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RESUMEN

INFLUENCIA MACROECONOMICA Y CONTABLE EN LOS RENDIMIENTOS ACCIONARIOS
EN MEXICO

Area de investigacion: Finanzas

En este estudio se presenta una revision de la literatura de modelos factoriales, donde se
integran variables macroeconémicas y contable-financieras, en la determinacion del rendimiento
de las acciones de la Bolsa Mexicana de Valores. Se construye un modelo con técnicas de
analisis de datos de panel, encontrando que las variables macroeconémicas son relevantes, no

asi las contable-financieras.

Palabras clave: Rendimientos accionarios, Modelo de Ohlson y variables macroeconémicas,
Datos de Panel
Clasificacion JEL: E12, M41, C33

Abstract
In this study, we presented factorial model review by incorporating macroeconomic and
accounting-financial variables, in order to identify the value relevance of them on the return of

the Mexican Stock Market. We used a model under the panel data considerations and we found
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that only the macroeconomic variables were significant, but not the accounting-financial

variables.

Key words: Stock returns, Ohlson Model and Macroeconomic variables, Panel Data.
JEL Classification: E12, M41, C33

PONENCIA

1. INTRODUCCION:

Los modelos de valuacién ayudan a identificar que es lo que crea valor en la empresa, lo cual
ha sido un objetivo importante para empresarios e inversionistas. Y concretamente, en el mundo
corporativo de emisoras, se busca explicar principalmente, al Precio por accién (Valor de

Mercado) de las empresas que cotizan en Bolsa.

Los factores a considerar son tanto de naturaleza internos (principalmente reportes
administrativos y de informacion contable-financiera), como de naturaleza externa (indicadores

econdmicos, tecnolégicos, sociales, laborales, legales y de mercado).

En general, la valuacion se puede analizar a través de dos enfoques:

Cuantitativos — Técnicos. Los precios de los valores dependen de la ley de la ofertay la
demanda que a su vez esta supeditada por otros factores diversos y complejos desde la
perspectiva del andlisis. Se atribuye este método a los corredores de bolsa y se

considera como herramienta comercial en el corto plazo.

Cualitativos — Fundamentales. Parten de la premisa de que las acciones de los

inversionistas y de los vendedores de valores pueden explicarse en términos de ciertas
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variables cuantificables y sus relaciones (razones financieras, maltiplos, comportamiento

macroecondémico, etc.).

Es precisamente bajo el contexto fundamental que definimos este trabajo: al buscar determinar
los elementos que mas influyen en el valor de la accion, de las 35 compafiias que integran el
indice de la Bolsa Mexicana de Valores. Y delimitamos el conjunto de elementos explicativos,
al considerar Unicamente variables macroeconémicas principales y las variables contables del
modelo de EBOF'. En el apartado de metodologia se explican las caracteristicas del modelo

utilizado y las técnicas econométricas usadas para su analisis.

A continuacion se presenta la referencia del marco teorico de la literatura macroeconémica y de
la literatura contable-financiera. Después se describe el modelo y la metodologia seguida.
Finalmente se presentan los resultados econométricos obtenidos, asi como las conclusiones de

este estudio.

2. MARCO TEORICO:

2.1 Revision de la literatura Macroeconémica

La relacion entre el crecimiento macroeconémico y el desarrollo de los mercados de valores ha
dominado la literatura tanto académica como de los tomadores de decision empresarial en los
afos recientes. Se ha realizado investigacion significativa para analizar la relacion entre los
retornos del mercado de valores y un cierto numero de variables macroeconémicas en
diferentes mercados de valores y sobre un rango de diversos horizontes de tiempo. (Humpe y
Macmillan, 2007).

! El modelo EBOF se refiere a la integracion de estudios realizaos por Edwards, Bell, Ohlson and Feltham, publicado por Ohlson
enl1995.
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Modigliani y Cohn (1979) muestran que el rendimiento del mercado deberia igualar las
ganancias sobre el precio méas el premio por la inflacion. Ho (1983) llevé a cabo un estudio para
seis naciones del lejano oriente: Australia, Hong Kong, Japén, Filipinas, Singapore y Tailandia
para probar el impacto de la oferta monetaria en el mercado de valores empleando
cointegracion y la prueba de causalidad. Ho concluye que Japén y Filipinas muestran
causalidad unidireccional de los flujos monetarios M1 y M2; Australia, Tailandia y Hong Kong

muestran causalidad unidireccional el los flujos monetarios de M1 Gnicamente.

Mayasami y Koh (2000) examinaron las relaciones dinamicas entre las variables
macroeconomicas y el mercado de valores de Singapore usando el modelo de vector de
correccion del error de Johansen y el reporte de sensibilidad del mercado de valores de
Singapore con respecto a la tasa de interés y al tipo de cambio. Humpe y Macmillan, 2007
examinan la influencia de un cierto nimero de variables macroeconémicas en los precios de las
acciones en dos naciones, Estados Unidos y Japén, usando andlisis de cointegracion. El
estudio concluye evidenciando un vector simple de cointegracién entre los precios de las
acciones, la produccion industrial, la inflacion y la tasa de interés de largo plazo de los Estados
Unidos. El coeficiente normalizado del vector de cointegracién de los precios de las acciones
sugiere que los precios de las acciones en Estados Unidos fueron influenciados. En cambio la
produccién industrial fue impactada positivamente por los precios de la acciones vy
negativamente por la inflacion y la tasa de interés de largo plazo. La influencia de la oferta

monetaria es insignificante.

En el caso de Japon se localizaron dos vectores de cointegracion. Normalizando los
coeficientes de uno de ellos se observa una relacion positiva de los precios de las acciones y la
produccion industrial pero negativa con la oferta monetaria. Para el segundo vector de
cointegracion encontraron que la produccion industrial ha sido influenciada negativamente por el
indice de precios al consumidor y las tasas de interés de largo plazo; los resultados

contrastantes pueden ser atribuidos, dicen los autores, a la baja en la actividad econémica del
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Japon en los afios 90 y la consecuente trampa de liquidez. EI modelo de referencia que

emplean es el denominado modelo de descuento estandar.

El estudio de Anokye Mohammed Adam and George Tweneboah estudia el impacto de las
variables macroeconémicas en los precios del mercado de valores. Emplea el indice de precios
del mercado de valores, inversion extranjera directa, la tasa de los bonos federales, el indice de
precios al consumidor, los precios promedio del petréleo y la tasa de cambio como las variables
macroecondmicas. En el analisis estudia las relaciones de corto y largo plazo entre los precios
del mercado de valores y las variables macroeconémicas; dentro de sus hallazgos establece
que existe una relacion de largo plazo entre las variables del mercado y las econ6micas en
Ghana.

Emplea la prueba de cointegracion (VECM) y demuestra que existe una influencia rezagada
significativa de la inflacion y la tasa de interés sobre los precios del mercado de valores. Por
otra parte, la inversion extranjera directa, los precios del petréleo y el tipo de cambio
demuestran una débil influencia en el cambio de los precios. En términos de implicaciones de
politica econdmica el establecimiento de una relacion de liderazgo rezagado del indice de
precios nos es eficiente en términos informativos respecto de la tasa de interés, la inflacion, la

inversion extranjera directa, el tipo de cambio y el precio mundial de petréleo.

En el caso de Africa, Jefferis, Okeahalam y Matome (2001) reportan que el indice real del
mercado de valores de Johannesburgo (JSE) tiene una relacion positiva de largo plazo con el
PIB y el tipo de cambio; pero una relacion negativa con la tasa de interés de largo plazo en el
periodo 1985-1995. Establecen que dicha relacion no es solo util para los hacedores de politica
econdmica e inversionistas por igual pero que al probar la eficiencia del mercado de valores
estableciendo una relacion de liderazgo rezagado ente el mercado de valores y las variables
macroeconomicas expone la existencia de ganancias por arbitraje dada la ineficiencia del
mercado; puesto que si el mercado fuera eficiente, hubiese incorporado el efecto de los
cambios actuales y anticipados de las variables macroeconémicas. Consecuentemente, no se

establece una relacion causal entre los cambios en las variables macroeconémicas y los precios
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de las acciones. Con esta importante implicacion sobre los precios de las acciones ha habido
limitados estudios sobre la relaciébn dinamica entre los precios de las acciones y la
macroeconomia en Ghana; de alli que Anokye Mohammed Adam y George Tweneboah se den
a la tarea de analizar la relacion dinamica entre los indicadores macroecondémicos clave (indice
de precios al consumidor, tipo de cambio, tasa de interés, inversion extranjera directa, precios
del petrdleo y el mercado de valores en Ghana. Engle y Granger (1987) y Granger (1986)
sugieren la validez del equilibrio de largo plazo entre las variables puede ser examinada

utilizando las técnicas de cointegracion.

Rasmussen (2008) corre regresiones univariadas empleando series de tiempo de largo plazo
para estudiar la predictabilidad de los rendimientos del mercado de valores con diferentes
variables en particular variables macroeconémicas. Ella encuentra, sobre todo, que los
cocientes de los precios con los dividendos, las ganancias, la produccion y el consumo asi
como la razén consumo agregado — riqueza son los mejores predictores de los beneficios

futuros.

Mookerjee y Qiao (1997) prueban la presencia de ineficiencias en la informacion en el mercado
de valores de Singapore empleando la oferta monetaria tanto estrecha como amplia, tipos de
cambio nominal y reservas internacionales. Los resultados indican que tres de las cuatro
variables estan cointegradas con los precios de las acciones, sugiriendo potenciales
ineficiencias en el largo plazo. La prueba de causalidad y las ecuaciones de proyeccion proveen

evidencia conflictiva en la ineficiencia informacional del mercado de valores en el corto plazo.

Aktham Issa Maghyereh. (2008) utiliza la técnica de cointegracion para investigar las relaciones
de largo plazo entre el precio de las acciones del mercado de valores y algunas variables

macroeconomicas; encontrando que dichas variables se ven reflejadas en los precios.

Hondroyiannis y Papapetrou estudian la interaccion dindmica entre los indicadores de la

actividad econ6mica, tales como la produccion industrial, la tasa de interés y el tipo de cambio;
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el desempenfo del mercado de valores externo, los precios del petréleo y los beneficios de las
acciones para examinar de que manera los movimientos de la actividad econémica afectan el
desempefio del mercado de valores griego. La evidencia empirica sugiere que los rendimientos
del mercado de valores no liderean cambios en la actividad econémica mientras que la actividad
econdmica y el mercado de valores extranjero explican solamente parcialmente los movimientos
en el mercado de valores nacional. Los cambios en el precio del petroleo explican los
movimientos en los precios de las acciones y tiene un impacto negativo en la actividad
macroecondmica. El mayor hallazgo del andlisis es que la actividad macroeconémica nacional
afecta el desempefio del mercado doméstico. Aunque las fluctuaciones del mercado de valores
griego no son completamente predecibles puesto que una proporcién substancial de la variacion

en el mercado de valores queda sin explicar.

Los shocks en los precios del petroleo explican una proporcion significativa de las fluctuaciones
en el crecimiento de la produccion. Los shocks petroleros tienen un efecto negativo inmediato

en la produccion industrial.

2.2 Revision de la literatura contable

La informacion contable tiene como caracteristica el agrupar cuentas cuyas cifras son una
combinacién entre el pasado, presente y futuro; por lo tanto la cantidad que arroja como
resultado no puede ser el valor comercial de la empresa, sin embargo si pudiera influir en la

determinacién del mismo, en menor o mayor medida.

Hay varias lineas de investigacion, en particular este trabajo esta ubicado dentro de la linea
investigacion empirica contable, basada en el comportamiento del mercado. Esta linea destaca
la funcién de la informacion contable como referencia para explicar el precio de las acciones.
Uno de los objetivos de la investigacién contable empirica es encontrar pruebas de que la

contabilidad es relevante para las decisiones de valuacion de los inversionistas.
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La primera vinculacién de las teorias de la contabilidad con la informacion de contabilidad
financiera fue proporcionada por Ball y Brown (1968), que documentd la asociacion entre el
precio (rendimientos) de los valores de la empresa y las ganancias contables de las empresas.
Utilizaron técnicas de estudio por evento y encontraron evidencia de que la direccion de un
evento sorpresa en los resultados, puede predecir la direcciébn de los cambios de precios.
Desde que se publicaron estas conclusiones, la investigacion contable ha identificado un nuevo

campo de estudio.

Otro enfoque descrito en la literatura es la evaluacion de la informacién financiera, ademas de
las utilidades. Por ejemplo, Barth, Beaver y Landsman (1998) y Shevlin (1991) indican que el
precio de las acciones esta asociada con el valor contable de los activos de las empresas,
suponiendo que las medidas de activos y pasivos implican los resultados esperados de las
futuras actividades.

Los financieros tipicamente han considerado que los aspectos devengados y estimaciones del
estado de resultados debilitan-alteran la informaciéon que brindan las utilidades, lo cual ha
llevado a la idea de que los flujos de efectivo podrian brindar mayor informacién. Dechow (1994)
hace referencia a los articulos de la prensa popular, como el publicado en Chemical Week (8 de
mayo de 1991, p. 28) que dice: "Muchos analistas financieros consideran el flujo de efectivo
operativo como un mejor indicador del desempefio financiero de las empresas que las utilidades
netas, ya que esta menos sujeto a la distorsion de las diferentes practicas de contabilidad”. En
este estudio, el flujo de efectivo operativo y flujo de efectivo neto se han probado como una
alternativa a las utilidades. Sin embargo, econométricamente las utilidades han mostraron una

mayor significancia.

Algunos de los estudios mas importantes (siguiendo dentro de esta linea) son los realizados
por: Beaver (1968), quien encontré pruebas en cuanto a precio y volumen de comercio anual de
alrededor de anuncios de utilidad; Beaver, Clarke y Wright (1979), que ampli6 el trabajo de Ball

y Brown, mostrando que la magnitud de los cambios de las utilidades se relaciona
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positivamente con los rendimientos en los precio de las acciones; Atiase (1985), que examind
las diferencias en las respuestas de los precios basado en el tamafio de la empresa, y Freeman
y Tse (1992), quien propuso que la relacién entre las utilidades y rendimientos no esta bien
representada por una linea recta. Cada uno de estos estudios demuestra que la informacién
contable es coherente con la informacion que se utiliza en el mercado respecto al valor de las

acciones ordinarias.

Dentro de los modelos de contabilidad que evalGan informacién financiera-contable se destaca
la referencia en el modelo EBOF (Edwards, Bell, Ohlson and Feltham, 1995) que en varios
articulos de Revistas Contables han utilizado para evaluar a las empresas norteamericanas
inscritas en el CRPS. Las variables que utiliza el modelo EBOF para explicar el valor de
mercado de la empresa son: el Book Value (Capital Social en valor en libros) y Earnings
(Utilidades del ejercicio).

Particularmente, especificado como Modelo de Ohlson, es el modelo que tiene mayor niumero
de trabajos de investigacion dentro de la literatura contable a nivel internacional, con diferentes
interpretaciones destacando su utilidad® o reflexionando respecto a sus limitantes® estructurales
y metodologicas. Y significa una referencia crucial en el andlisis del mercado basado en la
investigacion contable, debido a que la informacién financiera se consideré y se identific6 como

un componente de valor.

Este modelo se basa en la creencia tradicional de que el valor de la empresa se ve agravada en
dos partes principales: el valor de la inversion neta realizada en el mismo (valor contable) y el
valor presente de los beneficios periodo (ingresos) que en conjunto aporta el "activo neto”,

concepto del valor Shareholders'Equity.

% Combining Book Value and Earnings in Equity Valuation, Stephen Penman, Contemporary Accounting Research, 1996
® Discussion of Comibining Book Value and Earnings in Equity Valuation. David Burgstahler, Contemporary Accounting Research,
1998
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En concreto, Ohlson (1995) motiva la adopcion del modelo de precios historicos en los estudios
de pertinencia de valor, que expresa su valor en funcion de los ingresos y los valores contables

(por ejemplo, Collins et al. 1997; Francis y Schipper, 1999).

Este trabajo parte de este modelo de Ohlson (1995), enfocandose a conceptos de los Estados
Financieros (Capital Social por accion y Utilidad por accién) que explican el precio de la acciéon

en el mercado. Utilizandose desde la base histdrica de datos de las emisoras.

Collins-Maydew-Weiss (1998) fueron los que destacaron la relevancia de su uso, al reportar su
significancia dentro del mercado estadunidense, particularmente destacando 3 resultados:
Primero, contrario a las opiniones adversas de la literatura profesional, el valor-relevancia
combinado de las utilidades y del capital contable no ha declinado a través de los ultimos 40
afios, de hecho parece que se a incrementado un poco. Segundo, mientras que el valor—
relevancia incremental de la linea de utilidades ha declinado, ha sido reemplazado por el
incremento en el valor-relevancia del capital contable. Tercero: gran parte del cambio en el
valor-relevancia de las utilidades a el capital contable se puede explicar por: el incremento en la
frecuencia y magnitud de resultados ordinarios dentro de las utilidades, el incremento en la
frecuencia de utilidades negativas, y el cambio en tamafio promedio de las empresas y la

intensidad de empresas intangibles a través del tiempo.

Desde 1995, el modelo de Ohlson ha sido probado exhaustivamente con los datos de Estados
Unidos y en diferentes paises desarrollados y pocos subdesarrollados. Se destacan dentro de
los pocos estudios analiticos: la investigacion de Ota (2000), quien trabajé con la hipétesis de
autorregresion, Fukui (2001), que desarroll6 nuevas consideraciones que llevaron a una
modificacion de la dinamica residual para los supuestos del modelo Ohlson. Sin embargo, la
mayoria de los estudios se realiza en el analisis de regresion, pocos de ellos utilizan el analisis

de datos de panel y ninguno ha probado el supuesto de cointegracion.

Existen diversos estudios que han surgido de otros paises, por ejemplo: Alford, Jones,

Leftwitch, y Zmijewski (1993) para los paises europeos desarrollados, y Ali, y Hwang (2000),
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Hwa, Qi, y Wu (2001), y Sami y Zhou (2004) para el mercado de valores chino. En estos
estudios se encontraron resultados consistentes al comportamiento mostrado en Estados

Unidos.

Dentro de la literatura contable, son pocas las aplicaciones que utilizan datos de América Latina
y aln menos que usan la informacién del mercado de valores mexicano. Uno de los ejemplos
de estudios de investigacion con datos de México es de Davis-viernes y Rivera (2000), aunque
no siguen el modelo de Ohlson per se, el estudio analiza las caracteristicas del modelo de
contabilidad de México y se describe el efecto de las diferencias contables entre México y los
Estados Unidos sobre la relacion entre los precios de las acciones y la informacion contable
reportado en los dos paises y hacer hincapié en el efecto de la inflacion en la reexpresién de la

informacion financiera.

Las expectativas generales sobre los diversos estudios, usando las variables de contabilidad
mexicana (y en particular bajo el modelo de Ohlson), sugieren que se comporte de una manera
similar a las empresas estadounidenses, es decir, que el valor libro y las utilidades deben ser
significativas. La razon de esta expectativa se debe a que el sistema de contabilidad de México
(de acuerdo con Nobes (1983) régimen para la clasificacion) aparece bajo la influencia de
USGAAP, por lo que parece razonable esperar resultados similares. Sin embargo, existen
caracteristicas adicionales que podrian afectar los resultados esperados, como el efecto de la
reexpresion de la inflacion, y la diferencia de los supuestos normas de contabilidad en las

transacciones registradas que afectan al valor libro y las utilidades.

Durén, Lorenzo y Valencia (2007) encontraron pertinente valor del modelo Ohlson por el analisis
de datos de panel para todo el mercado de valores de México desde 1991 hasta 2003, pero en

dicho estudio no analizaron la relacion de cointegracion entre las variables.

Es en el estudio de Lorenzo y Duran (2010) que se realizan las primeras pruebas de

cointegracion para todas las emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores,
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encontrandose las variables cointegradas del periodo de 1997 a 2008, sin diferencia entre los 3

sectores analizados.

3. METODOLOGIA

3.1 Descripcion del modelo

Para este trabajo consideramos que, adicional al marco referencial constituido por las
herramientas tedricas financiera para la valuacién de una compaifiia, es indispensable tomar en
cuenta factores macroeconémicos. Bajo esta perspectiva nos interesa determinar de un modelo
que permita tener una aproximacion de la valuacion de las compafiias que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), utilizando los datos de las 35 emisoras que constituyen el indice
en el afio 2009. Lamentablemente los datos no estdn completos, solamente se utilizaron 26

empresas para tener un panel de datos balanceado.

La ecuacion utilizada del modelo Ohlson en este estudio estad cumpliendo con la metodologia
empirica seguida por Collins, Maydew y Weiss (1997) y Collins, Pincus y Xie (1999), y
decidimos ampliar las caracteristicas del modelo incluyendo dentro de las variables
independientes, cuatro variables principales utilizadas en la literatura macroeconémica: inflacion
(cambio en el indice General de Precios al Consumidor), rendimiento del CETE (principal
instrumento libre de riesgo en México), PE (rendimiento del petréleo, mezcla principal) y PIB
(crecimiento del Producto Interno Bruto). Ademas estamos realizando el estudio utilizando los

cuatro periodos trimestrales de datos de cada afio.

Especificacion del Modelo utilizado para este trabajo:
R, =, +a,E; +a,BV, + a,l,, + «,CE; + a.PE, + a,PIB, + &, (2)

donde:
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R;; = Rendimiento del Precio de la accidén de la empresa i tres meses después de la fecha de

término del afio fiscal en el trimestre t,

E;; = Utilidad por accién de la empresa i durante el trimestre t,

BV, = Capital Social (valor en libros) por accion de la empresa i en el trimestre t,
li, = Tasa de inflacién en el trimestre t,

CE;: = Rendimiento del CETE 28 dias en el trimestre t,

PE; = Rendimiento del precio del petréleo en el trimestre t,

PIB;; = Crecimiento del Producto Interno Bruto en el trimestre t

i = otra informacion relevante de la empres i en el trimestre t.

Es importante destacar que se cambio la variable dependiente de Precio por accién a

rendimiento debido a que se requeria usar la diferencia por ser variable no estacionaria.

3.2 Caracteristicas de las variables independientes:

Las siguientes dos variables fueron tomadas de los Estados financieros que reporta la base de
datos de Economatica. Ambos conceptos necesitan estar bajo por accién de calculo, por lo que
cada uno se dividi6 por el numero de acciones en circulacion (linea 193 del reporte de
Economaética). Estas acciones fueron ajustadas por todas las operaciones de las acciones de
las empresas en el afio (estdn ponderadas). Y estan en poder adquisitivo del 30 de abril de
2009 (se ajustd por inflacién) y se utilizan de manera trimestral de. Septiembre-1997 a
Diciembre-2008.

Se utilizé la informacion de las 35 emisoras que integran el IPC (indice de precios y

cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, BMV en mayo 2009).
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- "BV=Book value = capital contable" para el valor en libros. Esto se muestra en la fila 65 del los
estados financieros de cada empresa y se refiere al patrimonio contable. Se calcula la tasa de

crecimiento trimestral.

- "E=Earnings = Ganancia o pérdida neta". Esto aparece en la lista en el corredor de la 127 de
los estados financieros de cada empresa y se refiere al resultado del ejercicio. Se calcula como

tasa de crecimiento trimestral.

Las siguientes tres variables fueron tomadas del listado de datos de indicadores

macroecondmicos de Economatica:

“I= inflacion” se calculé como el rendimiento en los indices Nacionales de Precios al
Consumidor (primera diferencia).

-  “CE= CETES” se calculé como el rendimiento en las tasas del CETE a 28 dias (primera
diferencia).

-  “PE= Petrdleo Mezcla” se calculd como el rendimiento en el precio de la mezcla del
Petréleo (primera diferencia).

- “PIB= Producto Interno Bruto” se obtuvo el dato desde la pagina del INEGI para los
periodos del estudio.

La variable dependiente utilizada es el Rendimiento del precio por accién. Por este concepto, se

utilizé la primera diferencia de la entrada de cierre de los datos del mercado de valores

3.3 Caracteristicas del modelo Econométrico utilizado.

En el modelo (1), se consideran las variables como rendimientos o tasas de crecimiento

trimestral, ya que en niveles no son estacionarias.

En la estimacion se utilizan técnicas para datos de panel ya que permiten tomar ventajas sobre
la informacion reflejada en las diferencias entre las empresas y el tiempo. En este caso se
puede controlar el sesgo de variables omitidas, aun sin haberlas observado, con sélo considerar

los cambios en los rendimientos del activo en el tiempo. En este estudio se considera la
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estimacion bajo efectos fijos, que consiste en controlar las variables omitidas que difieren entre

empresas, pero que son constantes en el tiempo.

4. RESULTADOS

Se aplican pruebas de Dickey-Fuller Aumentada y de Phillips-Perron para raices unitarias y se
encuentra que las series de precios no son estacionarias. Se construyen las tasas de
rendimiento y de crecimiento por periodo y las variables resultan, en todos los casos, no tener

raiz unitaria por lo que son las que tomamos en nuestro modelo (1).

Los resultados de la estimacion en el modelo (1) se presentan en la Tabla 1.

Error
Pardmetro Estimador Estandar
0.24408 (0.0371) *
| -0.00456  (0.0027)

. 0.00584  (0.0096)
O -3.50891  (1.4016)  *
O -5.19839 (15721) @ *
Lo -0.30041  (0.0495)  *
O 0.01032  (0.3952)

Tabla 1. Estimacion del modelo (1).
Con * se encuentran los parametros

significativos.
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Hay que recordar que nos encontramos con un modelo de efectos fijos, por lo que la constante

a,, cambia para cada una de las 26 empresas. Se puede observar que las variables

significativas son las macroecondémicas: inflacién, la tasa de interés libre de riesgo y el petréleo.
En los tres casos los estimadores son negativos. Esto nos indica, en el caso de la inflacién, que
cuando los precios en la economia suben, los rendimientos bajan, cuando la tasa de interés

sube, sucede lo mismo y en el caso del petréleo, se considera como un costo.

Hay que destacar que las variables contables-financieras, no resultaron significativas. En este
caso, al tomar las tasas de crecimiento, no estamos considerando el efecto que tiene
directamente cada una de las variables sobre los precios en el siguiente trimestre, como se
indica en el modelo de Ohlson. Al ser las series no estacionarias, podria darnos una regresion
espuria. Este efecto se considerara en trabajos futuros, agregando técnicas de cointegracion y

correccion de error.

5. CONCLUSIONES

En este estudio se integraron los enfoques de andlisis econdmico y financiero-contable para
identificar las variables relevantes en la determinacién (en este caso) de los rendimientos de las

acciones, de las emisoras integrantes del indice accionario en México.

Se encuentra que tres de las cuatro variables macroeconémicas analizadas, son
estadisticamente significativas y con el signo esperado. En el caso de la tasa de crecimiento del
PIB (que resulta no significativa), se pretende realizar el andlisis a un nivel sectorial, para

superar la falta de explicacion de la vinculacién del sector real y el financiero.

Dado que las dos variables contables-financieras analizadas (de acuerdo al modelo de Ohlson)

fueron no significativas (ya que a diferencia de los supuestos basicos del modelo, estan en
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forma de tasas de crecimiento). Para un estudio siguiente se tiene el propdsito de incorporar

técnicas que permitan superar la limitante anterior y evaluar equilibrios de largo plazo.
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