; como tal, es un tema del que mucha gente tiene fuertes opiniones (Henderson
y Arora, 2010), pues es una de las formas de comunicacion mas visibles (véase a Gabriel,
2003), y las personas tienden efectivamente a reaccionar hacia ella (Weis, Hoppe, Weber,
Baumann, Fernandez y Elger (2006). EIl objetivo de la publicidad podria ser que el
consumidor diferencie efectivamente su producto del que le ofrece la competencia.

Los inversionistas individuales, dicen Frieder y Subrahmanyam (2005), prefieren invertir
en acciones de productos facilmente reconocibles; aunque deberiamos tener siempre en

cuenta que el exceso de publicidad puede generar el efecto contrario al buscado.

En téerminos generales, los investigadores han encontrado evidencia suficiente de que el
gasto en publicidad por parte de las empresas emisoras tiene una influencia extensa, positiva
y consistente con el valor de las mismas en el mercado bursétil; considérese por ejemplo a
Chauvin y Hirschey (1993), quienes afirman que el gasto en publicidad ayuda a que los

inversionistas se apropien las expectativas respecto al tamafio de los flujos de efectivo

132



futuros, por lo que la publicidad puede ser vista como una inversion en activos intangibles

con efectos positivos predecibles, lo que impulsa el valor de las acciones al alza.

Joshi y Hanssens (2010) encontraron que el gasto en publicidad tiene un efecto positivo y
de largo plazo respecto al valor de mercado de la empresa emisora; Knowles y Mathur
(1995) afirman que incluso anunciar un cambio en el eslogan publicitario de la empresa

contrae beneficios directos al valor de las acciones de la misma.

Una de las actividades publicitarias mas importantes que las empresas emisoras deben
realizar es hacia sus propios inversionistas, ésa es la razén por la cual el departamento de
“Relacion con inversionistas” es tan importante en dichas empresas (véase al Financial
Analysts Journal, 1981); de hecho, la publicidad enfocada hacia inversionistas potenciales
tiene el efecto de incrementar el volumen de acciones negociadas en el mercado de valores
donde se ubica la empresa emisora, sin embargo, este incremento no afecta el precio de las

acciones, al menos no en el corto plazo (Bobinski y Ramirez, 1994).

La publicidad, a partir del sustento presentado, si se considera un factor critico de éxito
intergrupalmente comun, y deberia ser extremadamente importante tanto para las
empresas emisoras como para los analistas de casa de bolsa, quienes deberian concordar en

este factor. Veamos ahora los resultados empiricos:
Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor intergrupalmente comun 5: Publicidad (television, radio,

periddicos, etc.)

En promedio, las empresas emisoras lo consideran importante (valor de la media: 2.2); es
decir, en promedio no lo consideran como critico para el exito: la publicidad no es
extremadamente importante para generar competitividad, rentabilidad y permanencia, o
para mejorar su desempefio bursatil. La teoria recomienda una valoracion extrema en

términos de importancia para este factor.
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El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son muy
elevados (1.40 y 0.64 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
considerablemente entre dos 0 mas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico
de una alta discordancia entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta

a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 15 es de 0.48
en j=2.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente

en este factor (aunque en promedio lo consideren importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
también importante (valor de la media: 2.0); es decir, los analistas (al igual que las
empresas emisoras) no lo consideran como critico para el éxito: la publicidad no es
extremadamente importante para recomendar la compra, retencién o venta de los
instrumentos bursatiles de las empresas emisoras. La teoria recomienda una valoracién

extrema en términos de importancia para este factor.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son elevados
(2.1 y 0.54 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
considerablemente entre las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una alta
discordancia entre los analistas. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el

resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matemético M5 es de 0.60
en j=2.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos

permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
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equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto

a este factor (aunque en promedio lo consideren importante).
VVeamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 6: Estrategias de mercado.

Sustento teorico

Las estrategias de mercado se pueden condensar en las siguientes cuatro grandes areas de
la empresa: producto, precio, promocion y estrategias de distribucion, las cuales afectan
positivamente la satisfaccion del cliente (Gabriel, 1997), y éstas a su vez afectan el
desempefio financiero de la empresa, el cual estd directamente relacionado con su valor
bursatil; el indicador que especialmente se incrementa ante una estrategia de mercado

eficiente es el valor por accion (Mamoun, 2012).

Tanto el producto, como el precio y la promocién (publicidad) ya fueron analizados en
secciones anteriores; a partir de ellos podemos inferir que las estrategias de mercado si son
un factor critico de éxito, y deberian ser extremadamente importantes tanto para las
empresas emisoras como para los analistas de casa de bolsa; analicemos los resultados

obtenidos empiricamente:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion al factor intergrupalmente comun 6: Estrategias de mercado.

En promedio, las empresas emisoras consideran muy importante a este factor (valor de la
media: 3.3); es decir, en promedio no lo consideran como factor critico de éxito: las
estrategias de mercado no son extremadamente importantes para generar competitividad,
rentabilidad y permanencia. La teoria recomienda una valoracion extrema en términos de

importancia para este factor.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son elevados
(0.89 y 0.27 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron mas que

moderadamente entre dos 0 mas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico
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de una discordancia alta entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta

a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 16 es de 0.50
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente

en este factor (aunque en promedio lo consideren muy importante).
VVeamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:
Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacién, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas lo consideran también muy
importante (valor de la media: 3.2); es decir, en promedio los analistas (al igual que las
empresas emisoras) no lo consideran como critico para el éxito: las estrategias de mercado
no son extremadamente importantes para recomendar la compra, retencion o venta de los
instrumentos bursatiles de las empresas emisoras; la teoria recomienda una valoracién

extrema para este factor.

El valor de la desviacién tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son también
elevados (0.86 y 0.27 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
considerablemente entre las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una alta
discordancia entre los analistas. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el

resultado de la Prueba de Fleiss:

El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M6 es de 0.48
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto

a este factor (aunque en promedio lo consideren muy importante).

Veamos ahora el siguiente apartado:
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Factor intergrupalmente comun 7: Innovacion tecnoldgica.

Sustento tedrico

La innovacidn es uno de los mecanismos fundamentales para el crecimiento de las empresas
en el largo plazo (Godard, 2010), y puede ser caracterizada como la introduccion exitosa al

mercado de un nuevo producto, un nuevo proceso o un nuevo modelo de organizacion.

Schumpeter (1939) afirmaba que la innovacidon es posible sin que necesariamente haya una
invencion, y que la invencion no necesariamente induce innovacion; él mismo define a la
innovacion como una “funcion de produccion que describe la forma en que varia la cantidad
de productos si varia la cantidad de factores”, (p. 87), es decir, la innovacion es “el

establecimiento de una nueva funcion de produccion” (p. 88).

La tecnologia es la aplicacion de métodos cientificos a la produccion (Zvegintzov, 1968);
quiza los participantes en esta investigacion consideraron que al darse una innovacion, el
subsecuente cambio tecnoldgico se daria por sentado, por lo que la fusion de estos dos
términos les parecié adecuada. La innovacion tecnoldgica es el principal impulsor de la
productividad y crecimiento de las empresas (véanse a Boutellier y Andereggen, 2006;
Castafio, Sujan, Kacker y Sujan, 2009; Roure, 2000; Stefan, 2010).

Bajo esta proposicion, la innovacidn tecnoldgica permitiria una variacion de la cantidad de
productos (incremento) mediante una variacion en la cantidad de factores (disminucion); de
esa forma se cumpliria con establecer una nueva funcion de produccion; la innovacion
tecnoldgica puede medirse quizé a partir del registro de patentes; algunos ejemplos de
innovacion tecnoldgica son: la méaquina de vapor, el transistor, la television, la

computadora, la radio, los teléfonos celulares, entre otros.

Este factor pudiera ser resultado del departamento de Investigacion y Desarrollo con el que
algunas empresas cuentan; como tal, dicho departamento no aparecié durante la fase
exploratoria de la investigacion como factor intergrupalmente comdn, pero por su

importancia, pudiera considerarse como el origen de la innovacion tecnoldgica.

Pastor y Veronesi (2009) detectaron que la innovacion tecnoldgica tiene un fuerte efecto

positivo en el valor de mercado de las empresas emisoras; si el giro principal de dichas
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empresas no es la ciencia y la tecnologia, la aplicacion de las innovaciones tecnologicas de

otras empresas seria el motor principal de la revaluacion de sus acciones.

De hecho Benner (2007) detectd que si una empresa se retrasa en la adopcion de las
innovaciones tecnoldgicas, sus rendimientos bursatiles comenzarian a bajar paulatinamente
hasta ser forzada a retirarse del mercado; los inversionistas, dice Nicholas (2008) responden
a las invenciones tecnoldgicas de calidad, por lo que los rendimientos bursatiles de las
empresas que invierten en ellas son sustancialmente mas grandes que el resto de la

competencia.

A partir de este sustento tedrico se considera que la innovacion tecnologica si es un factor
critico de éxito intergrupalmente coman, y deberia ser extremadamente importante tanto

para las empresas emisoras como para las casas de bolsa.
Veamos ahora el resultado empirico de la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion al factor intergrupalmente comdn 7: Innovacién tecnoldgica.

En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importante a este factor
(valor de la media: 3.6); es decir, las empresas emisoras consideran que la innovacion
tecnoldgica si es un factor critico de éxito, y es extremadamente importante no sélo para
generar competitividad, rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su
desempefio bursatil. La teoria sostiene esta consideracién en términos de importancia

respecto a este factor.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados
(0.55 y 0.16 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron entre dos o
mas de las distintas categorias existentes; esto es sintomético de una discordancia media
entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el

resultado de la Prueba de Fleiss:
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El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 17 es de 0.57
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (a pesar de

considerarlo en promedio extremadamente importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
muy importante (valor de la media: 3.3); es decir, los analistas no consideran que la
innovacion tecnoldgica en las empresas emisoras sea un factor critico de éxito, pues no es
extremadamente importante para recomendar la compra, retencién o venta de los
instrumentos bursatiles de las mismas (los analistas le asignan una importancia menor a este
factor que las empresas emisoras). La teoria recomienda una valoracion extrema de este

factor en términos de importancia.

Sin embargo, el valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion
son aun mas elevados que los de las empresas emisoras (0.77 y 0.24 respectivamente), lo
que significa que las respuestas se dispersaron un poco mas en las distintas categorias
existentes entre los analistas que entre las empresas emisoras; esto es sintomatico de una
alta discordancia entre ellos. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el

resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M7 es de 0.45
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucidn de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (a pesar de que en promedio lo

consideren muy importante).
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Veamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 8: Cualidades de su consejo de administracion.

Sustento tedrico

En la realidad no se puede negar que los accionistas sean los duefios de la empresa; de hecho
tienen el control legal de ella, méas no el control efectivo (Schmidt y Brauer, 2005); dicho
control estd a cargo del consejo de administracion, en el que se encuentran solo los
funcionarios de mas alto nivel de la empresa, quienes tienen la responsabilidad de gestionar

el valor a largo plazo de la misma (Dérner y Orth, 2005).

Dicen Godard y Schatt (2005) que un buen consejo de administracion toma buenas
decisiones, mismas que se ven reflejadas en un mejor desempefio de la empresa, por lo que
habra utilidades estables y gran probabilidad de desarrollo; ello motivaria a los accionistas
a conservar sus acciones (generando con ello una baja oferta de las mismas) y a otros a
desear adquirirlas (generando con ello una alta demanda de acciones); las empresas con un

mejor consejo de administracion pagan dividendos mas altos (Adjaoud y Ben-Amar, 2010).

Williams, Findlay y Tuggle (1989) afirman que el consejo de administracion si importa,
tanto como importaria cualquier otro factor de produccién, y puede ser clave para obtener
altos rendimientos bursatiles. Hoschka, Nast y Villinger (2002) detectaron que los
inversionistas pagan mas por las acciones de compafiias mejor administradas, es decir, no
son las cualidades de su consejo de administracion, sino las decisiones que éstos toman las
que motivan a los inversionistas a generarle demanda a sus acciones. No obstante, otros

autores presentan posturas divergentes sobre este tema.

Treynor (1993) afirma que las acciones de las empresas con un buen consejo de
administracion deberian estar subvaluadas, y las acciones de las empresas con un mal
consejo de administracion deberian estar sobrevaluadas; esta afirmacion la sustenta a partir
de una estimacion bayesiana, en la que el error promedio de una combinacion ponderada

siempre serd menor que el error de un estimado basado sélo en un resultado especifico.

Agarwal, Taffler y Brown (2011) encontraron que una buena administracion esta asociada

a subsecuentes bajos rendimientos bursatiles: “mientras que una empresa bien administrada
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es una ‘buena empresa’, contrario a lo que muchos de los participantes del mercado de
valores piensan, sus acciones no se desempefian mejor que otras que estan mal
administradas” (p. 1184)

La teoria presentada anteriormente no permite determinar si las cualidades del consejo de
administracion de las empresas son 0 no un factor critico de éxito, pues los cientificos aun
presentan una alta discordancia sobre este topico. No obstante, veamos el resultado empirico

obtenido en la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor intergrupalmente comin 8: Cualidades de su consejo de

administracion.

En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importante a este factor
(valor de la media: 3.6); es decir, las empresas emisoras si lo consideran critico para el éxito:
las cualidades de su consejo de administracion son extremadamente importantes no solo
para generar competitividad, rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su

desempefio bursatil.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados
(0.59 y 0.16 respectivamente), lo que significa que las respuestas tendieron a dispersarse
entre dos 0 méas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una
discordancia media entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a

continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El méximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico I8 es de
0.64286 en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello
nos permite inferir que la distribucidn de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (a pesar de

que en promedio lo consideraron extremadamente importante).
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Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
muy importante (valor de la media: 3.3); es decir, los analistas (a diferencia de las
empresas emisoras) no consideran que las cualidades del consejo de administracion de las
empresas emisoras sea critico para el éxito (los analistas le asignan una importancia menor

a este factor que las empresas emisoras).

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son ain mas
elevados que los de las empresas emisoras (0.71 y 0.22 respectivamente), lo que significa
que las respuestas se dispersaron mas entre las distintas categorias existentes; esto es
sintomatico de una discordancia media entre los analistas. Para confirmar lo anterior se

presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El méximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M8 es de 0.57
en j=3.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucidn de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (a pesar de que en promedio lo

consideren muy importante).
Veamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 9: Planes para expandirse geograficamente.

Sustento tedrico

Hasta el momento, el autor no ha encontrado sustento teorico para este factor como tal; sin
embargo, por su similitud es posible que los participantes de la investigacion en realidad
quisieron expresar “diversificacion de productos y/o mercados”, por lo que el analisis de

hard a partir de este concepto.
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Como tal, ladiversificacion es el proceso de ingresar a nuevas industrias, distintas del centro
de una empresa o de la industria original, para hacer nuevos tipos de productos que se
pueden vender de manera rentable a los clientes en esas nuevas industrias (Hill y Jones,
2011). La diversificacion de productos y/o mercados en las empresas (que implica
expansion geografica) presenta una reaccion positiva por parte del mercado de valores
(Andreé-Le Pogamp y Navatte, 2005), puesto que este ultimo premia a los administradores

por desarrollar estrategias que maximicen la riqueza de los accionistas.

De hecho, dicen Jones y Danbolt (2005), el simple anuncio de que una empresa comenzara
un proyecto para diversificarse (en términos de producto o de mercado), contrae un

incremento inmediato en el valor de la accion equivalente al 1.1%.

A partir de este sustento tedrico se considera que la diversificacién de productos y/o
mercados en las empresas emisoras (que implican expansion geografica), si es un factor
critico de éxito intergrupalmente coman, y deberia ser extremadamente importante tanto

para las empresas emisoras como para las casas de bolsa.
Veamos ahora el resultado empirico de la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor intergrupalmente comin 9: Planes para expandirse

geograficamente.

En promedio, las empresas emisoras lo consideran muy importante (valor de la media:
3.4); es decir, las empresas emisoras no consideran que éste sea un factor critico de éxito:
los planes para expandirse geograficamente no son extremadamente importantes para
generar competitividad, rentabilidad y permanencia o para mejorar su desempefio bursatil;

la teoria recomienda una valoracidn extrema en términos de importancia para este factor.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados
(0.88y 0.26 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron ligeramente

entre dos 0 méas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una
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discordancia parcial entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a

continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 19 es de 0.60
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (aunque en

promedio lo consideren muy importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
también muy importante (valor de la media: 3.2); es decir, los analistas (al igual que las
empresas emisoras) no lo consideran un factor critico de éxito: los planes de expansion
geogréfica de las empresas emisoras no son extremadamente importantes para recomendar
la compra, retencion o venta de los instrumentos bursatiles de las empresas emisoras; la

teoria recomienda una valoracién extrema en términos de importancia para este factor.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacién son un poco
menores que los de las empresas emisoras (0.76 y 0.24 respectivamente), lo que significa
que las respuestas también se dispersaron ligeramente entre las distintas categorias
existentes; esto también es sintomatico de una discordancia parcial entre los analistas. Para

confirmar lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M9 es de 0.55
en j=3.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucién de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (aunque en promedio lo consideren

muy importante).
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Veamos ahora el siguiente factor:

Factores intergrupalmente comunes 10(a) y 11: Planes para adquirir (o fusionarse

con) otra(s) empresa(s).

Sustento tedrico

Originalmente estos dos factores habian sido considerados por separado al momento de
realizar la parte exploratoria de la investigacion; sin embargo, un analisis detallado respecto
a la literatura existente evidencia que técnicamente ambos pueden ser considerados como

sinébnimos.

La fusion es “la creacion de una nueva sociedad, realizada por la reunion de dos 0 mas
sociedades, por su disolucion o por la absorcion de los activos y pasivos de ambas
sociedades por una sociedad absorbente” (Vancea, 2008); la razén por la cual algunas
empresas deciden adquirir (o fusionarse) con otra empresa puede ser: incrementar su
eficiencia, generar mas poder de mercado, diversificarse o construir imperios, es decir, en

esencia es una estrategia de crecimiento (Mariana, 2010).

Diversos autores, entre los que se pueden mencionar a Langetieg (1978), Mandelker (1974)
y Mitchell (1991) han encontrado rendimientos positivos anormales estadisticamente
significativos para los accionistas de las empresas adquiridas en los meses que preceden a
la fusidén; méas no asi para los accionistas de las empresas adquirentes, quienes no

presentaron incremento alguno sobre sus rendimientos (en el mejor de los casos).

Halpern (1973) incluso encontro que el mercado de valores comienza a reaccionar respecto
a las fusiones dos o tres meses antes de que ésta se lleve a cabo; sus investigaciones
demostraron también que los accionistas de las empresas adquiridas reciben mayores

rendimientos que los de las empresas adquirentes.

A partir de este sustento tedrico se considera que los planes para adquirir (o fusionarse con)
otra empresa si es un factor critico de éxito intergrupalmente comun, y deberia ser
extremadamente importante tanto para las empresas emisoras adquiridas como para las
empresas emisoras adquirentes, y las casas de bolsa deberian emitir recomendaciones

acordes a este supuesto.

145



Veamos ahora el resultado empirico de la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a los factores criticos de éxito comdn 10(a) y 11: planes para adquirir

(o fusionarse con) otra(s) empresa(s).
Resultados para el factor critico de éxito intergrupalmente comdn 10(a):

En promedio, las empresas emisoras consideran muy importante a este factor (valor de la
media: 2.7); es decir, las empresas emisoras no lo consideran critico para el éxito: los planes
para adquirir (o fusionarse con) otra(s) empresa(s) no son extremadamente importantes para
generar competitividad, rentabilidad y permanencia o para mejorar su desempefio bursatil.
La teoria recomienda una valoracidon extrema en términos de importancia respecto a este

factor.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son elevados
(1.30 y 0.48 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
considerablemente entre dos 0 méas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico
de una alta discordancia entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta

a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 110 es de 0.36
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucién de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (aunque en

promedio lo consideren muy importante.
Resultados para el factor critico de éxito intergrupalmente comun 11:

En promedio, las empresas emisoras consideran muy importante a este factor (valor de la
media: 2.8); es decir, las empresas emisoras no lo consideran critico para el éxito: los planes

para adquirir (o fusionarse con) otra(s) empresa(s) no son extremadamente importantes para
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generar competitividad, rentabilidad y permanencia o para mejorar su desempefio bursatil.
La teoria recomienda una valoracion extrema en términos de importancia respecto a este

factor.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son elevados
(1.32 y 0.47 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
considerablemente entre dos 0 mas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico
de una alta discordancia entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta

a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 111 es de 0.38
en j=3.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (aunque en

promedio lo consideren muy importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes 10(a) y 11:

planes para adquirir (o fusionarse con) otra(s) empresa(s).
Resultados para el factor critico de éxito intergrupalmente comun 10(a):

En promedio, los analistas de casa de bolsa consideran también muy importante a este
factor (valor de la media: 3.2); es decir, los analistas (al igual que las empresas emisoras)
no lo consideran critico para el éxito: los planes para adquirir (o fusionarse con) otra(s)
empresa(s) no son extremadamente importantes para recomendar la compra, retencién o
venta de los instrumentos bursatiles de mismas. La teoria recomienda una valoracion

extrema en términos de importancia respecto a este factor.
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El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son también
elevados (1.27 y 0.40 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
considerablemente entre las distintas categorias existentes; esto es sintomético de una alta
discordancia entre los analistas. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el

resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M10 es de
0.62 en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (aunque en promedio lo consideren

muy importante).
Resultados para el factor critico de éxito intergrupalmente comdn 11:

En promedio, los analistas de casa de bolsa consideran también muy importante a este
factor (valor de la media: 3.1); es decir, los analistas (al igual que las empresas emisoras)
no lo consideran un factor critico de éxito: los planes para adquirir (o fusionarse con) otra(s)
empresa(s) por parte de las empresas emisoras, no son extremadamente importantes para
recomendar la compra, retencion o venta de los instrumentos burséatiles de las mismas. La

teoria recomienda una valoracion extrema en términos de importancia respecto a este factor.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son tambiéen
elevados (1.19 y 0.38 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
considerablemente entre las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una alta
discordancia entre los analistas. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el

resultado de la Prueba de Fleiss:

El méximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M10 es de
0.55 en j=3.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucidn de las respuestas en las categorias fue relativamente

equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
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al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (aunque en promedio lo consideren

muy importante)
VVeamos ahora el siguiente apartado:

Factor intergrupalmente comun 10(b): Planes para aliarse con otra(s) empresa(s).

Sustento teorico

Una alianza es esencialmente un acuerdo entre dos 0 mas empresas, y es considerada una
estrategia corporativa para la expansiéon y diversificacion de productos y mercados, asi
como una fuente importante de ventajas competitivas (véase a Bchini, 2005). En general, el
simple anuncio de que una empresa emisora se aliara con otra(s) contrae un incremento
inmediato en su valor de mercado (Kale, Dyer y Singh, 2002), pues una vez que esta alianza
se lleva a cabo, los beneficios obtenidos son mayores que cualquier otra forma de
cooperacion posible (Koh y Venkatraman, 1991), especialmente si el publico en general

considera a la alianza “socialmente responsable” (Llorca y Seltene, 2008).

A partir de este sustento tedrico se considera que los planes para aliarse con otra(s)
empresa(s) si son un factor critico de éxito intergrupalmente comun, y deberian ser
extremadamente importantes tanto para las empresas emisoras como para las casas de

bolsa.

Debido a que este factor se encontraba en conjunto con el factor 10(a), el resultado es el
mismo que éste (veanse las secciones inmediatamente anteriores). Analicemos ahora el

siguiente factor.

Factor intergrupalmente comun 12: Nivel de transparencia.

Sustento tedrico

La transparencia es una cualidad de los cuerpos que permite ver a través de los mismos; esta
nocion, aplicada a las empresas emisoras, nos permitird comprender que el simple hecho de
poder ver de forma translucida las partes que conforman dichas empresas, podria generarles
tranquilidad a los inversionistas, pues ellos tendrian la posibilidad de indagar y cuestionar

todo lo que se haga en ella.
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La Ley del Mercado de Valores obliga a las empresas emisoras a transparentar determinados
aspectos (como los estados financieros y noticias relevantes) pero no todo; es quiza por ello
que los participantes de esta investigacion enumeraron el nivel de transparencia (aquella
que la empresa emisora determina de forma voluntaria) como un factor critico de éxito

intergrupalmente comun.

De acuerdo a Chiang (2005), las empresas emisoras que presentan un mayor nivel de
transparencia son observadas mas de cerca por los analistas, 1o que les permite a estos
ultimos generar prondsticos mas exactos haciendo que los inversionistas se interesen méas
por sus acciones; un prondstico mas exacto facilita la toma de mejores decisiones, por lo
que las empresas deberian dedicar mayores esfuerzos para mejorar la transparencia para
atraer mayores inversiones; la transparencia mejora la utilidad del inversionista dicen
Cormier, Ledoux y Magnan (2010) y Schéffer (2004).

Las empresas con un ranking mas alto en transparencia presentan una mejor valuacion en
los mercados bursatiles (Cheng y Chang, 2008); incluso las empresas que son mas
transparentes antes de cotizar en bolsa pagan menos por costos de emision bursatil (Ang y
Brau, 2002). Ben-Amar y Boujenoui (2008) encontraron una correlacion positiva entre el

tamafo de la empresa y sus oportunidades de crecimiento con su nivel de transparencia.

Sin embargo, es importante mencionar aqui la experiencia alemana respecto a un altisimo
nivel de transparencia exigido por las autoridades de dicho pais desde 2010: Méllers (2011)
afirma que el incremento en dicho nivel esta logrando cada vez menos su meta de asegurar
la transparencia en las empresas emisoras alemanas, pues esto hace que se incrementen los
costos haciendo menos atractivo el mercado de valores para ellas. Mucha de la informacion
transparentada es demasiado compleja y extensa, y ésta llega a ser incomprensible incluso
para un inversionista educado; lo anterior nos obligaria a ubicar en su justo medio el nivel

de transparencia para las empresas emisoras.

A partir de este sustento tedrico se considera que dicho nivel no es un factor critico de éxito
intergrupalmente comun, sino simplemente un requerimiento para cualquier empresa que

cotice en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Veamos ahora el resultado empirico de la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, las empresas emisoras lo consideran
extremadamente importante (valor de la media: 3.9); es decir, las empresas emisoras si
lo consideran un factor critico de éxito: el nivel de transparencia es importante no sélo para
generar competitividad, rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su

desempefio bursatil.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son bajos (0.47
y 0.12 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron ligeramente entre
dos 0 més de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una discordancia baja
entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el

resultado de la Prueba de Fleiss:

El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 112 es de 0.90
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra un grado de concordancia muy alto;
ello nos permite inferir que las empresas emisoras estan realmente de acuerdo en esta

consideracion.

Este es el primer factor intergrupalmente comun de las empresas emisoras que presenta una
concordancia muy alta, por lo que su descubrimiento resulta sumamente relevante, aunque
desafortunadamente la teoria no lo considera critico para el éxito. Veamos ahora el resultado

obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
muy importante (valor de la media: 3.2); es decir, los analistas, a diferencia de las empresas
emisoras, no lo consideran factor critico de éxito: el nivel de transparencia no es
extremadamente importante para recomendar la compra, retencion o venta de los

instrumentos bursatiles de las empresas emisoras.
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El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son mucho
mas elevados que los de las empresas emisoras (1.16 y 0.36 respectivamente), lo que
significa que las respuestas se dispersaron considerablemente entre las distintas categorias
existentes; esto es sintomatico de una alta discordancia entre los analistas. Para confirmar

lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M12 es de
0.57 en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (aunque lo consideren muy

importante).VVeamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 13: Cumplimiento de la normatividad del mercado

bursatil.

Sustento tedrico

Hasta el momento no se ha encontrado sustento tedrico sobre este factor. Es posible que los
participantes en la investigacion hayan considerado extremadamente importante el cumplir
con la normatividad del mercado bursatil; sin embargo, el autor considera que éste en si no
es un factor critico de éxito intergrupalmente comun, sino una condicién sin la cual las
empresas no pueden cotizar en la bolsa, es decir, si las empresas desean permanecer en el
mercado bursatil deben observar y seguir todas las reglas, pautas y lineamientos que las

autoridades han establecido para ello; de otra forma se verian obligadas a abandonarlo.

A partir de ello se considera que cumplir con la normatividad del mercado bursatil no es un
factor critico de éxito intergrupalmente comun, sino un requerimiento para todas las

empresas que coticen en la bolsa de valores.

VVeamos de cualquier manera el resultado empirico de la investigacion:
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Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a la condicion (requisito) y factor 13: Cumplimiento de la

normatividad del mercado bursatil.

En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importante a este factor
(valor de la media: 3.9); es decir, las empresas emisoras si lo consideran un factor critico de
éxito: cumplir con la normatividad del mercado bursétil es extremadamente importante, no
sOlo para generar competitividad, rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su

desempefio en la bolsa de valores.

El valor de la desviacidn tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son bajos (0.47
y 0.12), lo que significa que las respuestas se dispersaron ligeramente entre dos o mas de
las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una baja discordancia entre las
empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la

Prueba de Fleiss:

El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 113 es de 0.90
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad muy alta, ello nos
permite inferir que para las empresas emisoras el cumplimiento de la normatividad del
mercado bursatil es, en efecto, extremadamente importante (aunque no sea factor critico

de éxito).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a esta condicion (requisito) y factor. En promedio, los analistas de
casa de bolsa lo consideran muy importante (valor de la media: 3.4); es decir, los analistas
no lo consideran factor critico de éxito: cumplir con la normatividad del mercado bursatil
no es extremadamente importante para recomendar la compra, retencion o venta de los

instrumentos bursatiles de las empresas emisoras.
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El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son elevados
(1.13 y 0.33 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
considerablemente entre las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una alta
discordancia entre los analistas. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el

resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M13 es de
0.71 en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (aunque en promedio lo consideren

muy importante).
Veamos ahora el siguiente apartado:

Factor intergrupalmente comun 14: Disponibilidad a realizarse auditorias internas y

externas.

Sustento tedrico

Al igual que con el factor anterior, hasta el momento no se ha encontrado sustento tedrico
sobre si la disponibilidad a realizarse auditorias internas o externas resulta critico para el
éxito. La literatura consultada afirma que la calidad de la empresa auditora resulta ser muy
importante para generar certidumbre en el mercado de valores, pero no especifica si la
empresa emisora estaba (0 no) dispuesta a dejarse auditar (véase para ello a Brito y Peres,
2006; Lennox, 1999 y Muiller, 2004).

Es posible que los participantes en la investigacion también hayan considerado que las
auditorias son extremadamente importantes; sin embargo, el autor considera que éste
tampoco es un factor critico de éxito intergrupalmente comun, sino una exigencia legal para
las empresas emisoras. Veamos de cualquier forma el resultado empirico de la

investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras
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De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor intergrupalmente comun 14: Disponibilidad a realizarse

auditorias internas y externas.

En promedio, las empresas emisoras lo consideran extremadamente importante (valor de
la media: 3.9); es decir, las empresas emisoras si consideran que éste es un factor critico de
éxito en promedio: la disponibilidad a realizarse auditorias internas y externas es
extremadamente importante no soélo para generar competitividad, rentabilidad y

permanencia, sino también para mejorar su desempefio bursatil.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son bajos (0.51
y 0.13 respectivamente), lo que significa que las respuestas no se dispersaron entre las
distintas categorias existentes; esto es sintomético de una discordancia baja entre las
empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la

Prueba de Fleiss:

El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 114 es de 0.86
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad alta, ello nos permite
inferir que para las empresas emisoras la disponibilidad a realizarse auditorias internas y

externas es, en realidad, extremadamente importante.
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
muy importante (valor de la media: 3.1); es decir, los analistas no consideran a este factor
como critico para el éxito: la disponibilidad a realizarse auditorias internas y externas por
parte de las empresas emisoras no es extremadamente importante para recomendar la

compra, retencion o venta de los instrumentos bursétiles de las empresas emisoras.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados

(0.80 y 0.26 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
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moderadamente entre las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una
discordancia media entre los analistas. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion

el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M14 es de
0.57 en j=3.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (aunque en promedio sea muy

importante para ellos).
Veamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 15: Politica de dividendos.

Sustento tedrico

Los dividendos son la parte de las utilidades generadas por una empresa que son entregadas
a los accionistas de la misma; los inversionistas tienen efectivamente una preferencia por
recibir sus utilidades en esta forma (Bar-Yosef y Kolodny, 1976); la politica de dividendos
en una empresa es el conjunto de directrices mediante las cuales se determina el porcentaje

de las utilidades que seran entregadas.

En apariencia, los inversionistas interpretan los cambios en los dividendos como sefiales de
la rentabilidad futura de la empresa; es por ello que la politica de dividendos realmente
afecta el precio de las acciones (Baker, Farrelli y Edelman, 1985), pues éstos (los
dividendos) podrian proveer una sefial importante respecto a su éxito; los administradores
por lo general se encuentran reticentes a disminuir el dividendo que suele entregarse al final
de cada periodo, pues este hecho podria ser interpretado como una sefial negativa de los
rendimientos futuros (véase a Adjaoud, 1986), de acuerdo a Jose y Stevens (1989) el

mercado bursatil valora dividendos estables.

Cualquier cambio en la politica de dividendos desencadena movimientos bursatiles debido
a que esto refleja cambios en la futura rentabilidad de la empresa (Lee, 2011). Si una

empresa llega a anunciar una disminucion en sus dividendos, el precio de su accion se ve
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seriamente lastimado, la reaccién del mercado de valores a dividendos desfavorables es

mucho mayor que la reaccion a dividendos favorables (Benesh, Keown y Pinkerton, 1984).

Ghosh y Woolridge (1989a) afirman que, aunque la empresa anuncie que la reduccién de
dividendos tiene la finalidad de favorecer un mayor crecimiento futuro, los inversionistas
actuan de forma miope y negativa, pues encuentran mas atractivos los beneficios inmediatos

que las potenciales recompensas futuras por la reinversion de los mismos.

A partir de este sustento tedrico se considera que la politica de dividendos de la empresa
emisora si es un factor critico de éxito, y deberia ser extremadamente importante tanto

para las empresas emisoras como para las casas de bolsa.
Veamos ahora el resultado empirico de la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion al factor intergrupalmente comuan 15: Politica de dividendos.

En promedio, las empresas emisoras consideran muy importante a este factor (valor de la
media: 2.9); es decir, las empresas emisoras no lo consideran como factor critico para el
éxito: la politica de dividendos no es extremadamente importante solo para generar
competitividad, rentabilidad y permanencia o para mejorar su desempefio bursatil. La teoria
sostiene que las empresas emisoras deberian asignarle un valor extremo a este factor critico

de éxito intergrupalmente comun.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacién son elevados
(1.10 y 0.38 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
considerablemente entre dos 0 mas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico
de una alta discordancia entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta

a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 115 es de 0.40
en j=3.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos

permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
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equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (a pesar de

que en promedio lo consideren muy importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
también muy importante (valor de la media: 3.1); es decir, los analistas (al igual que las
empresas emisoras) no lo consideran como factor critico para el éxito: la politica de
dividendos de las empresas emisoras no es extremadamente importante para recomendar la
compra, retencion o venta de los instrumentos bursatiles de las empresas emisoras. La teoria

sostiene que los analistas deberian asignarle una importancia extrema a este factor.

El valor de la desviacién tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son un poco
menores que los de las empresas emisoras (0.99 y 0.32 respectivamente), aun asi este valor
es sintomatico de una alta discordancia entre los analistas. Para confirmar lo anterior se

presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M15 es de
0.40 en j=3.00 y j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre,
ello nos permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue
relativamente equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan
intragrupalmente respecto al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (a

pesar de que en promedio lo consideren muy importante).
Veamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 16: Politica de costos bajos.

Sustento tedrico

Hasta el momento no se ha encontrado sustento teérico de que una politica de costos bajos

por parte de las empresas emisoras sea realmente critico para el éxito, o incluso que tenga
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repercusiones en el mercado de valores; ello podria ser sintomético de que dicha politica
tiene un efecto minimo (si es que lo tiene); es por ello que no se puede sugerir un nivel de

importancia para este factor.
Analicemos de cualquier forma el resultado empirico de la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor intergrupalmente comuan 16: politica de costos bajos.

En promedio, las empresas emisoras consideran muy importante a este factor (valor de la
media: 3.1); es decir, las empresas emisoras no lo consideran como critico para el éxito:
tener una politica de costos bajos no es extremadamente importante para generar

competitividad, rentabilidad y permanencia o para mejorar su desempefio bursatil.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados
(0.84 y 0.27 respectivamente), lo que significa que las respuestas tendieron a dispersarse
ligeramente entre dos 0 més de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una
discordancia media entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a

continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 116 es de 0.43
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (a pesar de

que en promedio lo consideren muy importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran

importante (valor de la media: 2.4); es decir, los analistas (al igual que las empresas
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emisoras) no lo consideran critico para el éxito: tener una politica de costos bajos en las
empresas emisoras no es extremadamente importante para recomendar la compra, retencion

o0 venta de los instrumentos burséatiles de las empresas emisoras.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son ain mas
elevados que los de las empresas emisoras (1.19 y 0.49 respectivamente), lo que significa
que las respuestas se dispersaron mas entre las distintas categorias existentes; esto es
sintomatico de una alta discordancia entre los analistas. Para confirmar lo anterior se

presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M16 es de
0.45 en j=3.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (aunque en promedio lo consideren

importante).
VVeamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 17: Politicas de responsabilidad social, laboral y

ambientals6.

Sustento tedrico

El concepto de responsabilidad corporativa (social, laboral y ambiental) se encuentra en la
literatura relativamente reciente, de hecho este concepto surge a partir de 2000 junto con el
de “Inversion socialmente responsable” (véase a Fatoux, 2006); como tal, la responsabilidad
corporativa se define como la “adscripcion voluntaria de las empresas respecto a
preocupaciones sociales y ambientales de sus actividades comerciales” (Alberola y Richez-

Battesti, 2005, p. 56).

36 |a responsabilidad social incluye diversos tépicos, como igualdad de género, raza, condicién social,
cuidado del medio ambiente y derechos humanos en el trabajo (Moskowitz, 1972); el autor ha decidido dejar
este factor intergrupalmente comun tal como aparecid durante la etapa exploratoria para no generarle al
participante una impresién de “factor incompleto”, ello es: explicitando también las politicas laboral y
ambiental como si fueran conceptos independientes a la responsabilidad social misma.
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Dicen Poelzig (2010) y Wohlrapp (2009) que en algin momento de sus carreras, los
administradores se ven en la necesidad de responder a un cierto tipo de preguntas sobre las
empresas que dirigen, especificamente se les exige enfrentar aquellas relacionadas con la
responsabilidad social, laboral y ambiental; no hacerlo podria limitar el crecimiento de su
empresa, pues en su constante busqueda por exacerbadas ganancias inmediatas, tienden a

descuidar los capitales humanos, sociales y ambientales (véase también a Emunds, 2010).

Este tipo de responsabilidad surge como una obligacion ante la sociedad a medida que ésta
se desarrolla (Hif, 2009; Kopp, 2008); crecer y hacer dinero podria ya no ser suficiente para
justificar la existencia de una empresa en la sociedad moderna, en la actualidad las acciones
de las empresas emisoras son adquiridas o desechadas a partir de su nivel de
responsabilidad, dicen estos autores; las empresas que son socialmente conscientes poseen

una sensibilidad especial que les permite superar a sus competidores (Hahn y Reiner, 2009).

Gandenberger (2009) afirma que las empresas socialmente responsables obtienen utilidades
mayores, por lo que la ambicion y la consciencia no se aniquilan mutuamente. Jo (2003)
encontré que los analistas tienen un incentivo mayor al seguir el comportamiento de
empresas socialmente responsables, puesto que sus acciones satisfacen las exigencias
psicoldgicas y expectativas de los inversionistas; éstos le proporcionan a la comunidad la

informacidn bursatil necesaria para una mejor toma de decisiones.

Ducassy (2011) asegura que las empresas con los méas bajos niveles de responsabilidad
social presentan el peor desempefio bursatil. Desde luego, es importante que el consejo de
administracién sefiale limites a la participacion de la empresa en causas sociales con la
finalidad de evitar diluir excesivamente los rendimientos a los que los accionistas tienen

derecho.

A pesar de estos hallazgos, otros investigadores afirman que la responsabilidad social no
contribuye en nada a la empresa; considérese por ejemplo a Nelling y Webb (2009) y Ngok
(2011), quienes dicen que la responsabilidad social no presenta ninguna relacion
significativa al desempefio bursatil, invalidando automaticamente lo dicho por Moskowitz
(1972); un buen desempefio bursatil conlleva a una mayor inversion en responsabilidad

social y no al revés dicen McGuire, Sundgren y Schneeweis (1988); incluso Becchetti y
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Ciciretti (2009) afirman que las empresas con responsabilidad social presentan rendimientos

bursatiles menores que el resto.

Cardebat y Sirven (2008) afirman que no hay forma de vincular los conceptos de desempefio
econdmico por parte de una empresa y su consecuente responsabilidad corporativa, pues
ésta ultima resulta diversa, impalpable y dificil de controlar, asi es que no hay forma de

medir el retorno de su inversidn respecto a esta politica.

Debido a la discordancia entre los investigadores, para el autor no es posible determinar si
las politicas de responsabilidad corporativa son efectivamente un factor critico de éxito
intergrupalmente comun; veamos de cualquier forma el resultado empirico de la

investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor intergrupalmente comun 17: Politicas de responsabilidad

social, laboral y ambiental.

En promedio, las empresas emisoras lo consideran extremadamente importante (valor de
la media: 3.5); es decir, las empresas emisoras si lo consideran como critico para el éxito:
las politicas de responsabilidad social son extremadamente importantes no solo para generar
competitividad, rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su desempefio

bursatil.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados
(0.67 y 0.19 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron ligeramente
entre dos 0 méas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una
discordancia media entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a

continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 117 es de 0.64
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos

permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
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equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (a pesar de

que en promedio lo consideren extremadamente importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
importante (valor de la media: 2.5); es decir, los analistas no lo consideran critico para el
éxito: los descuentos o rebajas de los productos o servicios de las empresas emisoras no son
extremadamente importantes para recomendar la compra, retencion o venta de los

instrumentos bursatiles de las empresas emisoras.

El valor de la desviacién tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son un poco
mas elevados que los de las empresas emisoras (0.80 y 0.32 respectivamente), lo que
significa también que las respuestas se dispersaron ligeramente entre las distintas categorias
existentes; esto es sintomatico de una discordancia media entre los analistas. Para confirmar

lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El méximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 4.2.17 es de
0.50 en j=2.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (a pesar de que en promedio lo

consideren importante)
Veamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 18: Estados financieros.

Sustento tedrico

Hasta el momento no se ha encontrado evidencia tedrica que sustente que los estados

financieros son efectivamente un factor critico de éxito intergrupalmente comdn. Sin
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embargo, el autor considera que no son los estados financieros en si, sino la informacion
que éstos contienen la que podria ser de relevancia para todos los involucrados en el
mercado de valores, pues podrian “asegurar que sus intereses no han sido malgastados en

beneficio de otros” (Levasseur, 1982).

Los estados financieros son el reflejo de la operacién diaria de la empresa, y mostrarian el
grado de optimizacion de la entidad; por lo que se puede inferir que una empresa bien
administrada, tendré estados financieros sanos, lo que podria constituir un atractivo para los

inversionistas.
Veamos el resultado empirico de la investigacion:
Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion al factor intergrupalmente comdn 18: Estados financieros.

En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importante a este factor
(valor de la media: 3.9); es decir, las empresas emisoras si lo consideran critico para el éxito:
los estados financieros son extremadamente importantes no sélo para generar
competitividad, rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su desempefio

bursatil.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son bajos (0.47
y 0.12 respectivamente), lo que significa que las respuestas no se dispersaron entre las
distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una alta concordancia entre las
empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la

Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 118 es de 0.90
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una concordancia muy alta, ello nos
permite inferir que para las empresas emisoras los estados financieros son extremadamente

importantes.

Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:
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Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
también extremadamente importante (valor de la media: 3.8); es decir, los analistas
también lo consideran critico para el éxito: los estados financieros de las empresas emisoras
son extremadamente importantes para recomendar la compra, retencion o venta de los

instrumentos bursatiles de las empresas emisoras.

Sin embargo, el valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion
son un poco mas elevados que los de las empresas emisoras (0.56 y 0.15 respectivamente),
lo que significa que las respuestas se dispersaron mas entre las distintas categorias
existentes; esto es sintomatico de una concordancia media entre los analistas. Para

confirmar lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M18 es de
0.86 en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una concordancia alta, ello nos
permite inferir que para los analistas de casas de bolsa consideran que los estados

financieros son en verdad extremadamente importantes.

Este es el primer factor critico de éxito intergrupalmente comdn de los analistas de casa de
bolsa que presenta una concordancia alta, por lo que su descubrimiento resulta sumamente

relevante. Veamos ahora el siguiente factor:

Factor intergrupalmente comun 19: Apalancamiento financiero.

Sustento tedrico

El apalancamiento financiero es la medida en la que una empresa recurre al financiamiento
por medio de deudas (véanse a Ross, Westerfield y Jaffe, 2002), y es una decision
importante puesto que implica la asignacion futura de los recursos con los que dispondré la
entidad; dice Murphy (1968) que un apalancamiento de bajo costo y largo plazo puede
incrementar el valor de las acciones de una empresa. Standard and Poor’s (s/a) afirma en su
Security Owners Stock Guide que el apalancamiento podria volver mas atractivas algunas

acciones gue otras.
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A partir de este sustento teorico se considera que el apalancamiento financiero, como tal,
no es un factor critico de éxito comun, sino que es el apalancamiento financiero de bajo
costo por parte de la empresa emisora el que (en cuyo caso) se podria considerar como

especifico.
Veamos ahora el resultado empirico de la investigacion:
Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion al factor intergrupalmente comdn 19: Apalancamiento financiero.

En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importante a este factor
(valor de la media: 3.5); es decir, las empresas emisoras si lo consideran critico para el éxito:
el apalancamiento financiero es extremadamente importante no soélo para generar
competitividad, rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su desempefio

bursatil.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados
(0.83y 0.24 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron ligeramente
entre dos o mas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una
discordancia media entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a

continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 119 es de 0.64
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucidn de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (a pesar de

que en promedio lo consideran extremadamente importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa
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De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
también extremadamente importante (valor de la media: 3.6); es decir, los analistas (al
igual que las empresas emisoras) si lo consideran critico para el éxito: el apalancamiento
financiero de las empresas emisoras es importantes para recomendar la compra, retencion o

venta de los instrumentos bursatiles de las empresas emisoras.

Sin embargo, el valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion
son un poco mas elevados que los de las empresas emisoras (0.91 y 0.25 respectivamente),
lo que significa que las respuestas se dispersaron mas entre las distintas categorias
existentes; esto es también sintomatico de una discordancia media entre los analistas. Para

confirmar lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico M19 es de
0.74 en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucidn de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (a pesar de que en promedio lo

consideren extremadamente importante).
Veamos ahora el siguiente factor:

Factores intergrupalmente comunes 20: Ingresos totales y 21: Ingresos netos.

Sustento tedrico

Originalmente estos dos factores habia sido considerados de forma independiente; sin
embargo, a partir de un analisis detallado de la literatura existente, el autor ha decidido

fusionarlos debido a que, en esencia, son similares.

De acuerdo a Gaio y Raposo (2011), las empresas con mayores ingresos estan mejor
posicionadas en los mercados de valores; existe una relacion positiva entre ingresos
proyectados y recomendaciones de analistas, es decir, si los analistas proyectan ingresos
atractivos en una determinada accion, entonces estaran también emitiendo recomendaciones

positivas respecto a dicha accién (véanse a Lustgarten y Tang, 2008).
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A partir de este sustento tedrico se considera que los ingresos (brutos y/o netos) de las
empresas emisoras si son un factor critico de éxito, y deberian ser extremadamente

importantes tanto para las empresas emisoras como para las casas de bolsa.
Veamos ahora el resultado empirico de la investigacion:

Factor 20: Ingresos totales, grado de concordancia intragrupal (empresas emisoras)

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion al factor intergrupalmente comun 20: Ingresos totales.

En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importante a este factor
(valor de la media: 3.5); es decir, las empresas emisoras si lo consideran critico para el éxito:
los ingresos totales son extremadamente importantes no sélo para generar competitividad,

rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su desempefio bursatil.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados
(0.71y 0.20 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron ligeramente
entre dos o mas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una
discordancia media entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se presenta a

continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 120 es de 0.64
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (a pesar de

que en promedio lo consideran extremadamente importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:
Factor 20: Ingresos totales, grado de concordancia intragrupal (analistas de casas de bolsa)

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
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también extremadamente importante (valor de la media: 3.5); es decir, los analistas (al
igual que las empresas emisoras) si lo consideran critico para el éxito: los ingresos (brutos
y/o netos) de las empresas emisoras son extremadamente importantes para recomendar la

compra, retencion o venta de los instrumentos bursatiles de las empresas emisoras.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacién son
ligeramente mas elevados que los de las empresas emisoras (0.80 y 0.23 respectivamente),
lo que significa que las respuestas se dispersaron moderadamente entre las distintas
categorias existentes; esto es sintomatico de una discordancia media entre los analistas. Para

confirmar lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El méximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 4.2.20 es de
0.67 en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (a pesar de que en promedio lo

consideren extremadamente importante).

Factor 21: Ingresos netos, grado de concordancia intragrupal (empresas emisoras)

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion al factor intergrupalmente comdn 21: Ingresos netos.

En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importante a este factor
(valor de la media: 3.5); es decir, las empresas emisoras si lo consideran critico para el éxito:
los ingresos netos son extremadamente importantes no s6lo para generar competitividad,
rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su desempefio bursatil; la teoria

sostiene esta valoracion para este factor.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados
(0.74 y 0.21 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
moderadamente entre dos 0 mas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico
de una discordancia media entre las empresas emisoras. Para lo anterior se presenta a

continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:
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El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 121 es de 0.64
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (a pesar de

que en promedio lo consideren extremadamente importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Factor 21: Ingresos netos: grado de concordancia intragrupal (analistas de casas de bolsa)

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
también extremadamente importante (valor de la media: 3.5); es decir, los analistas (al
igual que las empresas emisoras) si lo consideran critico para el éxito: los ingresos netos
son extremadamente importantes para recomendar la compra, retencién o venta de los
instrumentos bursatiles de las empresas emisoras. La teoria sostiene esta valoracion para

este factor.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados
(0.71 y 0.20 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
moderadamente entre las distintas categorias existentes; esto es sintomético de una
discordancia media entre los analistas. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion

el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento Mateméatico M21 es de
0.67 en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que los analistas no concuerdan intragrupalmente respecto
al nivel de importancia que deben asignarle a este factor (a pesar de que en promedio lo

consideran extremadamente importante).

Veamos ahora el siguiente apartado:
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Factor intergrupalmente comun 22: Utilidad esperada.

Sustento teorico

Hasta el momento se ha encontrado una gran cantidad de literatura que habla sobre la
importancia de las utilidades para la empresa; sin embargo, la mayor parte de ella no
menciona la importancia que éstas tienen para el mercado de valores y viceversa (0 si éstas

lo afectan en lo absoluto).

Tan s6lo se encontr6 evidencia directa en Aaker y Jacobson (1994), quienes afirman que el
mercado de valores efectivamente reacciona (y a veces dramaticamente) a las utilidades
contables del periodo corriente, es decir, las acciones se revallan cuando las empresas

anuncian utilidades.

A partir de esta breve proposicidn se considera que la utilidad esperada por parte de la
empresa emisora si es un factor critico de éxito, y deberia ser extremadamente importante

tanto para las empresas emisoras como para las casas de bolsa.
Veamos ahora el resultado empirico de la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42

respuestas en relacion al factor intergrupalmente comun 22: Utilidad esperada.

En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importante a este factor
(valor de la media: 3.7); es decir, las empresas emisoras si lo consideran critico para el éxito:
la utilidad esperada es extremadamente importante no s6lo para generar competitividad,
rentabilidad y permanencia, sino también para mejorar su desempefio bursatil; la teoria

sostiene esta consideracion de las empresas emisoras.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son moderados
(0.61 y 0.17 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron
moderadamente entre dos 0 mas de las distintas categorias existentes; esto es sintomatico
de una discordancia media entre las empresas emisoras. Para confirmar lo anterior se

presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:
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El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 122 es de 0.74
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos
permite inferir que la distribucion de las respuestas en las categorias fue relativamente
equitativa; lo que demuestra que las empresas emisoras no concuerdan intragrupalmente
en el nivel de importancia que se le debe asignar a este factor critico de éxito (a pesar de

que en promedio lo consideran extremadamente importante).
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
también extremadamente importante (valor de la media: 3.6); es decir, los analistas (al
igual que las empresas emisoras) si lo consideran critico para el éxito: la utilidad esperada
de las empresas emisoras es extremadamente importante para recomendar la compra,
retencién o venta de los instrumentos bursatiles de las empresas emisoras. La teoria sostiene

esta afirmacion de los analistas.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacién son menores
que los de las empresas emisoras (0.5 y 0.14 respectivamente), lo que significa que las
respuestas se dispersaron menos entre las distintas categorias existentes; sin embargo, la
magnitud de la desviacion tipica muestra una discordancia media entre los analistas. Se

presenta a continuacién el resultado de la Prueba de Fleiss:

El maximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento Matematico M3 es de 0.57
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre; este resultado
contrasta con el valor de la desviacion tipica debido a que las observaciones se distribuyeron
de forma casi similar en dos de las cinco categorias existentes, lo que, con base en el
algoritmo de la Prueba de Fleiss evidencia una alta discordancia (a pesar de que en promedio

lo consideran extremadamente importante).

Veamos ahora el Ultimo factor:
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Factor intergrupalmente comun 23: Indicadores financieros de proyectos de inversion
(VPN, TIR, EBITDA, etc.)

Sustento tedrico

Para poder hablar de la importancia que tiene este factor es necesario comenzar por su
origen: de acuerdo a Woolridge y Snow (1990) el mercado de valores recompensa a los
consejos de administracion que toman decisiones acertadas, algunas de esas decisiones
incluyen realizar inversiones estratégicas, como por ejemplo: formacion de alianzas,
realizacion de proyectos de investigacion y desarrollo, erogaciones mayores en capital y
diversificacion de productos y/o mercados. Para cada una de estas inversiones estratégicas
se considera que se requiere contar previamente con un estudio financiero que incluya
diversos indicadores, tales como: VPN (Valor Presente Neto), TIR (Tasa Interna de
Retorno), EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization)

entre otros.

La existencia de indicadores financieros de proyectos de inversion en una empresa emisora,
podria sugerirle a los inversionistas que la entidad estd siendo administrada correcta y
eficientemente, pues tiene excedentes que el consejo de administracién se encuentra
valorando donde colocarlos, 1o que en el Gltimo de los casos, terminaria beneficiando a los

accionistas.

La hipotesis de la “Maximizacion de valor para el accionista” predice una reaccion positiva
respecto a inversiones corporativas debido a que el mercado de valores recompensa a los
administradores por desarrollar estrategias que incrementen la riqueza de los accionistas, el
analisis realizado por Woolridge y Snow (1990) en 767 inversiones estratégicas anunciadas
por 248 empresas emisoras de Estados Unidos en 102 industrias confirma empiricamente la

validez y certeza de esta hipotesis.

A partir de este sustento tedrico se considera que los proyectos de inversion y, por ende, sus
indicadores financieros, si son factores criticos de éxito intergrupalmente comunes, y
deberian ser extremadamente importantes tanto para las empresas emisoras como para

las casas de bolsa.
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Veamos ahora el resultado empirico de la investigacion:

Grado de concordancia intragrupal: empresas emisoras

De las 42 empresas emisoras que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion al factor intergrupalmente comun 23: Indicadores financieros de
proyectos de inversion (VPN, TIR, EBITDA, etc.).

En promedio, las empresas emisoras consideran extremadamente importantes a este
factor (valor de la media: 3.8); es decir, las empresas emisoras si lo consideran critico para
el éxito: los indicadores financieros de proyectos de inversion son extremadamente
importantes no s6lo para generar competitividad, rentabilidad y permanencia, sino también
para mejorar su desempefio bursatil; la teoria sostiene esta consideracion de las empresas

emisoras.

El valor de la desviacién tipica asi como el valor del coeficiente de variacién son
moderadamente altos (0.92 y 0.26 respectivamente), lo que significa que las respuestas se
dispersaron ligeramente entre dos o mas de las distintas categorias existentes; esto es
sintomético de una discordancia media entre las empresas emisoras. Para confirmar lo

anterior se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de Fleiss:

El méaximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 123 es de 0.71
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos

permite inferir que entre las empresas emisoras, no hay consenso respecto a este factor.
Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa bolsa:

Grado de concordancia intragrupal: analistas de casas de bolsa

De los 42 analistas de casa de bolsa que participaron en la investigacion, se obtuvieron 42
respuestas en relacion a este factor. En promedio, los analistas de casa de bolsa lo consideran
también extremadamente importante (valor de la media: 3.8); es decir, los analistas (al
igual que las empresas emisoras) si lo consideran critico para el éxito: los indicadores

financieros de proyectos de inversion (VPN, TIR, EBITDA, etc.) de las empresas emisoras

174



son extremadamente importantes para recomendar la compra, retencion o venta de sus

instrumentos bursatiles. La teoria sostiene esta consideracion de los analistas.

El valor de la desviacion tipica asi como el valor del coeficiente de variacion son bajos (0.42
y 0.11 respectivamente), lo que significa que las respuestas se dispersaron ligeramente entre
las distintas categorias existentes; esto es sintomatico de una baja discordancia entre los
analistas. Para confirmar lo anterior se presenta a continuacion el resultado de la Prueba de

Fleiss:

El méximo grado de concordancia obtenido en el Procedimiento Matematico M3 es de 0.79
en j=4.00, lo que con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad alta, ello nos permite
inferir que entre los analistas de casa de bolsa si hay consenso respecto a este factor:

concuerdan en que es extremadamente importante.
4.5 Consideraciones finales

En resumen, los resultados intragrupales respecto a los 23 factores intergrupalmente

comunes analizados en este capitulo se pueden observar en el cuadro 4.9.

Cuadro 4.9. Muestra en resumen los resultados intragrupales obtenidos en los 23 factores

intergrupalmente comunes.

Factor de éxito

. .. E.E.
interg rupqlmente Sustento tedrico 1P G.C13
comun
NUmero de -
Factor no critico de Muy
1 prod.uc.:tos 0 éxito importante Pobre Importante Pobre
Servicios
Calidad Factor critico de
- o Extremada-
(percibida) de éxito Muy
2 . mente Pobre . Pobre
los productos intergrupalmente . importante
e ., importante
0 servicios comdn
Descuentos o
rebajas de No se encontrd
3 precio de sus sustento tedrico Importante Pobre Importante Pobre
productos o suficiente
servicios

37 Importancia promedio
38 Grado de concordancia intragrupal.
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10(a)
y 11

10(b)

12

13

14

15

Nivel de
productividad

Publicidad

Estrategias de
mercado

Innovacion
tecnoldgica

Cualidades
del consejo de
administra-
cién

Planes para
expandirse
geogréafica-
mente
(diversifica-
cion de
producto y/o
mercados)
Planes para
adquirir (o
fusionarse
con) otra
empresa

Planes para
aliarse con
otra empresa

Nivel de
transparencia

Cumplimien-
to de la
normatividad
del mercado
bursatil
Disponibili-
dad a
realizarse
auditorfas
internas y
externas

Politica de
dividendos

Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comun
Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comun
Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comun
Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comun

La teoria es
discordante al
respecto

Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comun

Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comun

Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comun

Factor no critico de
éxito

Factor no critico de
éxito

Factor no critico de
éxito

Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comun

Extremada-
mente
importante

Importante

Muy
importante

Extremada-
mente
importante

Extremada-
mente
importante

Muy
importante

10(a): Muy
importante
11: Muy
importante

Muy
importante

Extrema-
damente
importante

Extrema-
damente
importante

Extrema-
damente
importante

Muy
importante
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Pobre

Pobre

Pobre

Pobre

Pobre

Pobre

10(a):
Pobre

11: Pobre

Pobre

Muy alta

Muy alta

alta

Pobre

Extremada
mente
importante

Importante

Muy
importante

Muy
importante

Muy
importante

Muy
importante

10(a): Muy
importante
11: Muy
importante

Muy
importante

Muy
importante

Muy
importante

Muy
importante

Muy
importante

Pobre

Pobre

Pobre

Pobre

Pobre

Pobre

10(a):
Pobre

11: Pobre

Pobre

Pobre

Pobre

Pobre

Pobre




16

17

18

19

20y
21

22

23

Politica de
costos bajos
Politicas de
responsabi-
lidad social,
laboral y
ambiental

Estados
financieros

Apalanca-
miento
financiero

Ingresos
totales y netos

Utilidad
esperada

Indicadores
financieros
de proyectos
de inversion
(VPN, TIR,
EBITDA,
etc.)

No se encontr6é
sustento tedrico

La teoria es
discordante al
respecto

No se encontrd
sustento tedrico

Factor no critico de
éxito especifico

Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comin

Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comun

Factor critico de
éxito
intergrupalmente
comin

Muy
importante

Extremada-
mente
importante

Extrema-
damente
importante
Extremada-
mente
importante
20:
Extremada-
mente
importante
21:
Extremada-
mente
importante

Extremada-
mente
importante

Extrema-
damente
importante

Pobre

Pobre

Muy alta

Pobre

20: Pobre

21: Pobre

Pobre

Pobre

Importante

Importante

Extrema-
damente
importante
Extremada-
mente
importante
20:
Extremada-
mente
importante
21:
Extremada-
mente
importante

Extremada-
mente
importante

Extrema-
damente
importante

Pobre

Pobre

alta

Pobre

20: Pobre

21: Pobre

Pobre

alta

Fuente: disefio propio.

En la primera y segunda columnas (a la izquierda del cuadro) podréa observarse el niUmero

de factor y su nombre respectivamente; en la tercera columna podra observarse si dicho

factor se considera como critico y/o intergrupalmente comun de acuerdo al sustento tedrico;

La cuarta y quinta columnas corresponden a los resultados obtenidos en las empresas

emisoras: En la cuarta columna podra observarse la importancia promedio (valor de

tendencia central) que dicho factor representa para este grupo, y en la quinta columna podra

observarse el grado de concordancia intragrupal (valor de dispersion) de las mismas.

La sexta y séptima columna corresponden a los resultados obtenidos en los analistas de casa

de bolsa; la sexta columna corresponde a la importancia promedio (valor de tendencia

177




central) que cada factor tiene para este grupo; la séptima columna corresponde al grado de

concordancia intragrupal del mismo factor (valor de dispersion).

La informacidn sobre estos 23 factores también puede ser observada de forma resumida en
la Figura 4.1. A la izquierda de esta figura se muestran los resultados correspondientes a las
empresas emisoras, a la derecha los correspondientes a los analistas de casa de bolsa; en el

centro se pueden observar los 23 factores intergrupalmente comunes.

Si el factor se encuentra encerrado en un circulo rojo significa que: a) no es un factor critico
de éxito, b) no se encuentra evidencia tedrica suficiente para catalogarlo como critico o no
critico (lo que en dltima instancia indicaria que de facto los investigadores lo consideran no
critico) o c) la teoria es discordante respecto de su nivel critico (lo que significaria que ain
se debate entre los investigadores si es 0 no critico). Si el factor se encuentra encerrado en

un circulo azul significa que es critico de éxito intergrupalmente comun.

Si relleno del circulo es de color blanco, significa que el nivel de concordancia intragrupal
a partir de este factor intergrupal es pobre; si el relleno es de color azul, significa que el
nivel de concordancia intragrupal a partir de este factor intergrupal es alto o muy alto en
s6lo uno de los dos grupos; si el relleno es de color verde, significa que la concordancia

intergrupal es alta o muy alta.

Como puede observarse en la Figura 4.1, tan s6lo 13 de los 23 factores identificados como
intergrupalmente comunes son considerados criticos para el éxito de acuerdo a la teoria
consultada; ello implica, principalmente, que tanto las empresas como los analistas estarian
asignando equivocadamente recursos econdmicos a monitorear factores que no

necesariamente contribuyen a la generacion de ventajas competitivas.

Entre estos 10 factores no criticos, las empresas emisoras concuerdan intragrupalmente en
tres de ellos (factores 12, 13 y 14) e intergrupalmente (es decir, en conjunto con los analistas

de casa de bolsa) en uno de ellos (factor 18).

En ninguno de los 13 factores intergrupalmente comunes que si se consideran criticos para
el éxito se presenta una concordancia (ya sea alta 0 muy alta), es decir, lo que deberia ser

extremadamente importante para todos, no lo es para ninguno.
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Figura 4.1. Factores criticos de éxito intergrupalmente comunes.

Fuente: disefio propio.

Este bajo nivel de concordancia entre las empresas emisoras (intra e intergrupalmente) y los
analistas de casa de bolsa (intra e intergrupalmente) sugiere que la problematica presentada
en el Capitulo 1 se deberia (en parte) a ello, es decir: sub-generacion de valor, demanda
irreal de instrumentos bursatiles, bajo desempefio bursétil, pérdida de confianza por parte
de los inversionistas (clientes), altos costos de transaccion, sub-desarrollo del mercado,

inestabilidad, incertidumbre y menor inversion en el mercado de valores mexicano.
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Conclusiones del capitulo

A partir de la aplicacion de los dos instrumentos de medida finales (uno para las empresas
emisoras y otro para los analistas de casa de bolsa) se obtuvo la informacién necesaria para
analizar el grado de concordancia intragrupal a partir de la consideracion de factores

intergrupalmente comunes.

En campo se pudo observar un gran interés de las empresas emisoras por participar en el
estudio (excepto las pertenecientes al sector salud); también los analistas de casa de bolsa
mostraron un gran interés por participar (aunque quiza un poco menos que las empresas

emisoras)

En resumen, los resultados intragrupales respecto a los 23 factores intergrupalmente
comunes analizados en este capitulo se pueden observar en el cuadro 4.9 y la Figura 4.1.
Sélo 13 de los 23 factores identificados como intergrupalmente comunes son considerados
criticos para el éxito de acuerdo a la teoria consultada; ello implica, principalmente, que
tanto las empresas como los analistas estarian asignando equivocadamente recursos
econdémicos a monitorear factores que no necesariamente contribuyen a la generacion de

ventajas competitivas.

Entre estos 10 factores no criticos, las empresas emisoras concuerdan intragrupalmente en
tres de ellos (factores 12, 13 y 14) e intergrupalmente (es decir, en conjunto con los analistas

de casa de bolsa) en uno de ellos (factor 18).

En ninguno de los factores intergrupalmente comunes que si se consideran criticos para el
éxito se presenta una concordancia (ya sea alta 0 muy alta), es decir, lo que deberia ser

extremadamente importante para todos, no lo es para ninguno.

Este bajo nivel de concordancia entre las empresas emisoras (intra e intergrupalmente) y los
analistas de casa de bolsa (intra e intergrupalmente) sugiere que la problematica presentada
en el Capitulo 1 se deberia (en parte) a ello, es decir: sub-generacion de valor, demanda
irreal de instrumentos bursatiles, bajo desempefio bursétil, pérdida de confianza por parte
de los inversionistas (clientes), altos costos de transaccion, sub-desarrollo del mercado,

inestabilidad, incertidumbre y menor inversion en el mercado de valores mexicano.
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Capitulo V. Resultados globales
5.1 Empresas emisoras.

Se presenta en esta seccion el grado de concordancia intragrupal global considerando en
conjunto los 23 factores intergrupales del instrumento de medida para las empresas
emisoras. Las frecuencias para cada factor y categoria se pueden observar en el Cuadro de
frecuencias 5.1, inmediatamente después se ha colocado el Procedimiento matematico 5.1;

al final del apartado se presenta la interpretacion de datos correspondiente.

Cuadro de frecuencias 5.1: Frecuencias de cada factor.

j=0.00 j=1.00 j=2.00 j=3.00 j=4.00

My, 0 7 9 10 16
Mo, 0 2 3 9 28
M3 2 8 20 7 5

Ma,j 0 1 1 12 28
M j 8 3 14 7 10
M| 0 2 6 13 21
mz 0 0 1 17 24
Mg 0 0 2 13 27
Mo 0 2 5 10 25
M1o,j 4 3 10 10 15
M1y 4 5 2 16 15
M12, 0 0 2 2 38
Mm13; 0 0 2 2 38
M14,j 0 0 2 4 36
Mis,j 2 3 6 17 14
M6, 0 0 12 12 18
Ma7,j 0 0 4 11 27
Mg, 0 0 2 2 38
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Ma1g, 1 0 3 11 27
M2o,j 0 1 2 12 27
M21,j 0 0 6 9 27
M22,j 0 0 3 8 31
M23,j 1 0 6 5 30
Z m 22 37 123 219 565

Fuente: disefio propio

Procedimiento matematico 5.1: identifica el grado de concordancia intragrupal global de

las 42 empresas emisoras.

1. Proporcion de las asignaciones.

S )
Pooo = |50 22 = 0-02277 P300 = [37] 219 = 022671
= [—X_]37 = 0.03830 = [;] 565 = 0.58489
Proo = |Gpanl 2/ T Paoo = |oa =Y
L
P20o = |53 123 = 012733

2. Grado de concordancia de los n jueces para el item i.

P =— (42 (486 — 42) = 0.25784
P, =— (42 (878 — 42) = 0.48548
Py = — (42 5 (542 — 42) = 0.29036
P, = 42(42 (930 — 42) = 0.51568
P, = (418 — 42) = 0.21835

42(42 1)
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P, = 42(42 (650 — 42) = 0.35308
P, = — (42 (866 — 42) = 0.47851
Py = — (42 (902 — 42) = 0.49942
Py = — (42 5 (754 — 42) = 0.41347
P,y = 42(42 5 (450 — 42) = 0.23693
P, = 42(42 (526 — 42) = 0.28107
P =— (42 (1452 — 42) = 0.81882
Pis = — (42 (1452 — 42) = 0.81882
P, = 42(42 5 (1316 — 42) = 0.73984
P, = 42(42 5 (534 — 42) = 0.28571
P = 42(42 5 (612 — 42) = 0.33101
Py =— (42 (866 — 42) = 0.47851
Pig = — (42 (1452 — 42) = 0.81882
Py =— (42 (860 — 42) = 0.47503
P = - (42 (878 — 42) = 0.48548
P = — (42 (846 — 42) = 0.46690
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Pr2 = 1yias—; (1034 — 42) = 0.57607

— (962 — 42) = 0.53426

Py3 = 42(42 1)

3. Promedio del grado de concordancia de los n jueces para el item i.
P = %(0.25784 + 0.48548 + 0.29036 + 0.51568 + 0.21835 + 0.35308 + 0.47851 +

0.49942 + 0.41347 + 0.23693 + 0.28107 + 0.81882 + 0.81882 + 0.73984 +
0.28571 + 0.33101 + 0.47851 + 0.81882 + 0.47503 + 0.48548 + 0.46690 +
0.57607 + 0.53426) = 0.47215

4. Media de la proporcion de las asignaciones.

P, = (0.02277)% + (0.03830)2 + (0.12733)2 + (0.22671)% + (0.58489)2 = 0.41169

5. Grado de concordancia (k).

k = 0.47215-0.41169 = 010277

1-0.41169

Interpretacion de los datos:

El grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 5.1 es de 0.10, lo que
con base en la escala 2 demuestra una homogeneidad pobre, ello nos permite inferir que de
forma global, las empresas emisoras no concuerdan en la importancia de los diversos
factores criticos de éxito que les permitirian generar rentabilidad, competitividad y

permanencia asi como un mejor desempefio de sus instrumentos bursatiles.

Veamos ahora el resultado obtenido en los analistas de casa de bolsa.

5.2 Analistas de casa de bolsa.

Se presenta en esta seccidn el grado de concordancia intragrupal global considerando los 23
factores intergrupalmente comunes del instrumento de medida para los analistas de casas
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de bolsa. Las frecuencias para cada factor y categoria se pueden observar en el Cuadro de
frecuencias 5.2, inmediatamente después se ha colocado el Procedimiento matematico 5.2;

al final del apartado se presenta la interpretacion de datos correspondiente.

Cuadro de frecuencias 5.2: Frecuencias para cada factor.

J=0.00 J=1.00 J=2.00 j=3.00 j=4.00

My, 3 9 17 5 8

ma,j 3 0 3 18 18
M3, 5 11 12 6 8

Ma,j 0 0 0 12 30
M j 5 3 25 3 6

M j 0 0 12 10 20
mz 0 0 8 15 19
Mg,j 0 2 0 24 16
Mo 0 2 3 23 14
M1o,j 2 5 3 6 26
M1y, 2 2 9 6 23
Mi2,j 3 0 6 9 24
M13,j 3 0 3 6 30
Mia4,j 0 3 3 24 12
Mis,j 2 0 6 17 17
Mi6 j 5 3 9 19 6

M1z, 0 3 21 13 5

Mg, 0 0 3 3 36
Mig,j 2 0 0 9 31
M2o,j 0 0 8 6 28
M21j 0 0 5 9 28
M22,j 0 0 0 18 24
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Mosj 0 0 0 9 33
Z m 3 43 156 270 462

Fuente: disefio propio

Procedimiento matematico 5.2: identifica el grado de concordancia global de los 42

analistas de casa de bolsa.

1. Proporcion de las asignaciones.

.
Pooo = |Gpaz] 35 = 0.03623 P100 = |[Grz;) 270 = 0.27950
= [—X_]43 = 0.04451 - [;] 462 = 0.47826
Proo = [Gayanl *° = ¥ Paoo = |onan =
.
P200 = |Grz;) 156 = 0.16149

2. Grado de concordancia de los n jueces para el item i.

P, = 42(42 (468 — 42) = 0.24739

P, = 42(42 5 (666 — 42) = 0.36237

3 = 42(42 5 (390 — 42) = 0.20209

P, = 42(42 (1044 — 42) = 0.58188

. = 42(42 - (704 — 42) = 0.38444

P, = 42(42 5 (644 — 42) = 0.34959

P, = (650 — 42) = 0.35308

42(42 1)
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s = 42(42 5 (836 —42) = 0.46109

Py = — (42 (738 — 42) = 0.40418
Py, = 42(42 5 (750 — 42) = 0.41115
Py = 42(42 (654 — 42) = 0.35540
P, = 42(42 (702 — 42) = 0.38328
Ps = — (42 (954 — 42) = 0.52962
Py = 42(42 (738 — 42) = 0.40418
Pis = — (42 (618 — 42) = 0.33449
P = 42(42 5 (512 - 42) = 0.27294
Py =— (42 5 (644 — 42) = 0.34959
P = 42(42 - (1314 — 42) = 0.73868
Py = — (42 (1046 — 42) = 0.58304
Py = = (42 (884 — 42) = 0.48897
Py == (42 (890 — 42) = 0.49245
Py = - (42 (900 — 42) = 0.49826
P, = 42(42 s (1170 — 42) = 0.65505
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3. Promedio del grado de concordancia de los n jueces para el item i.
P = %(0.24739 + 0.36237 + 0.20209 + 0.58188 + 0.38444 + 0.34959 + 0.35308 +

0.46109 + 0.40418 + 0.41115 + 0.35540 + 0.38328 + 0.52962 + 0.40418 +
0.33449 + 0.27294 + 0.34959 + 0.73868 + 0.58304 + 0.48897 + 0.49245 +
0.49826 + 0.65505) = 0.42797

4. Media de la proporcion de las asignaciones.

P, = (0.03623)? + (0.04451)? + (0.16149)? + (0.27950)? + (0.47826)? = 0.33623

5. Grado de concordancia (k).

_0.42797-0.33623

k= = (0.13821
1-0.33623

Interpretacion de los datos:

El grado de concordancia obtenido en el Procedimiento matematico 5.2 es de 0.14, lo que
con base en la escala 2 demuestra también una homogeneidad pobre, ello nos permite inferir
que de forma global los analistas de casas de bolsa no concuerdan en la importancia que
tienen los diversos factores intergrupalmente comunes, mediante los cuales emiten

recomendaciones para la compra, venta o retencion de instrumentos bursatiles.
Nota importante

Al no existir una concordancia intragrupal alta o muy alta en ninguno de los dos grupos
(empresas emisoras — analistas de casa de bolsa) a partir de los 23 factores criticos de éxito
intergrupalmente comunes, no se considera necesario realizar el algoritmo matematico para
la comprobacion del grado de concordancia intergrupal, ya que se puede inferir, a partir de
las discordancias intragrupales, que ésta (la concordancia intergrupal) no existe, lo que

arroja evidencia suficiente para no aceptar la hipdtesis de investigacion.
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Conclusiones del capitulo

A partir de la Prueba del grado de concordancia de Fleiss (1971) a nivel global, se puede
observar que ni las empresas emisoras ni los analistas de casa de bolsa concuerdan
intragrupalmente; el hallazgo anterior cobra relevancia a partir de que, siendo la realidad tal
como aparece empiricamente, ninguno de los dos grupos tiene la facultad de establecer los

distintos factores intragrupalmente comunes que deberian ser considerados criticos.

De forma teorica se puede inferir que, en caso de que uno de los dos grupos concordara
intragrupalmente, esto sentaria las bases para que el otro grupo también concordara
eventualmente a partir de las maltiples interacciones que ambos deben tener a través del

tiempo.

El hecho de que no se presente una concordancia intragrupal alta en los dos grupos,
imposibilita al autor llevar a cabo la prueba para determinar el grado de concordancia
intergrupal, por lo que, a partir de esta evidencia empirica, no se puede aceptar la hipdtesis

de investigacion.

189



Capitulo VI. Conclusiones

Fundamentado en las evidencias tedricas y empiricas presentadas en los capitulos

precedentes, se puede concluir lo siguiente:

Un factor es aquella variable que, por si sola o en conjunto con otras variables, contribuye
a producir un resultado; este postulado tedrico se ha comprobado empiricamente al interior
de las empresas emisoras nacionales, es decir, se encontro efectivamente en campo una gran
cantidad de factores, mediante los cuales estas empresas buscan alcanzar distintos
resultados, principalmente se busca que la empresa se vuelva competitiva y asegure asi su
permanencia en el mercado, en otras palabras: alcance el éxito; aunque no todos los factores
al interior de las empresas resultaron ser criticos para ello, es decir, el adjetivo “critico” so6lo
se aplico a aquellos factores que resultaron ser la condicion sin la cual no se puede obtener
dicho éxito, y que por lo tanto deben ser siempre identificados, aplicados y monitoreados

continuamente por estas empresas.

Los factores criticos de éxito son areas de actividad que deberian recibir constante y
cuidadosa atencion de parte de la administracion de la empresa; se considera que dichos
factores criticos de éxito son la fuente primaria de la planeacion y operacion, pues cualquier
estrategia que la empresa disefie y aplique tendra su origen en la consideracion de uno o
mas de ellos. Desafortunadamente, en la realidad se detectd que tanto las empresas emisoras
como los analistas de casa de bolsa enfocan también su atencion hacia factores no criticos,
lo que provoca que se asignen recursos hacia otras areas de la empresa que no resultan ser

preponderantes.

Una forma de organizar a los factores criticos de éxito es dividirlos en especificos y
comunes. Las evidencias constatan que los primeros se aplican sélo a determinadas
empresas emisoras; los segundos son aplicables a todas las empresas emisoras en general,
independientemente de su giro. La importancia de los factores criticos de éxito
intergrupalmente comunes estriba en cinco de sus caracteristicas: a) necesidad, b)
adaptabilidad estratégica, c) igualdad en términos de importancia, d) atemporalidad y e)

invariabilidad.
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Los distintos factores criticos de éxito pueden agruparse en un cluster; de tal forma que si
éste estd conformado so6lo por factores especificos, entonces se puede decir que es un cluster
especifico; si estd conformado sélo por factores comunes, entonces se puede decir que es

un cluster comun; si esta conformado por ambos factores, entonces es un cluster mixto.

Resulta importante que, entre los analistas de casa de bolsa y las empresas emisoras
adscritos a una bolsa de valores, se presente una concordancia entre los clusters de factores
criticos de éxito intergrupalmente comunes, no s6lo a nivel nominal, sino especialmente en
términos de su nivel de importancia, pues tal como se vio en los capitulos precedentes, la
discordancia a nivel de clusters afecta, entre otras cosas, el valor de las acciones de una
empresa, lo que a su vez genera inestabilidad tanto en la empresa como en el mercado de
valores; alin mas, la discordancia y la inversion estan negativamente correlacionadas, es

decir, a mayor discordancia menor inversion y viceversa.

De la misma manera, la discordancia entre los analistas de casa de bolsa es representativa
de la discordancia entre los inversionistas, y las acciones de las empresas en cuestion
obtienen ganancias menores que otras similares: mientras mayor sea la discordancia en la
valuacion de una accién, menores seran sus rendimientos futuros debido a que cada uno de
los analistas mencionados podria emitir recomendaciones contradictorias respecto a los
mismos instrumentos bursatiles, lo que generaria rentas por debajo del promedio. La
discordancia entre los participantes del mercado de valores se genera debido a que éstos

analizan e interpretan la informacion general (o comun) de forma diferente.

Barber, Lehavy, McNichols, y Brett (2001) estudiaron la relacion entre la concordancia
intergrupal de los analistas y el desempefio bursatil de las empresas emisoras de 1986 a
1996, y encontraron que un alto nivel de concordancia entre ellos le gener6 (a las acciones
de dichas empresas) una utilidad bursatil anual compuesta de 18.8%, mientras que las

acciones con una concordancia menor percibieron tan solo el 5.8%.

Las empresas emisoras adscritas a la Bolsa Mexicana de Valores identifican o establecen
de forma general diferentes factores de exito para la conformacién de sus clusters (aunque
no todos ellos son criticos, y no todos son intergrupalmente comunes). Esto evidencia que

mediante la identificacion y aplicacion de mudltiples factores, las empresas buscan
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efectivamente generar rentabilidad y competitividad y asegurar asi su permanencia en el

mercado.

Por su parte, los analistas de casa de bolsa toman en cuenta también distintos factores de
éxito de las empresas emisoras con la finalidad de recomendar la compra, retencion o venta
de sus instrumentos bursatiles (al igual que con las empresas emisoras, no todos estos

factores son criticos y no todos son intergrupalmente comunes).

De estos factores de éxito, algunos resultaron ser intergrupalmente comunes, es decir, que
tanto las empresas emisoras como los analistas de casa de bolsa los identifican y monitorean
para generar ventajas comparativas. Este hallazgo confirma el vinculo natural que se da
entre los analistas de casa de bolsa y las empresas emisoras de forma recurrente, pues ambos
identifican, establecen o consideran diversos factores de éxito intergrupalmente comunes

con la finalidad de generar ventajas relativas (aunque no todos resulten ser criticos).

Esta consideracion de factores por parte de los analistas podria modificar la forma en como
las empresas emisoras son gestionadas, pues éstas ultimas observan la reaccion que presenta
el mercado de valores ante la implementacion, modificacion, cancelacion o re-aplicacion,
de las distintas estrategias que ellas mismas disefian. Debido a que los analistas son los
principales responsables de la generacion o disminucion de la demanda de instrumentos
bursatiles, éstos determinan normativamente qué factores son de facto considerados
(independientemente de lo que sugiera la teoria respecto a su nivel critico). La identificacion
de cada factor siguio la ruta mostrada por la Figura 3.1.

De los 23 factores identificados empiricamente como intergrupalmente comunes s6lo 13
son criticos para el éxito de acuerdo a la teoria consultada, es decir, tanto las empresas
emisoras como los analistas de casa de bolsa consideran 10 factores mas que no
necesariamente contribuyen de manera directa al éxito, lo que evidencia una probable
asignacion inadecuada de recursos respecto al disefio, implementacion y monitoreo de

diversas estrategias innecesarias en el mercado de valores mexicano.

Entre estos 10 factores no criticos, las empresas emisoras concuerdan intragrupalmente en

tres de ellos (factores 12, 13 y 14) e intergrupalmente (es decir, en conjunto con los analistas
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de casa de bolsa) en uno de ellos (factor 18), es decir, de forma empirica se evidencia que,
a través del tiempo, las empresas emisoras han establecido y concordado erréneamente que
cuatro factores son criticos, uno de esos factores lo comparten con los analistas de casa de
bolsa, situacion que podria provocar una falsa sensacion de concordancia y estabilidad,

cuando en realidad son otros los factores que deberian atraer su atencion para concordar.

Este descubrimiento contrae implicaciones importantes; considérese la asignacion de
recursos por parte de las empresas emisoras y los analistas de casa de bolsa: al estarle
asignando recursos a factores no criticos, ambos podrian estar perdiendo competitividad
(estarian realizando actividades que no garantizan ni su éxito ni su permanencia en el
mercado); lo anterior aunado al hecho de que es la concordancia (y no la discordancia) a

partir de factores criticos la que permitiria el desarrollo del mercado.

A escala intergrupal, este bajo consenso entre las empresas emisoras y los analistas sugiere
que se podria estar provocando incertidumbre en el mercado de valores, puesto que, al ir en
contra de las recomendaciones de la teoria, la actuacion de cada sujeto de estudio dependera
de la volatilidad del momento; estas discrepancias entre ambos grupos repercutirian

negativamente en el &nimo del publico inversionista.

De los13 factores criticos de éxito intergrupalmente comunes, en ninguno de ellos se
presenta una concordancia (ya sea alta 0 muy alta) en términos del nivel de importancia, es

decir, lo que deberia ser extremadamente importante para todos, no lo es para niguno.

El bajo nivel de concordancia entre las empresas y los analistas a nivel de factor individual,
asi como su conexion con el sustento tedrico presentado, sugiere que ésta (la discordancia)
podria ser una de las variables que estén generando, en parte, la problematica presentada en
el Capitulo 1, es decir: sub-generacion de valor, demanda irreal de instrumentos bursatiles,
bajo desempefio bursatil, péerdida de confianza por parte de los inversionistas (clientes),
altos costos de transaccién, sub-desarrollo del mercado, inestabilidad, incertidumbre y

menor inversion en el mercado de valores mexicano.

Al no existir una concordancia intragrupal alta en los dos grupos a partir de sus factores de

éxito intergrupalmente comunes, no se considera necesario realizar el algoritmo matematico
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para la comprobacion del grado de concordancia intergrupal, ya que ésta (la concordancia
intergrupal) obviamente no existe, lo que arroja evidencia que se considera suficiente

para no aceptar la hipétesis de investigacion.
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Apéndice A

Instrumento exploratorio para las empresas emisoras

El documento presentado en este anexo es el instrumento exploratorio mediante el cual se
identificaron los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes que las empresas
emisoras procuran identificar para disefiar y aplicar estrategias corporativas con la finalidad

de generar ventajas competitivas.

Este instrumento fue previamente piloteado entre 10 alumnos de la Maestria en Finanzas
Bursatiles de la Facultad de Contaduria y Administracion — Universidad Nacional
Auténoma de México durante el semestre 2012 — 1 arrojando observaciones menores.

Para facilitar el llenado del instrumento se utilizé el concepto “aspecto competitivo” en
lugar de “factor critico de éxito intergrupalmente comin” ya que se consider6 que el
primero es mas facilmente comprensible por el participante, y no exige el conocimiento del

sustento tedrico.

Los tipos de variable y proposito de los reactivos se presentan a continuacion®:

Reactivo 1.

Tipo de variable: Nominal.

Propdsito: Filtrar a los participantes (se busca que el puesto sea de nivel
ejecutivo o superior y tenga relacion con la administracion de la
empresa).

Reactivo 2.

Tipo de variable: Categorica.

Propdsito: Determinar si las empresas emisoras toman en cuenta diversos

aspectos competitivos para mejorar el desempefio de los instrumentos

39 Significa Concordancia Intragrupal.
es (véase recuadro con ese encabezado en el instrumento) debido a que éstas no forman parte esencial en
la obtencidn de resultados.
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Reactivo 3.
Tipo de variable:

Proposito:

bursatiles que tienen enlistados en la Bolsa Mexicana de Valores, lo

que estaria manifestando la existencia de ventajas competitivas.

Nominal.

Identificar los aspectos competitivos que las empresas emisoras
toman en cuenta con la finalidad mejorar el desempefio de los
instrumentos bursatiles que tienen enlistados en la Bolsa Mexicana
de Valores; esta informacion nos permitiria elaborar el catadlogo de
factores criticos de éxito intergrupalmente comun que formaria parte

del instrumento de medida final.
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Preguntas iniciales:

¢Desea que usted o su empresa aparezcan en los agradecimientos de la tesis doctoral?
si[ ] No[ ]

En caso afirmativo sirvase por favor facilitarnos los siguientes datos (tal como que desea
que aparezcan en el documento):

Nombre:
Puesto:
Empresa:

¢Desea recibir una copia electronica de la tesis cuando ésta sea publicada?

si| ] No[ ]

Sirvase por favor contestar las siguientes preguntas:

1. ¢Cual es el nombre de su puesto en la empresa? (Si ya nos regalo este dato en las
preguntas iniciales, haga favor de omitir esta pregunta)

2. ¢Considera usted que las Empresas Emisoras toman en cuenta diversos aspectos
competitivos para mejorar el desempeiio de los instrumentos bursatiles que tienen
enlistados en la Bolsa Mexicana de Valores? Y No [ ]

En caso de haber respondido “No” le agradecemos el tiempo dedicado a la presente
encuesta (no es necesario responder el resto de las preguntas).
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3. Sirvase por favor enlistar en los cuadros siguientes todos los aspectos competitivos
que usted considera que las Empresas Emisoras toman en cuenta con la finalidad
mejorar el desempeio de los instrumentos bursatiles que tienen enlistados en la
Bolsa Mexicana de Valores (no necesitan estar ordenados en términos de
importancia):

a)

b)

c)

d)

e)

f)

g)
h)
i)
j)
k)

Muchas gracias por su cooperacion

Si tiene alguna sugerencia para mejorar este instrumento exploratorio no dude en enviar
un correo a:

M.F. José Emmanuel Lopez Luna (emmanuel_luna@ucol.mx)
Estudiante del Doctorado en Ciencias de la Administracion
Facultad de Contaduria y Administracién
Universidad Nacional Auténoma de México

O bien, sirvase anotarla en las lineas siguientes:
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Apéndice B

Instrumento exploratorio para los analistas de casas de bolsa

El documento presentado en este Apéndice es el instrumento exploratorio mediante el cual

se identificaron los factores criticos de éxito comunes que los analistas de casa de bolsa

procuran tomar en cuenta para recomendar la compra, retencion o venta de instrumentos

bursatiles de las empresas emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Este instrumento fue previamente piloteado entre 10 alumnos de la Maestria en Finanzas

Bursatiles de la Facultad de Contaduria y Administracion — Universidad Nacional

Auténoma de México durante el semestre 2012 — 1 arrojando observaciones menores.

Los tipos de variable y proposito de los reactivos se presentan a continuacion®®:

Reactivo 1.

Tipo de variable:

Propdsito:

Reactivo 2.

Tipo de variable:

Proposito:

Reactivo 3.

Tipo de variable:

Nominal.
Filtrar a los participantes (se busca que el puesto sea “Analista

Bursatil”).

Categorica.

Determinar si las casas de bolsa registradas ante la Bolsa Mexicana
de Valores toman en cuenta diversos aspectos de las empresas
emisoras con la finalidad de recomendar la compra, retencién o venta
de sus acciones o la adquisicion de sus instrumentos de deuda, lo que
estaria manifestando una posible influencia de estas (las casas de

bolsa) hacia las empresas emisoras.

Nominal.

0 No se incluyen las preguntas iniciales (véase recuadro con ese encabezado en el instrumento) debido a
gue éstas no forman parte esencial en la obtencién de resultados.
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Proposito:

Identificar los aspectos que los analistas de casa de bolsa toman en
cuenta en las empresas emisoras con la finalidad de recomendar la
compra, retencion o venta de sus acciones o la adquisicion de sus
instrumentos de deuda; esta informacion nos permitiria elaborar el
catalogo de factores criticos de éxito intergrupalmente comdn que

formaria parte del instrumento de medida final.
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Preguntas iniciales:

¢Desea que usted o su empresa aparezcan en los agradecimientos de la tesis doctoral?
si[ ] No[ ]

En caso afirmativo sirvase por favor facilitarnos los siguientes datos (tal como que desea
que aparezcan en el documento):

Nombre:
Puesto:
Empresa:

¢Desea recibir una copia electronica de la tesis cuando ésta sea publicada?

si| ] No[ ]

Sirvase por favor contestar las siguientes preguntas:

1. ¢éCual es el nombre de su puesto en la empresa? (Si ya nos regald este dato en las
preguntas iniciales, haga favor de omitir esta pregunta)

2. ¢Considera usted que las Casas de Bolsa registradas ante la Bolsa Mexicana de
Valores toman en cuenta diversos aspectos de las Empresas Emisoras con la
finalidad de recomendar la compra, retencion o venta de acciones o la adquisicion
de sus instrumentos de deuda? Y1 I No [ ]

En caso de haber respondido “No” le agradecemos el tiempo dedicado a la presente
encuesta (no es necesario responder el resto de las preguntas).

3. Sirvase por favor enlistar en los cuadros siguientes todos los aspectos que usted
considera que las Casas de Bolsa toman en cuenta con la finalidad de recomendar la
compra, retenciéon o venta de acciones o la adquisicion de instrumentos de deuda
de las Empresas Emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores (no necesitan estar
ordenados en términos de importancia):

a)

b)
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4. ¢Quiénes son los responsables de recomendar la compra, retencion o venta de
acciones o la adquisicion de instrumentos de deuda en las Casas de Bolsa? (marcar
todas las que apliquen)

[ ] Analistas bursatiles

[ ] Ejecutivos de cuenta

[ ] Gerentes de area

[ ] Operadores bursatiles

|:| Otros:

a)
b)
c)

Muchas gracias por su cooperacion

Si tiene alguna sugerencia para mejorar este instrumento exploratorio no dude en enviar
un correo a:

M.F. José Emmanuel Lépez Luna (emmanuel_luna@ucol.mx)
Estudiante del Doctorado en Ciencias de la Administracion
Facultad de Contaduria y Administraciéon
Universidad Nacional Auténoma de México

O bien, sirvase anotarla en las lineas siguientes:
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Apéndice C

Encuesta final para las empresas emisoras

Las siguientes paginas corresponden a la encuesta final disefiada para las empresas
emisoras; fue aplicada especificamente a los responsables de la relacion con inversionistas;
este instrumento de medicion se envid por correo electrénico, por lo que fue configurado

como formulario protegido para facilitar su llenado.

En algunas ocasiones el participante solicitaba la presencia del investigador para dialogar
sobre el asunto y realizar el llenado de manera presencial, motivo por lo cual algunas de las
encuestas se obtuvieron de manera impresa. Al igual que en el Apéndices A, para facilitar
el llenado del instrumento se utilizé el concepto “aspecto” en lugar de “factor critico de

éxito intergrupalmente comun”.

Los tipos de variable y proposito de los reactivos se presentan a continuacion®!:

Reactivo 1.

Tipo de variable: Nominal.

Proposito: Filtrar a los participantes (se busca que el puesto sea “Relacion con
inversionistas” o similar).

Reactivo 2.

Tipo de variable: Categorica.

Prop0sito: Conocer las funciones que el participante realiza en caso de que su

puesto no sea “Relacion con inversionistas”; ello nos permitira

determinar la idoneidad del participante.

Reactivos 3 — 25.
Tipo de variable: Numérica.
Proposito: Conocer el nivel de importancia que el participante asigna a cada uno

de los factores criticos de éxito intergrupalmente comunes para

41 No se incluyen las preguntas iniciales (véase recuadro con ese encabezado en el instrumento) debido a
gue éstas no forman parte esencial en la obtencién de resultados.
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Reactivo 26.

Tipo de variable:

Proposito:

Reactivo 27.

Tipo de variable:

Proposito:

Reactivo 28.

Tipo de variable:

Propdsito:

Reactivo 29.

Tipo de variable:

Proposito:

Reactivo 30.

Tipo de variable:

Proposito:

determinar de forma agregada el maximo grado de concordancia ente

las empresas emisoras.

Categorica.
Determinar si el mercado de valores ejerce influencia en la

administracion de la empresa emisora.

Categorica.

Determinar qué factores criticos de éxito intergrupalmente comunes
son considerados a veces, siempre 0 nunca por las empresas
emisoras, lo que permitiria determinar en su momento el nivel critico

que podria tener un determinado factor.

Categorica.
Identificar cuél entidad y/o fendbmeno considera la empresa que
afecta mayormente el precio de sus acciones en la Bolsa Mexicana de

Valores.

Categorica.
Determinar si la empresa considera importante que su accion suba de

precio.

Nominal.

Explicitacion del reactivo 29 inmediato anterior.
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Preguntas iniciales:

¢Desea que usted o su empresa aparezcan en los agradecimientos de la tesis doctoral?
si[ ] No[ ]

En caso afirmativo sirvase por favor facilitarnos los siguientes datos (tal como que desea
que aparezcan en el documento):

Nombre:
Puesto:
Empresa:

é¢Desea recibir una copia electronica de la tesis cuando ésta sea publicada?

si[ ] No[ ]

Sirvase por favor contestar las siguientes preguntas:

1. ¢Cual es el nombre de su puesto en la empresa? (Si ya nos regald este dato en las
preguntas iniciales, haga favor de omitir esta pregunta)

2. ¢Cudles de las siguientes funciones realiza en su puesto? (marcar todas las que
apliquen)
D Participar en el disefio de estrategias de la empresa
[ ] Explicar y justificar a los inversionistas de la Bolsa Mexicana de Valores las

estrategias que la empresa aplica

[ ] Realizo otras funciones (enunciarlas por favor en los cuadros siguientes):
a)
b)
c)

206




Sirvase por favor calificar del 0 al 4 (siendo 0: “nada importante”, 1: “poco importante”,
2: “importante”, 3: “muy importante” y 4: “extremadamente importante”) los siguientes
aspectos que su empresa procura incluir siempre en el disefio y aplicacion de estrategias,
porque sabe que cualquier cambio en ellos afectara el valor de sus acciones o (en su
caso) la aceptacion de sus instrumentos de deuda en la Bolsa Mexicana de Valores
(puede utilizar decimales si asi lo desea):

Numero de productos o servicios ofrecidos ..o, |:|
Calidad de sus productos 0 SEIVICIOS ...cieeeeeicciviiiiiee e e cerere e e
Descuentos o rebajas de precio de sus productos 0 Servicios..........ccc.ceennu.

Nivel de productividad .........c.euiiiiieeiie e

Publicidad (television, radio, periddicos, etC.) .....ccccevvivreeiieeieiccciiiereeee e

Estrategias de Mercado.......cccuuiiiiieee et

o ® N oo U oW

[aTaTe)VZ Tei o] g R {=Tol s To] Fo ={ oF- ISP USRS
10. Cualidades de su consejo de administracion ..........ccccecveeeeecceieeeeeccieeeeeenenn.
11. Planes para expandirse geograficamente........cccccvvvveeeeeeieicciiineeeeee e,
12. Planes para fusionarse o aliarse con otra(s) empresa(s) ......cccceeeeevvveeeeennennn.
13. Planes para adquirir o comprar otra(s) empresa(s)......ccccceeevrreeereeeeeericnnnnen.
14. Nivel de tranSPar€NCia ..occccuveeeeeeieeieiiciiieeeee e eeccrrree e e e e e eeertrreeeeeeeeeeesasnnnes
15. Cumplimiento de la normatividad del mercado bursatil ............cc.ccoonneee.
16. Disponibilidad a realizarse auditorias internas y externas .........ccccceeeeenneenn.
17. Politica de divideNdOS ........evieiiriiiieeeiiec e
18. Politica de COSTOS DAJOS ....uuurreiiiiiiiiiiiiieeee e
19. Politicas de responsabilidad social, laboral, ambiental, etc ..........................
20. EStados fINANCIEIOS ....coovviiiiiiieiie ettt
21. Apalancamiento fiNanCIiero ......ccccee i
22. INGIrESOS TOTAIES ..uvvvieeieiieeieiitreeeee et e e e e e e e e e e rnbrrae e e e e e e e e s nnanaees
23, INGrESOS NELOS ...uiiieeeeeeicie e e e e e e et e e e e e e e e e ettt aeeeeeeseeesssnnnaeeeeerenns
24, ULilidad @SPerada.....ccccueeeiiiiiiieeiiiiiee sttt ae e s

25. Indicadores financieros de proyectos de inversion (VPN, TIR, EBITDA, etc.)
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Si existiera algun otro aspecto o aspectos de la empresa que usted considera muy o
extremadamente importantes porque impactan enormemente al valor de la accidn en el
mercado de valores y que su empresa siempre incluye en el disefio y aplicacion de
estrategias y no estén listados arriba, sirvase por favor anotarlos en los cuadros siguientes:

a) [
o) [
o [ ]

26. éCual de las siguientes afirmaciones expresa mejor la postura de su empresa
respecto a los aspectos que usted ha marcado en las dos secciones anteriores?
Seleccionar sélo una opcion.
|:| La empresa disefia y aplica UNICAMENTE estrategias que buscan incrementar el

precio de su accién en el mercado de valores mexicano o la aceptacién (en su
caso) de sus instrumentos de deuda
|:| La empresa disefia y aplica estrategias sin considerar NUNCA el impacto que éstas
tendran en el precio de su accién en el mercado de valores mexicano o la
aceptacion (en su caso) de sus instrumentos de deuda

|:| La empresa disefia y aplica estrategias considerando A VECES el impacto que éstas

tendrdn en el precio de su accién en el mercado de valores mexicano o la

aceptacion (en su caso) de sus instrumentos de deuda

27. En caso de haber seleccionado la ultima opcion de la pregunta anterior: épodria
marcar del siguiente listado con una “A” los aspectos (enumerados del item 3 al 25)
que su empresa considera A VECES, con una “S” los aspectos que su empresa
considera SIEMPRE y con una “N” los aspectos que su empresa considera NUNCA
para diseiar y aplicar estrategias que impactan al mercado de valores?

UL

Numero de productos o servicios
ofrecidos

Calidad de sus productos o
servicios

Descuentos o rebajas de precio de
sus productos o servicios

Nivel de productividad

Publicidad (television,  radio,
periddicos, etc.)

Estrategias de mercado
Innovacion tecnoldgica

Cualidades de su consejo de
administracion

|:|Planes para expandirse

geograficamente
Ingresos totales
Ingresos netos
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Planes para fusionarse o aliarse con
otra(s) empresa(s)

Planes para adquirir o comprar otra(s)
empresa(s)

Nivel de transparencia

Cumplimiento de la normatividad del
mercado bursatil

Disponibilidad a realizarse auditorias
internas y externas

Politica de dividendos

Politica de costos bajos

Politicas de responsabilidad social,
laboral, ambiental, etc

Estados financieros

Apalancamiento financiero

Utilidad esperada



[ | Indicadores financieros de proyectos

de inversion (VPN, TIR, EBITDA, etc.)
28. ¢Segun su opinion, cual de las siguientes entidades y/o fendmenos afecta mayormente el

precio de las acciones en la Bolsa Mexicana de Valores? (Seleccionar sélo una opcién)
[ ] La Bolsa Mexicana de Valores
|:| La empresa emisora misma
[ ] Las casas de bolsa
|:| Los fendmenos externos a la bolsa (crisis mundiales, eventos internacionales, etc.)
|:| Los medios de comunicacién (television, radio, periddicos, internet, etc.)
[_] El publico inversionista

|:| Otro:
a) [ ]

29. ¢Es importante que la accién de la empresa suba de precio? ................. Si[ ]...No[ ]

30. éPor qué? (solo en caso de haber respondido “Si” a la pregunta anterior)

]

Muchas gracias por su cooperacion
Si tiene alguna sugerencia para mejorar esta encuesta no dude en enviar un correo a:
M.F. José Emmanuel Lopez Luna (emmanuel_luna@ucol.mx)
Estudiante del Doctorado en Ciencias de la Administracion
Facultad de Contaduria y Administracién

Universidad Nacional Autonoma de México

O bien, sirvase anotarla en el cuadro siguiente:

[ ]
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Apéndice D

Encuesta final para los analistas de casa de bolsa

Las siguientes paginas corresponden a la encuesta final disefiada para los analistas de casa de bolsa;

este instrumento de medicion fue mayormente aplicado en campo (no se envio por correo electrénico).

Los tipos de variable y proposito de los reactivos se presentan a continuacion®?:

Reactivo 1.

Tipo de variable:

Propdsito:

Reactivo 2.

Tipo de variable:

Propdsito:

Reactivo 3.

Tipo de variable:

Propdsito:

Reactivo 4.

Tipo de variable:

Proposito:

Reactivo 5.

Tipo de variable:

Categorica.

Filtrar a los participantes (se busca que el puesto sea “Analista Bursatil”).

Categorica.
Conocer las funciones que el participante realiza; lo que nos permitira confirmar

Si éste es realmente un analista o no.

Categorica.
Determinar si el analista se especializa en un determinado sector del mercado
bursétil; para efectos de la investigacion lo idoneo seria que el analista observara

a todas las empresas en general y no s6lo a un sector.

Categorica.
Identificar el sector en el que se pudiera especializar el participante; este reactivo
fue incluido por si hubiera necesidad de realizar posteriormente un analisis

detallado por sector.

Categorica.

42 No se incluyen las preguntas iniciales (véase recuadro con ese encabezado en el instrumento) debido a que éstas no
forman parte esencial en la obtencién de resultados.
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Proposito:

Reactivos 6 — 28.

Tipo de variable:

Proposito:

Reactivo 29.
Tipo de variable:

Propdsito:

Reactivo 30.
Tipo de variable:

Propdsito:

Reactivo 31.
Tipo de variable:

Propdsito:

Identificar el tipo de analisis en que el participante basa sus recomendaciones;

lo idoneo seria que considerara a ambos por igual.

Numeérica.
Conocer el nivel de importancia que el participante asigna a cada uno de los
factores criticos de éxito intergrupalmente comunes para determinar de forma

agregada el maximo grado de concordancia ente las empresas emisoras.

Categorica.
Determinar si el mercado de valores ejerce influencia en la administracion de la

empresa emisora.

Categorica.

Determinar qué factores criticos de éxito intergrupalmente comunes son
considerados a veces, siempre 0 nunca por los analistas de casa de bolsa, lo que
permitiria determinar en su momento el nivel critico que podria tener un

determinado factor.

Categorica.
Identificar en los analistas la importancia que el mercado de valores deberia tener

en las empresas emisoras.
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Preguntas iniciales:

¢éDesea que usted o su empresa aparezcan en los agradecimientos de la tesis doctoral? Si[ | No[ |

En caso afirmativo sirvase por favor facilitarnos una tarjeta de presentacion (en ningun momento se difundird
la informacion que usted nos proporcione al llenar esta encuesta. La tarjeta puede engraparse a la primera
pdgina del cuestionario o simplemente introducirse en el sobre antes de su sellado).

¢éDesea recibir una copia electrénica de la tesis cuando ésta sea publicada? sil] nol ]
En caso afirmativo sirvase anotar en este espacio su direccion de correo electronico (si usted nos regalé una
tarjeta de presentacion y la direccion es la misma que aparece en ella, haga favor de omitir esta solicitud):

Sirvase por favor contestar las siguientes preguntas:

1. ¢éEsusted o hasido analista bursatil?................ccccooeeviiviieiececceecee, SIL] v, No [ ]

En caso de haber respondido “No” le agradecemos el tiempo dedicado a la presente encuesta.
Sirvase regresar este instrumento a la persona que se lo entregé (no es necesario responder el
resto de las preguntas).

2. ¢Cuales de las siguientes opciones lleva usted a cabo como analista bursatil? (marcar todas las
que apliquen)
[ ] Realizo analisis técnico
[ ] Realizo analisis fundamental
D Emito recomendaciones para la compra de acciones
[ ] Emito recomendaciones para la venta de acciones
[ ] Emito recomendaciones para la inversién en instrumentos de deuda
[ ] Tengo contacto con los clientes
[ ] Realizo otras funciones (enunciarlas por favor en las siguientes lineas):
a)
b)
c)

3. ¢Se especializa usted en algtin sector del mercado bursatil?
Si[ ] No, estudio a todas las empresas emisoras sin distincién [_]

En caso de haber respondido “No” pasar por favor a la pregunta 5
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5. Pararecomendar la compra, retencién o venta de alguna accion, ¢qué analisis realiza usted?

a)
b)
c)
d)
e)

Sirvase por favor calificar del 0 al 4 (siendo 0: “nada importante”, 1: “poco importante”, 2:
“importante”, 3: “muy importante” y 4: “extremadamente importante”) los siguientes aspectos de
las empresas emisoras que usted toma en cuenta para recomendar la compra, retencion o venta
de acciones o la adquisicion de sus instrumentos de deuda (puede utilizar decimales si asi lo desea):

6.
7.
8.
0.

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.

4. ¢En cudl? (sefiale todas las que apliquen)
a) Aseguradoras
b) Bancos
c) Casas de bolsa
d) Comercializadoras
e) Grupos aeroportuarios
f) Industrias alimenticias
g) Televisoras
h) Otro(s):

Sélo técnico

Sélo fundamental

Una combinacion de los dos, pero confio mayormente en el técnico

Una combinacion de los dos, pero confio mayormente en el fundamental
Otro:

Numero de productos 0 servicios ofrecidos........cceiieecciiiieieei e,

Calidad de sus ProduCtOS 0 SEIVICIOS ....uuueeeieeeieiiiirireeeeeeeeiecrrrereeeeeeeesratrreeeeeeeeeeeeanrees

Descuentos o rebajas de precio de sus productos 0 Servicios.........ccccceeeeeievcccnivenennnnn.

Nivel de ProdUCEIVIdAd. . ....eiiiiieiiiieeeiec e et e e e e e e s aaarrereeeee s

Publicidad (television, radio, periddicos, 1C.) ...iiiiiiiciiireiiee e,

Estrategias de MErCAdO ..o e e e e et a e

INNOVACION tECNOIOZICA . uuveeiieiieiiiieeeeee et e e e e e e e e s e st br e e e e e e e eesessarrereeeeens

Cualidades de su consejo de administracion..........ccccceeeeeecciiiieiee e e

Planes para expandirse geografiCamente ......ccveeveeeieicciirreeiee e

Planes para fusionarse o aliarse con otra(s) empresa(s)....ccccceeeeeieeeeeeiiieeeeeciiee e,

Planes para adquirir o comprar otra(s) @mpresa(S) ....ccovvveeeeeeeeeiiiiiirreeeeeeeeeeirirreeeeeeeeens
NiVEl A€ tranSPArENCIA . .cciiciieee ittt e e s sbre e e s s e e e e s sbraeeesnaseees

Cumplimiento de la normatividad del mercado bursatil .........ccccceovvvvvvrereeieeriiiicnnnnen.

213




19.
20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.
27.
28.

Disponibilidad a realizarse auditorias internas y externas .........ccccceeeecvveeeeecvieeececnvenenn.
Politica de diVIdENOS ....coiiuiieiiiieiiee et e
(o] [ or: e [l oo 1y Ko L o - [0 RPN
Politicas de responsabilidad social, laboral, ambiental, etc.......cccccoeeeiiiiiiciiieeecnen.
[y =T [ 1 {0 = T Vol =T o LSRR PP
Apalancamiento fINANCIEIO .......cocuiiie e rae e e
=T o 1 o] =1 [ USRI
INEIESOS NETOS . .iiieiiiiiiiee ettt e ettt e se e e e et e et ea e e s e e eeeeaaabaaaeseeeeeeaesssanssseseesesessnnn
(1o o =T o J=T - Lo F- [ SR

Indicadores financieros de proyectos de inversién (VPN, TIR, EBITDA, etc.) ................

L]

Si existiera algun otro aspecto (o aspectos) de la empresa que usted considera muy o
extremadamente importante para recomendar una postura y no esté(n) listado(s) arriba, sirvase por
favor anotarlo(s) en las lineas siguientes:

29. é¢Cual de las siguientes afirmaciones expresa mejor su postura respecto a los aspectos que
usted ha marcado en las dos secciones anteriores (enumerados desde el item 6 hasta el 28)?
a) Siempre tomo en cuenta todos esos aspectos para recomendar una postura bursatil.
b) Nunca tomo en cuenta esos aspectos para recomendar una postura bursatil.
c) Algunos de esos aspectos siempre los tomo en cuenta, otros no.

30. En caso de haber seleccionado la ultima opcién de la pregunta anterior: ¢ podria marcar del
siguiente listado con una “A” los aspectos (enumerados del item 3 al 25) que usted considera
A Vestrategias corporativaskS, con una “S” los aspectos que usted considera SIEMPRE y con
una “N” los aspectos usted considera NUNCA para recomendar una postura bursatil?

U UL

Numero de productos o servicios |:| Publicidad  (televisidn,
ofrecidos periddicos, etc.)

Calidad de sus productos o Estrategias de mercado
servicios Innovacidn tecnoldgica
Descuentos o rebajas de precio de Cualidades de su con
sus productos o servicios administracion

Nivel de productividad
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UL

L

31.

Planes para
geograficamente
Planes para fusionarse o aliarse
con otra(s) empresa(s)

Planes para adquirir o comprar
otra(s) empresa(s)

Nivel de transparencia
Cumplimiento de la normatividad
del mercado bursatil
Disponibilidad a realizarse
auditorias internas y externas
Politica de dividendos

expandirse

Politica de costos bajos

Politicas de responsabilidad social,
laboral, ambiental, etc.

Estados financieros
Apalancamiento financiero
Ingresos totales

Ingresos netos

Utilidad esperada

Indicadores financieros de
proyectos de inversion (VPN, TIR,
EBITDA, etc.)

Segun su opinidn, écual de los siguientes enunciados expresa mejor las actividades
que deberian realizar las empresas emisoras? (seleccionar sélo uno)

D Las empresas emisoras deberian disefiar y aplicar estrategias considerando
SIEMPRE el impacto que éstas tendran en el precio de su accién en el mercado
de valores mexicano o la aceptacion (en su caso) de sus instrumentos de deuda.

D Las empresas emisoras deberian disefiar y aplicar estrategias sin considerar
NUNCA el impacto que éstas tendran en el precio de su accion en el mercado
de valores mexicano o la aceptacion (en su caso) de sus instrumentos de deuda.

|:| Las empresas emisoras deberian disefiar y aplicar estrategias considerando A
VECES el impacto que éstas tendran en el precio de su accién en el mercado de
valores mexicano o la aceptacion (en su caso) de sus instrumentos de deuda.

Muchas gracias por su cooperacion

Si tiene alguna sugerencia para mejorar esta encuesta no dude en enviar un correo a:

O bien, sirvase anotarla en las lineas siguientes:

M.F. José Emmanuel Lépez Luna (emmanuel_luna@ucol.mx)
Estudiante del Doctorado en Ciencias de la Administracion
Facultad de Contaduria y Administracién
Universidad Nacional Auténoma de México
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Apéndice E

Encuesta para comprobar la confiabilidad del instrumento final

Las siguientes tres paginas*® corresponden a la encuesta piloto disefiada para las empresas
emisoras y los analistas de casas de bolsa, la cual fue aplicada especificamente entre los
alumnos de la Maestria en Finanzas Bursatiles de la Facultad de Contaduria y

Administracion — Universidad Nacional Autonoma de México.

Se agregaron cuatro items al inicio del documento para permitir correlacionar a los
participantes sin la pérdida de su anonimato; se decidié fusionar las encuestas de las
empresas emisoras con las de las casas de bolsa para facilitar tanto el piloteo como el
analisis debido a que 47 items (90.38%) de los 52 estdn contenidos en el mismo

instrumento.

El resultado del piloteo arrojé observaciones menores que se podran contrastar en los

Apéndices Cy D.

Para facilitar el llenado del instrumento se utiliz6 el concepto “aspecto” en lugar de
“Factor critico de éxito intergrupalmente comdn” ya que se considerd que el primero es
mas facilmente comprensible y no exige que el lector conozca toda la base tedrica que lo

sustenta.

43 Este anexo se presenta a partir de la siguiente pagina debido a las caracteristicas de formato contenidas
en el mismo.
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Sirvase por favor contestar las siguientes preguntas:

=

o

w

o

Edad:............... afios meses

Género: .......... [ JMasculino ...[ ]JFemenino

Estado civil .....[ ]Soltero(a) ....[ ]Casado(a).. [ ]Divorciado(a)...................... []
otro:

¢ Qué carrera curso usted a nivel licenciatura?

¢ Conoce usted las funciones que realiza un analista de casa de bolsa?

Si[] No[]

¢ Cudles de las siguientes opciones cree usted que lleven cabo los analistas de casa
de bolsa? (marcar todas las que apliquen)

[ ] Realizar anélisis técnico

[ ] Realizar analisis fundamental

[ ] Emitir recomendaciones para la compra de acciones

[ Emitir recomendaciones para la venta de acciones

[_] Emitir recomendaciones para la inversion en instrumentos de deuda

[ ] Tener contacto con los clientes

[ ] Realizan otras funciones:

d)
e)
f)
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Sirvase por favor calificar del 1 al 3 (siendo 1 “poco o nada importante”, 2
“medianamente importante” y 3 “muy o extremadamente importante”) los
siguientes aspectos que son tomados en cuenta para el disefio de las estrategias en
una empresa:

7. Planes de expansion geografica..........cccccveveieeiveieiieseece e [2]l20=]
8. EStados fINANCIEIOS ........coviiiiiiiiiiiieieie e ]G]
9. Calidad de sus productos 0 SErVICIOS........ccecvveriverieiieseeie e se e [l
10. Disponibilidad a realizarse auditorias (internas y externas)................. [2]l20=]
11, Utilidad €SPerada .........ccceiviririiiiiieieie e L]
12. INNOVACION tECNOIOQICA. .......eeiveereeie st [2]l20=]
13. Politica de responsabilidad (social, laboral y ambiental) .................... ]G]
14. Descuentos promocionales en sus productos 0 Servicios ..................... [l
15. Nivel de tranSparenCia ..........ccoveveivieieeii e [2]l20=]
16. INQIESOS NETOS ....ecvviieeieeti et L]
17. Nivel de productividad ............cccceevieiieiiiiicicce e [2]l20=]
18. Politica de dividendos...........ccooeeiiiieiiiceee e ]G]
19. Politicas de COStOS DAJOS .......ceieveiiiiirieiee e L]
20. Cumplimiento de la normatividad del mercado bursatil ...................... [2]l20=]
21. Apalancamiento fINANCIEIO...........ccoviiiiiierese e L]
22. NUmero de lineas de productos 0 SErVICIOS .........cccceveieeireeieseesieennan, [2]l20=]
23. Consejo de adminiStraCion ..........ccccveeeieriereniesesiesesee e L]
24. Publicidad (television, radio, periodicos, €tC.) ......ccccvvvvverenereserinnnns L]
25. Planes para fusionarse o aliarse con otra(s) empresa(s) ........ccoceevveennen. [2]l20=]
26. INQGreS0S TOLAIES .......eiviiiieieie e L]
27. Indicadores financieros de proyectos de inversion (VPN, TIR, EBITDA, etc.)
.............................................................................................................. EIENE
28. Estrategias de MErcado ........ccoouerireenieniesie e [2]l20=]
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Si existiera algun otro aspecto (o0 aspectos) de la empresa que usted considera
extremadamente importante(s) para el disefio de una estrategia y no esté(n) listado(s)
arriba, sirvase por favor anotarlo(s) en las lineas siguientes:

d)
€)
f)
9)
h)

29. ¢ Cual de las siguientes afirmaciones cree usted que expresa mejor la postura
de las empresas emisoras respecto al disefio de estrategias?

a) Todas las estrategias de la empresa se disefian e implementan considerando el
impacto que estas tendrén en el mercado bursatil posteriormente.

b) Algunas veces se considera el impacto que las estrategias de la empresa tendran
en el mercado bursétil posteriormente, pero no siempre.

c) Todas las estrategias de la empresa se disefian e implementan sin considerar el
impacto que estas tendrén en el mercado bursatil posteriormente.

30. En caso de haber seleccionado la opcion “c” de la pregunta anterior: ;podria

colocar una “i” junto a los supuestos que usted considera INVARIABLES
(enumerados del 7 al 29)?

Muchas gracias por su cooperacion.

Si tiene alguna sugerencia para mejorar esta encuesta no dude en enviar un correo a:
M.F. José Emmanuel Lopez Luna (emmanuel_luna@ucol.mx)
Estudiante del Doctorado en Ciencias de la Administracion
Facultad de Contaduria y Administracion
Universidad Nacional Autdnoma de México

O bien, sirvase anotarla en las lineas siguientes:
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Apéndice F

Tabla F1. Muestra las respuestas de las 42 empresas emisoras (E.E.) respecto a los
primeros 12 factores intergrupalmente comunes (F.) de su instrumento confirmatorio.

EE.| FF1 | F.2 | F.3 | F.4

.8 | 1.9 | 1L10 111

1 1.00 | 1.00 | 2.00 | 1.00 [ 0.00 | 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 2.00 | 0.00 | 0.00 [ 4.00
2 3.00 [ 400 | 2.00 | 400 | 1.00 [ 4.00 | 400 | 4.00 [ 4.00 [ 3.00 | 3.00 | 4.00
3 4.00 | 400 [ 2.00 | 3.00 | 400 | 4.00 [ 4.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 2.00
4 2.00 | 3.00 [ 1.00 | 3.00 [ 2.00 | 2.00 [ 3.00 | 2.00 [ 1.00 | 1.00 | 1.00 | 3.00
5 4.00 [ 400 | 400 [ 400 | 400 | 3.00 | 400 | 400 | 400 | 2.00 | 1.00 | 4.00
6 2.00 | 2.00 | 2.00 | 4.00 [ 400 | 1.00 [ 4.00 | 400 [ 4.00 | 400 | 4.00 | 4.00
7 4.00 [ 400 | 2.00 [ 400 | 2.00 | 2.00 | 400 | 3.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
8 4.00 [ 400 | 1.00 [ 3.00 | 200 | 3.00 | 400 | 400 | 400 | 2.00 | 3.00 | 4.00
9 4.00 [ 400 | 1.00 [ 3.00 | 200 | 3.00 | 400 | 400 | 400 | 2.00 | 3.00 | 4.00
10 2.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 [ 0.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 | 3.00 | 4.00
11 4.00 | 400 [ 4.00 [ 3.00 | 2.00 | 4.00 [ 3.00 | 3.00 | 400 | 4.00 | 2.00 | 3.00
12 1.00 | 400 | 2.00 | 4.00 [ 0.00 | 400 | 3.00 [ 400 | 2.00 | 2.00 | 1.00 [ 4.00
13 4.00 | 400 [ 2.00 | 400 | 2.00 | 400 [ 4.00 | 400 | 400 | 1.00 | 3.00 | 4.00
14 3.00 [ 3.00 | 3.00 | 3.00 | 4.00 [ 4.00 | 400 | 4.00 [ 4.00 [ 4.00 | 400 | 4.00
15 3.00 [ 400 | 2.00 | 400 [ 2.00 [ 4.00 | 3.00 | 4.00 [ 3.00 [ 2.00 | 3.00 | 4.00
16 3.00 [ 400 | 2.00 | 4.00 | 2.00 [ 4.00 | 3.00 | 4.00 [ 3.00 [ 2.00 | 3.00 | 4.00
17 4.00 [ 400 | 0.00 [ 3.00 | 400 | 400 | 3.00 | 3.00 | 400 | 4.00 | 4.00 | 4.00
18 1.00 | 400 | 0.00 | 400 | 0.00 | 3.00 | 3.00 [ 400 | 2.00 | 0.00 | 0.00 [ 4.00
19 4.00 [ 4.00 | 3.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00 | 4.00
20 2.00 | 400 [ 3.00 | 400 [ 0.00 | 2.00 [ 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 0.00 | 0.00 | 4.00
21 1.00 | 2.00 | 1.00 | 3.00 | 2.00 | 400 | 4.00 [ 4.00 | 4.00 [ 4.00 | 4.00 [ 4.00
22 4.00 [ 3.00 | 400 [ 400 | 2.00 | 400 | 3.00 | 3.00 | 2.00 | 4.00 | 4.00 | 4.00
23 400 | 400 [ 1.00 | 400 | 400 | 4.00 [ 4.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00 | 4.00
24 3.00 [ 400 | 3.00 | 400 [ 3.00 [ 4.00 | 400 | 4.00 [ 4.00 [ 3.00 | 3.00 | 4.00
25 3.00 [ 400 | 2.00 | 400 | 3.00 [ 4.00 | 400 | 400 [ 4.00 [ 2.00 | 2.00 | 4.00
26 1.00 | 400 | 400 | 400 [ 0.00 | 2.00 | 4.00 [ 4.00 | 4.00 | 400 | 4.00 [ 4.00
27 1.00 | 3.00 | 2.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 | 4.00 [ 4.00 | 4.00 | 3.00 | 3.00 [ 4.00
28 2.00 | 400 | 2.00 | 400 | 3.00 [ 4.00 | 400 | 400 [ 3.00 [ 400 | 400 | 4.00
29 3.00 [ 3.00 | 2.00 | 400 | 1.00 [ 3.00 | 3.00 | 3.00 [ 3.00 [ 3.00 | 3.00 | 4.00
30 3.00 | 400 [ 2.00 | 4.00 [ 3.00 | 400 [ 4.00 | 400 [ 4.00 | 400 | 4.00 | 4.00
31 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 400 [ 3.00 | 400 [ 2.00 | 3.00 [ 3.00 | 400 | 4.00 | 4.00
32 2.00 | 400 [ 2.00 | 4.00 [ 3.00 | 400 [ 4.00 | 400 [ 4.00 | 3.00 | 3.00 | 4.00
33 1.00 | 1.00 | 2.00 | 2.00 | 0.00 | 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 2.00 [ 0.00 | 0.00 [ 4.00
34 3.00 | 400 [ 2.00 | 3.00 [ 1.00 | 4.00 [ 4.00 | 400 [ 4.00 | 3.00 | 3.00 | 4.00
35 4.00 [ 400 | 2.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 2.00
36 2.00 [ 3.00 | 1.00 | 400 | 2.00 [ 2.00 | 3.00 | 2.00 [ 1.00 [ 1.00 | 1.00 | 4.00
37 400 | 400 [ 400 | 400 | 400 | 3.00 [ 400 | 400 | 400 | 2.00 | 1.00 | 4.00
38 2.00 | 2.00 | 2.00 | 400 | 400 [ 1.00 | 400 | 400 [ 4.00 [ 400 | 400 | 4.00
39 400 | 400 [ 2.00 | 400 | 2.00 | 2.00 [ 3.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00 | 4.00
40 400 | 400 [ 1.00 | 3.00 | 2.00 | 3.00 [ 3.00 | 400 | 400 | 2.00 | 4.00 | 4.00
41 400 | 400 [ 1.00 | 400 | 2.00 | 3.00 [ 4.00 | 400 | 400 | 2.00 | 3.00 | 4.00
42 2.00 | 3.00 [ 3.00 | 400 [ 0.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 | 3.00 | 4.00
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Tabla F2. Muestra las respuestas de las 42 empresas emisoras (E.E.) respecto a los
ultimos 11 factores intergrupalmente comunes (F.) de su instrumento confirmatorio.

F.16 | F.17 F.18 F.19 | F.20 F.21

1 200 | 3.00 | 0.00 | 3.00 [ 3.00 | 400 [ 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 [ 2.00
2 4.00 | 400 | 400 [ 400 | 4.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
3 4.00 [ 400 | 2.00 [ 3.00 | 3.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
4 3.00 [ 200 | 200 | 2.00 [ 200 | 2.00 [ 2.00 | 2.00 [ 2.00 | 2.00 [ 2.00
5 4.00 [ 400 | 400 [ 3.00 | 3.00 [ 400 | 3.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
6 4.00 | 400 [ 3.00 [ 3.00 | 400 | 4.00 [ 3.00 | 3.00 | 2.00 | 3.00 | 4.00
7 4.00 | 400 [ 4.00 [ 4.00 | 400 | 4.00 [ 4.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
8 4.00 | 400 [ 3.00 [ 2.00 | 400 | 4.00 [ 4.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
9 4.00 | 400 [ 3.00 [ 2.00 | 400 | 4.00 [ 4.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
10 4.00 | 3.00 [ 3.00 [ 3.00 | 400 | 4.00 [ 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00
11 4.00 | 400 [ 3.00 [ 3.00 | 3.00 | 4.00 [ 4.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
12 4.00 | 400 [ 1.00 [ 4.00 | 400 | 400 [ 400 | 3.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00
13 4.00 [ 400 | 3.00 [ 4.00 | 400 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
14 4.00 | 400 | 4.00 [ 400 | 3.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
15 4.00 [ 400 | 3.00 [ 2.00 | 400 [ 4.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 4.00 | 4.00
16 4.00 | 400 | 3.00 [ 2.00 | 4.00 [ 4.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 4.00 | 4.00
17 4.00 [ 400 | 400 [ 2.00 | 400 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 3.00 | 4.00
18 4.00 | 400 | 3.00 [ 400 | 400 [ 3.00 | 400 | 3.00 | 3.00 | 4.00 | 3.00
19 4.00 | 400 [ 4.00 [ 400 | 400 | 400 [ 4.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
20 4.00 | 400 [ 3.00 [ 400 | 3.00 | 4.00 [ 0.00 | 400 | 4.00 | 4.00 | 0.00
21 4.00 | 400 [ 3.00 [ 2.00 | 3.00 | 4.00 [ 4.00 | 400 | 400 | 3.00 | 3.00
22 4.00 | 400 [ 1.00 [ 400 | 2.00 | 4.00 [ 3.00 | 400 | 4.00 | 4.00 | 2.00
23 4.00 | 400 [ 400 [ 4.00 | 400 | 400 [ 4.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
24 4.00 | 400 [ 400 [ 3.00 | 400 | 4.00 [ 4.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
25 4.00 [ 400 | 2.00 [ 4.00 | 400 [ 4.00 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
26 4.00 | 400 | 1.00 [ 4.00 | 400 [ 400 | 2.00 | 1.00 | 2.00 | 4.00 | 4.00
27 4.00 [ 400 | 3.00 [ 3.00 | 400 [ 4.00 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 3.00
28 4.00 | 400 | 400 [ 2.00 | 2.00 [ 4.00 | 4.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
29 4.00 [ 400 | 400 [ 400 | 400 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
30 4.00 | 400 | 4.00 [ 400 | 400 [ 4.00 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
31 3.00 | 3.00 | 200 | 2.00 [ 3.00 | 3.00 [ 400 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 [ 4.00
32 4.00 | 400 [ 3.00 [ 400 | 400 | 400 [ 4.00 | 3.00 | 3.00 | 4.00 | 4.00
33 2.00 | 3.00 | 0.00 | 3.00 | 3.00 [ 4.00 | 3.00 | 3.00 [ 3.00 [ 3.00 | 2.00
34 4.00 | 400 [ 400 [ 4.00 | 400 | 400 [ 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
35 4.00 | 400 [ 2.00 [ 3.00 | 3.00 | 400 [ 4.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
36 4.00 | 2.00 [ 2.00 [ 2.00 | 2.00 | 2.00 [ 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00 | 2.00
37 4.00 | 400 [ 400 [ 400 | 3.00 | 400 [ 3.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
38 4.00 | 400 | 3.00 [ 3.00 | 400 [ 4.00 | 3.00 | 3.00 | 2.00 | 4.00 | 4.00
39 4.00 [ 400 | 400 [ 400 | 400 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
40 4.00 | 400 | 3.00 [ 2.00 | 4.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
41 4.00 [ 400 | 3.00 [ 2.00 | 400 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
42 4.00 | 400 | 3.00 [ 3.00 | 400 [ 4.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00
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Apéndice G

Tabla G1. Muestra la informacion estadistica de los 23 factores intergrupalmente
comunes del instrumento confirmatorio para empresas emisoras.

Factor v(a)gienre's v(a)(gi)ire—s Media Mediana Moda Varianza DeS\,/i"f‘Cién Coefcli(:ente

validas perdidas Tipica variacién
1 42 0 2.83 3.00 4.00 1.26 1.12 0.39576
2 42 0 3.50 2.00 2.00 0.695 0.83374 0.23821
3 42 0 2.1190 2.00 2.00 1.034 1.01699 0.47994
4 42 0 3.5952 4.00 4.00 0.442 0.66478 0.18491
5 42 0 2.1905 2.00 2.00 1.963 1.40101 0.63958
6 42 0 3.2619 3.50 4.00 0.783 0.88509 0.27134
7 42 0 3.5476 4.00 4.00 0.303 0.55005 0.15505
8 42 0 3.5952 4.00 4.00 0.344 0.58683 0.16322
9 42 0 3.3810 4.00 4.00 0.778 0.88214 0.26091
10 42 0 2.6905 3.00 4.00 1.682 1.29705 0.48209
11 42 0 2.7857 3.00 3.00 1.733 1.31661 0.47263
12 42 0 3.8751 4.00 4.00 0.223 0.47223 0.12186
13 42 0 3.8571 4.00 4.00 0.223 0.47223 0.12243
14 42 0 3.8095 4.00 4.00 0.256 0.50549 0.13269
15 42 0 2.9048 3.00 3.00 1.210 1.10010 0.37872
16 42 0 3.1429 3.00 4.00 0.711 0.84309 0.26825
17 42 0 3.5476 4.00 4.00 0.449 0.67000 0.18886
18 42 0 3.8571 4.00 4.00 0.223 0.47223 0.12243
19 42 0 3.5000 4.00 4.00 0.695 0.83374 0.23821
20 42 0 3.5476 4.00 4.00 0.498 0.70546 0.19886
21 42 0 3.5000 4.00 4.00 0.549 0.74080 0.21166
22 42 0 3.6667 4.00 4.00 0.374 0.61154 0.16678
23 42 0 3.5000 4.00 4.00 0.0841 0.91731 0.26209
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Apéndice H

Tabla H1. Muestra las frecuencias de respuesta de los 23 factores intergrupalmente
comunes del instrumento confirmatorio para empresas emisoras.

Categorias \
Factor 0 { 1 T 5 0 3 4|
1 0 7 9 10 16
2 0 2 3 9 28
3 2 8 20 7 5
4 0 1 1 12 28
5 8 3 14 7 10
6 0 2 6 13 21
7 0 0 1 17 24
8 0 0 2 13 27
9 0 2 5 10 25
10 4 3 10 10 15
11 4 5 2 16 15
12 0 0 2 2 38
13 0 0 2 2 38
14 0 0 2 4 36
15 2 3 6 17 14
16 0 0 12 12 18
17 0 0 4 11 27
18 0 0 2 2 38
19 1 0 3 11 27
20 0 1 2 12 27
21 0 0 6 9 27
22 0 0 3 8 31
23 1 0 6 5 30
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Apéndice |

Muestra los procedimientos matematicos de los 23 factores intergrupalmente comunes del

instrumento confirmatorio para empresas emisoras.

Procedimiento matematico I11: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente com(n 1 para empresas emisoras.

o

Pooo = |53633] 0 = 000000 Psoo = |
o

P1roo = | 7 = 0.16667 P4.00 = [
o

P200 = |5az) 9 = 0-21429

1

(1)(42)] 10 = 0.23810

1
M] 16 = 0.38095

Procedimiento matematico 12: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 2 para empresas emisoras.

o

Pooo = [50235| 0 = 000000 Paoo = |
o

Prov = | 565 2 = 0.04762 Paoo = |
o

P200 = |53;] 3 = 007143

1
(1)(—42)] 9 = 0.21429

1
M] 28 = 0.66667

Procedimiento matematico 13: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 3 para empresas emisoras.

L

Pooo = |iz5) 2 = 0-04762
o

Proo = |az) 8 = 0-19048
L

P2.00 = |53 20 = 047619
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Ds 00 = [M] 7 = 0.16667

1
Daoo = [—m (42)] 5 = 0.11905



Procedimiento matematico 14: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente com(n 4 para empresas emisoras.

1 T 1
Pooo = |i5a3;) 0 = 0-00000 Paoo = |53 12 = 028571
= [—2_]1=0.02381 —[;]28—066667
Proo = | manl - = P1oo = |z -
o
P200 = [555| 1 = 002381

Procedimiento matematico 15: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 5 para empresas emisoras.

1 T 1
Pooo = |i553) 8 = 0-19048 D300 = [m (42)] 7 = 0.16667
= [—_|3 = 0.07143 —[ ! ]10—023810
Proo = [Haznl® =V Paoo = (a2 -
L
P2.00 = D) 14 = 0.33333

Procedimiento matematico 16: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente com(n 6 para empresas emisoras.

1 ] 1
Pooo = |5z;] 0 = 0-0000 Pso0 = |33 13 = 0.30952
= [—_]2 = 0.04762 —[;]21—050000
P1oo = |myazl © =V Pxoo = (a2 -
o
P200 = |33 | 6 = 014286

Procedimiento matematico 17: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 7 para empresas emisoras.

1 1
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[ ]o= R P
Proo = |55 © = 0.00000 Paoo = || 24 = 057143

1
D200 = [(1) (42)] 1= 0.02381

Procedimiento matematico 18: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 8 para empresas emisoras.

L 1
Pooo = |5233) 0 = 0-00000 D300 = [m (42)] 13 = 0.30952
= [—_]0 = 0.00000 —[ ! ]27—064286
Proo = |manl” = P1oo = |z - U
o
P2.00 = Do) 2 =0.04762

Procedimiento matematico 19: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 9 para empresas emisoras.

L 1
Pooo = |G5e) 0 = 0-00000 Pa00 = [55z5) 10 = 0.23810
=[——]2 = 0.04762 —[;]25—059524
Proo = | mazl © = Proo = [fanl <2 =¥
o
P2.00 = D@ 5=0.11905

Procedimiento matematico 110: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 10 para empresas emisoras.

o 1
Pooo = |z ) 4 = 0-09524 Pso0 = |36z 10 = 023810
= [—_|3 = 0.07143 —[ ! ]15—035714
Proo = [manl® = Paoo = D@z -
L
P2.00 = D). 10 = 0.23810
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Procedimiento matematico 111: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente com(n 11 para empresas emisoras.

1 T 1
Pooo = |5z ) 4 = 0-09524 Paoo = |56 16 = 0-38095
= [—_|5=0.11905 —[;]15—035714
Proo = [Dagnl> = Paoo = | DHan =
o
P200 = |53 2 = 0-04762

Procedimiento matematico 112: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 12 para empresas emisoras.

1 T 1
Pooo = |5233) 0 = 0-00000 Paoo = |56 2 = 0.04762
= [——]o = 0.00000 —[ ! ]38—090476
Proo = [zl ¥ =V Paoo = (a2 -
L
P2.00 = _—(1)(42)_ 2 =0.04762

Procedimiento matematico 113: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente com(n 13 para empresas emisoras.

1 ] 1
Pooo = |5z ] 0 = 0-00000 D300 = |56 2 = 0.04762
= [——_]o = 0.00000 —[;]38—090476
Proo = |man) - = Paoo = | Ha -
o
P200 = | 5z5) 2 = 004762

Procedimiento matematico 114: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 14 para empresas emisoras.

1 1
Pooo = |53033] 0 = 0:00000 Ps00 = |36z 4 = 0-09524
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[ ]o= C [ 36
Proo = |55 © = 0.00000 Paoo =[] 36 = 085714

1
D200 = [(1) (42)] 2 = 0.04762

Procedimiento matematico 115: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 15 para empresas emisoras.

L 1
Pooo = |5z] 2 = 0-04762 Pa0o = [0z 17 = 0-40476
= [—_]3=007143 —[ ! ]14—033333
Proo = [yl = Proo = [Hayl ** =Y
o
P2.00 = D) 6 =0.14286

Procedimiento matematico 116: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 16 para empresas emisoras.

L 1
p0.00 - _(1)(42)_ O - OOOOOO p3.00 - I:M] 12 —_ 028571
= [——]o = 0.00000 —[;]18—042857
Proo = | mazl” ~ ¥ Proo = [yl © =Y
o
P200 = [y ] 12 = 0.28571

Procedimiento matematico 117: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 17 para empresas emisoras.

o 1
Pooo = |i5az;) 0 = 0-00000 Ps00 = |36z 11 = 0-26190
= [——_]o = 0.00000 —[;]27—064286
Proo = [manl” = Paoo = D@z -
L
P200 = | g5z;) 4 = 0.09524
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Procedimiento matematico 118: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente com(n 18 para empresas emisoras.

o 1
Pooo = |i5a3;) 0 = 0-00000 Pao0 = |56 2 = 0.04762
= [—_]0o = 0.00000 —[;]38—090476
Proo = |manl” = P1oo = |z -
o
P200 = |53 2 = 0-04762

Procedimiento matematico 119: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 19 para empresas emisoras.

1 T 1
Pooo = |5z 1 = 0-02381 D300 = [(1) (42)] 11 = 0.26190
= [——]o = 0.00000 —[ ! ]27—064286
Proo = [zl ¥ =V Paoo = (a2 -
L
P2.00 = D) 3=0.07143

Procedimiento matematico 120: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comdn 20 para empresas emisoras.

1 ] 1
Pooo = |5z ] 0 = 0-00000 Paoo = [5iz;) 12 = 0.28571
= [—_]1=0.02381 —[;]27—064286
Proo = @) - = Paoo = | Ha -
o
P200 = | 5z5) 2 = 004762

Procedimiento matematico 121: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 21 para empresas emisoras.

1 1
Pooo = | g535) 0 = 0-00000 Paoo =[] 9 = 0.21429
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—[—Jo= N P
Prov = |55 0 = 0.00000 Paoo = [ 27 = 0.64286

1
D200 = [(1) (42)] 6 = 0.14286

Procedimiento matematico 122: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 22 para empresas emisoras.

o 1
Pooo = |5233) 0 = 0-00000 P10o = [5i3;| 8 = 019048
= [—_]0 = 0.00000 —[ ! ]31—073810
Proo = [myanl© = Proo = [yl °* =Y
L
P2.00 = D@ 3 =0.07143

Procedimiento matematico 123: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 23 para empresas emisoras.

L 1
p0.00 - [ (1)(42)] 1= 002381 p3.00 - I:M] 5 - 011905
= [——]o = 0.00000 —[;]30—071429
Proo = | mazl” ~ ¥ Proo = [Hanl Y =Y
L
P200 = G303 6 = 014286
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Apéndice J

Tabla J1. Muestra las respuestas de los 42 analistas de casa de bolsa (A.C.B.) respecto a
los primeros 12 factores intergrupalmente comunes (F.) de su instrumento confirmatorio.

ACB.| F.1 F.2 | F.3 | F.4 : . F.8 F.9 |F.10 F.11 F.12
1 0.00 | 3.00 | 0.00 | 3.00 | 2.00 | 2.00 | 3.00 | 3.00 | 400 | 4.00 | 3.00 | 3.00
2 1.00 [ 3.00 [ 2.00 | 400 | 2.00 [ 400 | 3.00 | 300 | 300 [ 200 [ 2.00 | 2.00
3 2.00 [ 3.00 [ 2.00 [ 3.00 | 1.00 | 3.00 | 400 | 400 | 3.00 | 3.00 | 3.00 [ 4.00
4 1.00 | 400 | 4.00 | 400 | 0.00 | 2.00 | 2.00 | 3.00 | 3.00 [ 4.00 [ 4.00 | 3.00
5 1.00 | 0.00 | 1.00 | 3.00 | 2.00 | 4.00 | 3.00 | 3.00 | 4.00 [ 4.00 [ 4.00 | 0.00
6 4.00 | 400 | 3.00 [ 400 [ 400 [ 400 [ 400 [ 300 [ 3.00 | 400 | 400 | 4.00
7 2.00 | 2.00 | 2.00 | 4.00 | 400 | 400 | 2.00 | 400 | 4.00 [ 400 [ 400 [ 4.00
8 2.00 [ 3.00 [ 2.00 [ 3.00 [ 2.00 | 2.00 | 3.00 | 3.00 | 400 [ 3.00 [ 2.00 [ 2.00
9 3.00 | 3.00 | 1.00 | 4.00 | 2.00 | 400 | 400 [ 400 | 400 [ 400 | 400 [ 3.00
10 2.00 | 3.00 [ 3.00 | 400 [ 2.00 | 3.00 [ 400 [ 3.00 | 300 [ 1.00 [ 2.00 [ 4.00
11 2.00 | 4.00 | 4.00 | 400 | 2.00 | 2.00 [ 3.00 | 3.00 | 3.00 | 400 [ 4.00 | 4.00
12 | 400 [ 400 [ 12.00 | 400 [ 200 | 400 | 400 [ 400 [ 3.00 | 400 | 400 [ 4.00
13 | 400 | 400 [ 400 | 400 [ 300 [ 400 | 400 [ 400 [ 400 | 0.00 | 0.00 [ 4.00
14 ] 300 [ 400 [ 000 | 400 [ 0.00 [ 3.00 [ 200 [ 1.00 | 3.00 | 1.00 | 1.00 | 4.00
15 2.00 | 400 [ 1.00 [ 400 | 2.00 | 3.00 | 400 | 400 | 400 | 400 [ 4.00 [ 4.00
16 | 0.00 [ 300 [ 0.00 [ 3.00 [ 200 [ 2.00 | 3.00 [ 3.00 | 400 | 4.00 | 3.00 | 3.00
17 1.00 | 3.00 | 2.00 | 400 | 2.00 | 400 | 3.00 | 3.00 | 3.00 [ 2.00 [ 2.00 | 2.00
18 2.00 | 3.00 | 2.00 | 3.00 | 1.00 | 3.00 | 400 [ 400 | 3.00 [ 3.00 [ 3.00 | 4.00
19 1.00 | 400 | 400 | 400 | 0.00 | 2.00 | 2.00 | 3.00 | 3.00 [ 400 [ 4.00 [ 3.00
20 1.00 [ 0.00 [ 1.00 | 3.00 | 2.00 | 400 | 3.00 | 3.00 | 400 | 400 [ 4.00 [ 0.00
210 | 400 | 400 | 3.00 [ 400 [ 400 | 400 [ 400 [ 300 [ 300 [ 400 | 400 | 4.00
22 2.00 | 2.00 [ 2.00 | 400 | 400 | 400 [ 2.00 | 400 | 400 | 400 [ 400 [ 4.00
23 2.00 [ 3.00 [ 2.00 | 3.00 | 2.00 | 2.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00 [ 2.00 | 2.00
24 | 300 [ 3.00 [ 1.00 [ 400 [ 200 | 400 | 400 [ 400 | 3.00 [ 400 | 400 [ 3.00
25 2.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 400 | 2.00 | 3.00 | 400 | 300 | 2.00 | 1.00 [ 2.00 | 4.00
26 2.00 | 400 [ 400 [ 400 [ 2.00 | 200 | 3.00 | 3.00 | 300 | 400 [ 400 [ 4.00
27 | 400 | 400 [ 1.00 [ 400 [ 200 | 400 | 400 [ 400 | 400 | 400 | 400 [ 4.00
28 | 400 | 400 [ 400 [ 400 [ 300 [ 400 [ 400 [ 400 [ 3.00 [ 0.00 | 0.00 | 4.00
29 3.00 | 400 [ 0.00 [ 400 | 0.00 | 300 [ 2.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 [ 1.00 | 4.00
30 2.00 | 4.00 | 1.00 | 400 | 2.00 | 3.00 | 400 | 400 | 400 [ 400 [ 400 | 4.00
31 0.00 | 3.00 | 0.00 | 3.00 [ 2.00 | 2.00 | 3.00 | 3.00 | 400 [ 4.00 | 3.00 | 3.00
32 1.00 | 3.00 [ 2.00 | 400 | 2.00 | 400 [ 3.00 | 3.00 | 3.00 [ 200 [ 2.00 [ 2.00
33 2.00 | 3.00 [ 2.00 | 3.00 [ 1.00 | 3.00 | 400 [ 400 | 3.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 4.00
34 1.00 | 400 [ 400 | 400 | 0.00 [ 200 | 2.00 | 3.00 | 3.00 | 400 [ 4.00 [ 3.00
35 1.00 | 0.00 [ 1.00 | 3.00 | 2.00 | 4.00 | 3.00 | 3.00 | 400 [ 4.00 [ 4.00 [ 0.00
36 | 400 [ 400 | 300 [ 400 | 400 [ 400 | 400 [ 300 | 3.00 [ 400 | 4.00 | 4.00
37 2.00 | 2.00 [ 2.00 | 400 | 400 | 400 [ 2.00 | 400 | 400 | 400 [ 4.00 [ 4.00
38 2.00 [ 3.00 [ 2.00 [ 3.00 | 2.00 | 2.00 | 3.00 | 3.00 | 300 | 3.00 [ 200 | 2.00
39 3.00 | 3.00 | 1.00 | 4.00 | 2.00 | 4.00 | 400 | 400 | 3.00 [ 400 [ 4.00 | 3.00
40 2.00 | 3.00 | 3.00 | 400 | 2.00 | 3.00 | 400 [ 3.00 | 2.00 [ 1.00 | 2.00 [ 4.00
41 2.00 | 4.00 | 400 | 400 | 2.00 | 2.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 [ 400 [ 4.00 | 4.00
42 | 400 | 400 [ 1.00 [ 400 [ 3.00 [ 400 [ 400 [ 400 [ 400 [ 400 [ 400 | 4.00
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Tabla J2. Muestra las respuestas de las 42 analistas de casa de bolsa (A.C.B.) respecto a
los ultimos 11 factores intergrupalmente comunes (F.) de su instrumento confirmatorio.

CB. F.13 F.14 F.16 | F.17 F.18 | F.19 |

1 3.00 [ 3.00 [ 400 [ 0.00 | 3.00 | 400 | 3.00 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
2 2.00 [ 2.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 2.00 [ 2.00 [ 3.00 [ 2.00 [ 2.00 | 3.00 | 3.00
3 4.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 2.00 | 3.00 | 400 | 400 | 2.00 | 3.00 | 3.00 | 4.00
4 4.00 [ 3.00 [ 2.00 [ 1.00 [ 2.00 | 400 | 400 | 400 | 400 | 3.00 | 4.00
5 0.00 [ 1.00 [ 400 [ 2.00 [ 1.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00
6 4.00 | 400 [ 3.00 [ 400 | 400 [ 400 | 400 [ 400 | 400 | 400 [ 4.00
7 4.00 | 3.00 | 3.00 [ 200 | 2.00 [ 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 | 3.00 [ 3.00
8 3.00 | 3.00 [ 2.00 | 3.00 [ 2.00 | 400 [ 400 [ 400 | 400 [ 3.00 | 4.00
9 4.00 | 3.00 [ 400 [ 400 [ 2.00 [ 400 | 400 [ 400 | 4.00 [ 400 [ 4.00
10 4.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 300 [ 2.00 [ 400 | 400 [ 3.00 | 3.00 [ 3.00 [ 3.00
11 4.00 | 400 [ 400 [ 3.00 [ 2.00 [ 400 | 400 [ 400 | 4.00 [ 400 [ 4.00
12 4.00 | 3.00 [ 400 [ 3.00 [ 3.00 [ 400 | 400 [ 400 | 4.00 [ 400 [ 4.00
13 4.00 | 4.00 [ 400 | 3.00 | 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
14 4.00 | 4.00 [ 0.00 [ 0.00 | 3.00 | 400 | 0.00 | 2.00 | 2.00 | 4.00 | 4.00
15 4.00 [ 4.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00
16 3.00 [ 3.00 [ 400 [ 0.00 [ 3.00 [ 400 [ 3.00 [ 400 [ 400 | 400 | 4.00
17 2.00 [ 2.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 2.00 [ 2.00 | 3.00 | 2.00 | 2.00 | 3.00 | 3.00
18 4.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 2.00 [ 3.00 [ 400 [ 400 [ 2.00 [ 3.00 | 3.00 | 4.00
19 4.00 | 3.00 | 2.00 [ 1.00 | 2.00 | 400 | 400 [ 400 | 400 | 3.00 | 4.00
20 0.00 | 1.00 [ 400 | 2.00 [ 1.00 | 400 | 400 [ 400 | 400 [ 400 | 4.00
21 4.00 | 400 [ 3.00 [ 400 [ 400 [ 400 [ 400 [ 400 | 4.00 [ 400 [ 4.00
22 4.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 200 [ 2.00 [ 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 [ 3.00 [ 3.00
23 3.00 | 3.00 [ 2.00 | 3.00 [ 2.00 | 400 [ 400 [ 400 | 400 [ 3.00 | 4.00
24 4.00 | 3.00 [ 400 [ 400 [ 2.00 [ 400 | 400 [ 400 | 400 [ 400 [ 4.00
25 4.00 | 3.00 [ 3.00 [ 3.00 | 2.00 | 400 | 400 | 3.00 | 3.00 | 3.00 | 3.00
26 4.00 | 4.00 [ 400 [ 3.00 | 2.00 | 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00
27 4.00 [ 3.00 [ 400 [ 3.00 | 3.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00
28 4.00 [ 400 [ 400 [ 3.00 [ 400 [ 400 [ 400 | 400 [ 400 | 400 | 4.00
29 4.00 [ 4.00 [ 0.00 [ 0.00 | 3.00 [ 400 | 0.00 | 2.00 | 2.00 | 4.00 | 4.00
30 4.00 [ 4.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 400 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00
31 3.00 [ 3.00 [ 400 [ 0.00 [ 3.00 [ 400 [ 3.00 [ 400 | 400 | 400 | 4.00
32 2.00 | 2.00 [ 3.00 | 3.00 [ 2.00 | 2.00 [ 3.00 [ 200 | 2.00 [ 3.00 | 3.00
33 4.00 | 3.00 [ 3.00 [ 200 | 3.00 [ 400 | 400 [ 2.00 | 3.00 [ 3.00 [ 4.00
34 4.00 [ 300 [ 2.00 [ 1.00 | 2.00 [ 400 | 400 [ 400 | 400 [ 3.00 [ 4.00
35 0.00 | 1.00 [ 400 | 2.00 [ 1.00 | 400 [ 400 [ 400 | 400 [ 400 | 4.00
36 4.00 | 400 [ 3.00 [ 400 | 400 [ 400 | 400 [ 400 | 400 [ 400 [ 4.00
37 4.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 200 | 2.00 [ 3.00 | 3.00 [ 3.00 | 3.00 [ 3.00 [ 3.00
38 3.00 [ 3.00 [ 2.00 [ 3.00 [ 2.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 3.00 | 4.00
39 4.00 | 3.00 [ 400 | 400 | 2.00 | 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
40 4.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 3.00 [ 200 [ 400 [ 400 [ 3.00 [ 3.00 | 3.00 | 3.00
41 4.00 | 4.00 [ 400 [ 3.00 [ 2.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00 | 4.00
42 4.00 [ 3.00 [ 400 [ 3.00 | 3.00 [ 400 | 400 | 400 | 400 | 400 | 4.00

232



Apéndice K

Tabla K1. Muestra la informacion estadistica de los 23 factores intergrupalmente
comunes del instrumento confirmatorio para analistas de casas de bolsa.

Obser- Obser- ) ) ) Desviacion  Coeficiente
Factor  vaciones  vaciones Media Mediana Moda Varianza Tipica de variacién
VEUES perdidas
1 42 0 2.1429 2.00 2.00 1.394 1.18056 0.55092
2 42 0 3.1429 3.00 3.0y4.0 1.150 1.07230 0.34118
3 42 0 2.0238 2.00 2.00 1.682 1.29705 0.64090
4 42 0 3.7143 4.00 4.00 0.209 0.45273 0.12189
5 42 0 2.0476 2.00 2.00 1.217 1.10326 0.53880
6 42 0 3.1905 3.00 4.00 0.743 0.86216 0.27023
7 42 0 3.2619 3.00 4.00 0.588 0.76699 0.23514
8 42 0 3.2857 3.00 3.00 0.502 0.70834 0.21558
9 42 0 3.1667 3.00 3.00 0.581 0.76243 0.24076
10 42 0 3.1667 4.00 4.00 1.606 1.26716 0.40015
11 42 0 3.0952 4.00 4.00 1.405 1.18547 0.38300
12 42 0 3.2143 4.00 4.00 1.343 1.15897 0.36057
13 42 0 3.4286 4.00 4.00 1.275 1.12927 0.32937
14 42 0 3.0714 3.00 3.00 0.653 0.80828 0.26316
15 42 0 3.1190 3.00 3.0y4.0 ([ 0.985 0.99271 0.31828
16 42 0 2.4286 3.00 3.00 1.422 1.19231 0.49095
17 42 0 2.4762 2.00 2.00 0.646 0.80359 0.32452
18 42 0 3.7857 4.00 4.00 0.319 0.56464 0.14915
19 42 0 3.5952 4.00 4.00 0.832 0.91223 0.25373
20 42 0 3.4762 4.00 4.00 0.646 0.80359 0.23117
21 42 0 3.5476 4.00 4.00 0.498 0.70546 0.19886
22 42 0 3.5714 4.00 4.00 0.251 0.50087 0.14024
23 42 0 3.7857 4.00 4.00 0.172 0.41530 0.10970
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Apéndice L

Tabla L1. Muestra las frecuencias de respuesta de los 23 factores intergrupalmente
comunes del instrumento confirmatorio para analistas de casa de bolsa.

| Categorias
Factor | 0 : 1 W 5 T 3 T
1 3 9 17 5 8
2 3 0 3 18 18
3 5 11 12 6 8
4 0 0 0 12 30
5 5 3 25 3 6
6 0 0 12 10 20
7 0 0 8 15 19
8 0 2 0 24 16
9 0 2 3 23 14
10 2 5 3 6 26
11 2 2 9 6 23
12 3 0 6 9 24
13 3 0 3 6 30
14 0 3 3 24 12
15 2 0 6 17 17
16 5 3 9 19 6
17 0 3 21 13 5
18 0 0 3 3 36
19 2 0 0 9 31
20 0 0 8 6 28
21 0 0 5 9 28
22 0 0 0 18 24
23 0 0 0 9 33
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Apéndice M

Muestra los procedimientos matematicos de los 23 factores intergrupalmente comunes del

instrumento confirmatorio para analistas de casa de bolsa.

Procedimiento matematico M1: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comdn 1 para analistas de casa de bolsa.

L 1
Pooo = |z ) 3 = 0-07143 Ps00 = |5565] 5 = 011905
=[—_]9 =0.21420 —[;]8—019048
Proo = [manl 7 = Proo = [anl© =Y
L
P2.00 = D 17 = 0.40476

Procedimiento matematico M2: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 2 para analistas de casa de bolsa.

L 1
Pooo = || 3 = 0:07143 Pso0 = || 18 = 042857
= [—_]o = 0.00000 —[;]18—042857
Proo = [agl ¥ =V Paoo = [z =
o
P2.00 = D@ 3 =0.07143

Procedimiento matematico M3: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 3 para analistas de casa de bolsa.

1 ] 1
Pooo = |z;) 5 = 0-11905 D100 = [—(1) (42)] 6 = 0.14286

o 1
Proo = |z 11 = 026190 Paoo = |33 | 8 = 019048

_ 1 .
pz_oo —_ _m_ 12 —_ 0.28571
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Procedimiento matematico M4: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comudn 4 para analistas de casa de bolsa.

Po.oo =

P1oo =

P2.00 =

1

[(1)(42)]

1

[ (1)(42)]

1

[(1)(42)]

lo = 0.00000 D100 = [(1)(;42)] 12 = 0.28571
] 1

0 = 0.00000 Daoo = [M] 30 = 0.71429
lo = 0.00000

Procedimiento matematico M5: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 5 para analistas de casa de bolsa.

Po.oo =

P1.00 =

P2.00 =

1

1

1

[(1)(42)]

[ (1)(42)]

[ (1)(42)]

|5 =0.11905 D300 = [m] 3 = 0.07143
] 1

3 = 0.07143 Daoo = [(1)(—42)] 6 = 0.14286
|25 = 0.59524

Procedimiento matematico M6: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comdn 6 para analistas de casa de bolsa.

Po.oo =

P1.00 =

P2.00 =

1

1

1

[ (1)(42)]

[ (1)(42)]

[ (1)(42)]

lo = 0.00000 D100 = [m] 10 = 0.23810
] 1

0 = 0.00000 Daoo = [M] 20 = 0.47619
|12 = 0.28571

Procedimiento matematico M7: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 7 para analistas de casa de bolsa.

1
Po.oo = [M] 0 = 0.00000

1
D00 = [M] 15 = 0.35714
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[ ]o-= C [ J19-
Pro0 = |55 © = 0.00000 Paoo =[] 19 = 0.45238

1
D200 = [(1) (42)] 8 = 0.19048

Procedimiento matematico MS8: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 8 para analistas de casa de bolsa.

o 1
Pooo = |i523;) 0 = 0-00000 Paoo = |z 24 = 057143
= [—2_]2=0.04762 —[ ! ]16—038095
Proo = | manl « =¥ P1oo = |z - U
L
P200 = |53033] 0 = 000000

Procedimiento matematico M9: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 9 para analistas de casa de bolsa.

L 1
Po.oo = [ (1)(42)] 0 = 0.00000 P3.00 = [(1)(42)] 23 = 054‘762
=[——]2 = 0.04762 —[;]14—033333
Proo = | mazl © = ¥ Proo = [yl ** =¥
L
P200 = |55 3 = 0-07143

Procedimiento matematico M10: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 10 para analistas de casa de bolsa.

o 1
Pooo = |5z | 2 = 0-04762 Ps00 = | G363 6 = 014286
= [—_]5=011905 —[;]26—061905
P1o0 = @zl ®> =V Pxoo = (a2 -
L
P200 = | 55z5) 3 = 007143
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Procedimiento matematico M11: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comdn 11 para analistas de casa de bolsa.

Po.oo =

P1oo =

P2.00 =

1

[(1)(42)]

1

[ (1)(42)]

1

[(1)(42)]

12 = 0.04762 D100 = [(1)(;42)] 6 = 0.14286
] 1

2 = 0.04762 Daoo = [M] 23 = 0.54762
9 =0.21429

Procedimiento matematico M12: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 12 para analistas de casa de bolsa.

Po.oo =

P1.00 =

P2.00 =

1

1

1

[(1)(42)]

[ (1)(42)]

[ (1)(42)]

13 =0.07143 D300 = [m] 9 = 0.21429
] 1

0 = 0.00000 Daoo = [(1)(42)] 24 = 0.57143
|6 = 0.14286

Procedimiento matematico M13: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comdn 13 para analistas de casa de bolsa.

Po.oo =

P1.00 =

P2.00 =

1

1

1

[ (1)(42)]

[ (1)(42)]

[ (1)(42)]

13 =0.07143 D300 = [m] 6 = 0.14286
] 1

0 = 0.00000 Daoo = [M] 30 = 0.71429
|3 = 0.07143

Procedimiento matematico M14: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 14 para analistas de casa de bolsa.

1
Po.oo = [M] 0 = 0.00000

1
D00 = [M] 24 = 0.57143
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-1 _|3= — [t _

1
D200 = [(1) (42)] 3 = 0.07143

Procedimiento matematico M15: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 15 para analistas de casa de bolsa.

o 1
Pooo = || 2 = 0-04762 Pa0o = [0z 17 = 0-40476
= [—_]0o = 0.00000 —[ ! ]17—040476
Proo = [Dyanl® = Paoo = | DHa =
L
P2.00 = D) 6 =0.14286

Procedimiento matematico M16: identifica el grado de concordancia del

intergrupalmente comun 16 para analistas de casa de bolsa.

L 1
Pooo = |G5e) 5 = 0-11905 Paoo = [5iz;) 19 = 0.45238
= [—_|3 = 0.07143 —[;]6—014286
Proo = |mazl > = Proo = [anl® = Y
L
P200 = |53 9 = 0.21429

Procedimiento matematico M17: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 17 para analistas de casa de bolsa.

o 1
Pooo = |i5az;) 0 = 0-00000 D100 = [(1) (42)] 13 = 0.30952
= [—_|3 = 0.07143 —[;]5—011905
Proo = [manl® = Paoo = [Danl> =V
L
P2.00 = D). 21 = 0.50000
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Procedimiento matematico M18: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comdn 18 para analistas de casa de bolsa.

Po.oo =

P1oo =

P2.00 =

1

[(1)(42)]

1

[ (1)(42)]

1

[(1)(42)]

lo = 0.00000 D100 = [(1)(;42)] 3 = 0.07143
] 1

0 = 0.00000 Daoo = [M] 36 = 0.85714
|3 =0.07143

Procedimiento matematico M19: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 19 para analistas de casa de bolsa.

Po.oo =

P1.00 =

P2.00 =

1

1

1

[(1)(42)]

[ (1)(42)]

[ (1)(42)]

12 = 0.04762 D300 = [m] 9 = 0.21429
] 1

0 = 0.00000 Daoo = [(1)(42)] 31 = 0.73810
l0 = 0.00000

Procedimiento matematico M20: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comdn 20 para analistas de casa de bolsa.

Po.oo =

P1.00 =

P2.00 =

1

1

1

[ (1)(42)]

[ (1)(42)]

[ (1)(42)]

lo = 0.00000 D100 = [m] 6 = 0.14286
] 1

0 = 0.00000 Daoo = [M] 28 = 0.66667
|8 =0.19048

Procedimiento matematico M21: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 21 para analistas de casa de bolsa.

1
Po.oo = [M] 0 = 0.00000

1
D00 = [M] 9 = 0.21429
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—[—Jo= N PO
Prov = |55 0 = 0.00000 Paoo = [ 28 = 066667

1
D200 = [(1) (42)] 5 =0.11905

Procedimiento matematico M22: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 22 para analistas de casa de bolsa.

L 1
Pooo = |i523;) 0 = 0-00000 P10o = |03 18 = 042857
= [——]o = 0.00000 —[ ! ]24—057143
Proo = |manl” =V P1oo = |z - U
L
P200 = |57 0 = 0-00000

Procedimiento matematico M23: identifica el grado de concordancia del Factor

intergrupalmente comun 23 para analistas de casa de bolsa.

L 1
Pooo = |5z ] 0 = 0-00000 D100 = [—(1) (42)] 9 = 0.21429
= [——]o = 0.00000 —[;]33—078571
Proo = | mazl” =V Proo = [Hanl °° =¥
L
P200 = [55235| 0 = 0.00000
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Apéndice N

Ejemplos sobre concordancia

Recordemos que para determinar el grado de concordancia en esta disertacion se hizo uso

de la “Prueba del grado de concordancia entre jueces” de Fleiss (1971).

La formula base es la siguiente:

En donde:

p = grado de concordancia

= numero total de items evaluados

n = numero total de jueces
m = numero de asignaciones en cada categoria (0, ..., hasta n mMaximo; ), m = n)
h = namero de categorias*

1, ..., N (representa los items evaluados)

j = 1,..., h(representa las categorias)

Supdngase que a dos personas se les pide evaluar la calidad de imagen de un determinado
televisor LED, para ello se les informa que las tres opciones a seleccionar son: a) Mala, b)
Aceptable y ¢) Excelente.

Si en dicho experimento las dos personas seleccionan la misma opcién, ya sea la opcién
a, b o ¢, entonces se puede afirmar que hay concordancia en sus respuestas. Supongamos

que seleccionan la opcion c; utilizando la nomenclatura de la formula 1, los datos serian:

p = ¢? (Incognita)

1
[

(calidad de imagen)
n =2 (ndmero total de jueces)

4 Aunque esta literal no se encuentra explicitamente en la férmula, es necesario establecerla aqui para
usos posteriores.
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m = Ver Cuadro N1

h =3 (mala, aceptable y excelente)

=1 (representa los items evaluados, en este caso 1: calidad de
imagen)

j =1-3 (representa las categorias)

Véase en Cuadro N1 el arreglo gréfico para los datos anteriores.

Cuadro N1: Respuestas de 2 participantes evaluando la calidad de imagen de un televisor
LED.

j=1 (mala) J=2 (aceptable)  j=3 (excelente) ESUINEIGIEES
2
Pj 0 0 1 1

Fuente: disefio propio

Debido a que ambos jueces seleccionaron la opcion c, el valor de p en la categoria 3 es de
1, lo que indica concordancia perfecta (m1,1=0; m12=0; m13=2; p1=0; p2=0; ps=1). En la

opinidn de todos los participantes, la calidad de la imagen es “excelente”.

Se muestran a continuacion los tres usos de la formula para determinar pj:

= 1 ] 0=0
=Tl ~

= ] 0=0
2=l ~

= L] 2=1
BElo@l ™

El valor de la concordancia se presenta en una escala que va de 0 a 1; el valor 0 indica que

la concordancia es nula y el valor 1 que es perfecta o absoluta.
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Recordemos los otros puntos de la escala (Picado, 2008):

<0.75 Pobre
0.75-0.87 Alta
0.88 - 0.99 Muy alta
1 Perfecta
[Escala 2]

Supdngase que a este mismo experimento se le suman siete jueces mas (dando en total 9);
uno de ellos selecciona la opcion “mala” y seis la opcion “aceptable”; véase en el Cuadro

N2 el nuevo arreglo gréfico.

Cuadro N2: Respuestas de 10 participantes evaluando la calidad de imagen de un

televisor LED.

j=1 (mala) J=2 (aceptable)  j=3 (excelente) ESUINEIGIEES
9
Pj 0.11 0.67 0.22 1

Fuente: disefio propio

De acuerdo a la escala mostrada anteriormente, el grado maximo de concordancia es de
0.67, lo que quiere decir que las opiniones de los participantes muestran una concordancia

pobre de acuerdo a la escala 2.

Se muestran a continuacion los tres usos de la formula para determinar pj:

py = [ﬁ] 1=0.11

p, = [Wl(g)] 6 =0.67
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p3 = [Wl(g)] 2=0.22

En el ejemplo anterior se mostro el uso de la prueba en tan sélo un item; supéngase ahora
que a 50 personas se les ha pedido evaluar la calidad en el servicio de un centro de atencién
aclientes; paraello se les ha entregado un formato en donde deberan evaluar las siguientes
caracteristicas: rapidez, amabilidad, eficiencia y limpieza del centro; las categorias en las
que estas dimensiones pueden caer son: pésima, muy mala, mala, aceptable, buena, muy

buena y excelente.

Los datos que se pueden obtener a partir de esta informacion son los siguientes:

p = ¢? (Incognita)
=14 (rapidez, amabilidad, etc.)
n =50 (ndmero total de jueces)
m = Ver Cuadro N3
h =7 (pésima, muy mala, etc.)
I = 1-4 (representa los items evaluados, en este caso 4: rapidez, amabilidad,
etc.)
j =1-7 (representa las categorias)

Véase el Cuadro N3 para observar el arreglo grafico.

Cuadro N3: Respuestas de 50 participantes evaluando la calidad en el servicio de un

centro de atencién a clientes.

j=1(P) j=2(Mm) j=3(M)  j=4(A) j=5(B) =6 (Mb) j=7(E) REEJIyE\S
50
50
50
50
200
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Pj 0.03 0.085 0.17 0.085 0.10 0.25 0.28

Fuente: disefio propio

El orden de los items evaluados es:

myj = rapidez,

mzj = amabilidad,

m3j = eficienciay

msj = limpieza del centro.

El orden de las categorias es:
j=1 = Pésima
jJ=2 = Muy mala
j=3 = Mala
j=4 = Aceptable
j=5 = Buena
j=6 = Muy buena

J=7 = Excelente

Se muestran a continuacion los siete usos de la férmula para determinar pj:

P1= [((4)250)) 4] + [((4)250)) 2] [((4)(150)> O] + [(mi—,o)) 0]

= 0.02 + 0.01 + 0.00 + 0.00 = 0.03

P2 = [((4)250)) 12] + [((4)%50)) 5] [((4)250)) O] + [((4)(150)) 0]

= 0.06 + 0.025 + 0.00 + 0.00 = 0.085

Ps = [((4)250)) 28] + [((4)250)) 6] [((4)250)) O] + [((4)(150)) 0]

=0.14 + 0.03 + 0.00 + 0.00 = 0.17
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Pa = [((4)250)) 5] + [((4)(150)) 11] [(m) 1] + [((4)250)) O]

= 0.025 + 0.055 + 0.005 + 0.00 = 0.085

ps = [((4)250)) 1+ [((4)(150)) 11] [((4)250)) 6] + [((4)(150)) d

= 0.005 + 0.055 + 0.03 + 0.01 = 0.10

pe = (@) o)+ |@w) ol @) 28] + (@) o

= 0.00 + 0.045 + 0.175 + 0.03 = 0.25

b7 = [((4)250)) 0] + [((4)250)) 6] [((4)250)) 8] + [((4):50)) 42]

= 0.00 + 0.03 + 0.04 + 0.21 = 0.28

La informacion anterior nos permite determinar que el grado general de concordancia de

los 50 encuestados es pobre, puesto que el mayor valor obtenido es de 0.28 en ps.

Si observaramos cada item de forma individual, podriamos percatarnos que las peores
calificaciones se debieron a la falta de rapidez en el servicio, mientras que en términos de
amabilidad las observaciones se distribuyen de forma muy similar entre todas las

categorias.

La eficiencia y la limpieza del centro recibieron las mejores calificaciones, pero debido a
que la idea general era evaluar la calidad en el servicio de forma integral, se puede afirmar
que los participantes tuvieron una concordancia pobre, es decir, no hay un consenso alto

respecto a si la calidad en el servicio fue pésima, muy mala, mala, etc.
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Apéndice O

Glosario breve

Anélisis fundamental: “Método de investigacién que estudia informacién financiera
bésica para pronosticar utilidades, oferta y demanda, fortaleza de la industria,
habilidad administrativa y otras variables intrinsecas [de la empresa] que afectan el

valor de mercado de sus acciones y su potencial de desarrollo” (Thomsett, 1998).

Anélisis técnico: “Es la ciencia de registrar, usualmente en forma grafica, el historico de
los intercambios (cambios en los precios, volumen de las transacciones, etc.) de una
determinada accion o de los ‘promedios’ y deducir de estos historicos graficos la

probable tendencia futura” (Edwards y Magee, 2008).

Analista de casa de bolsa: Es el especialista que monitorea permanentemente el
desempefio de cada instrumento bursatil (Dimson y Marsh, 1984).

Casa de bolsa: Es un intermediario que pone en contacto a quien desea vender y a quien

desea comprar con el mercado de valores (Rueda, 2005).

Competitividad: Es la aptitud de hacerle frente a la competencia de forma positiva
(Mahé, 1998).

Concordancia: Se deriva de la palabra latina concordantia, y significa correspondencia

o conformidad de una cosa con otra (Real Academia Espafiola, 1988).

Discordancia: Se deriva de la palabra latina discordans, y significa contrariedad,
diversidad o disconformidad (Real Academia Espafiola, 1988).

Empresa: Organizacién que vende bienes y/o servicios a un comprador, a cambio de lo

que se considera una aproximacion de su valor (Cohen, 1979).

Empresa emisora: Es un tipo especial de empresa que ha decidido financiarse
publicamente (Chemmanur, He y Nandy, 2010; Diaz, 2009; Krips, 1985; Rueda,
2005; Sullivan, 1965; Valéau y Dubrulle, 2006).
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Factores criticos de éxito: Variables empresariales sin las cuales no se puede alcanzar el
éxito; son atributos que le permiten a la empresa generar competitividad, rentabilidad
y asegurar asi su permanencia (Chan y Harget, 1993; Martin, 1982; Rockart, 1979;
Sousa y Hambrick, 1989).

Significante: Elemento material de la semidtica que nos permite apuntar el significado

hacia el referente.
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Apéndice P
Tabla 7.4.12%

N to detect w by X?ata=.10,u=4

\\

Power .10 20 .30 40 50 60 70 .80 .90
25 178 44 20 11 7 5 4 3 2
50 469 117 52 29 19 13 10 7 6
.60 604 151 67 38 24 17 12 9 7
2/3 706 176 78 44 28 20 14 11 9
70 763 191 85 48 31 21 16 12 9
75 857 214 95 54 34 24 17 13 11
80 968 242 108 61 27 20 15 12
85 1105 276 123 69 44 31 23 17 14
.90 1288 322 143 81 52 36 26 20 16
.95 1583 396 176 99 63 44 32 25 20
.99 2209 552 245 138 88 61 45 35 27

4> Tomada de Cohen (1992), p. 264.
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