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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar la capacidad
de la gestion financiera en la consecucion del
crecimiento corporativo sostenible y su impacto en el
desempefio de los precios en los titulos
representativos de capital social de empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores del primer
trimestre del 2000 al segundo trimestre del 2018. El
aporte de esta investigacion se presenta con la
determinacién de un indice que mide la eficacia de la
gestion financiera para convertir los recursos
disponibles en recursos productivos, rentables y
generadores de valor, ademas se cuantifica el
impacto de este indicador en el precio de las
acciones. La técnica estadistica de componentes
principales es utilizada para elaborar el indicador de
eficiencia y eficacia de la gestion financiera. Con
respecto a la medicién del impacto de las variables
economicas y financieras en el precio de las acciones,
con una base de datos de corte transversal, se utiliza
modelos de series de tiempo tipo panel de efectos
variables.

Componentes principales, Bolsa de valores,
Modelos panel

Abstract

The objective of this work is to analyze the capacity
of financial management in achieving sustainable
corporate growth and its impact on the performance
of prices in the representative capital stock of
companies listed on the Mexican Stock Exchange of
the first quarter of the 2000 to the second quarter of
2018. The contribution of this research is presented
with the determination of an index that measures the
effectiveness of financial management to convert
available resources into productive, profitable and
value-generating resources, in addition the impact of
this indicator on the share price is quantified. The
statistical technique of main components is used to
develop the indicator of efficiency and effectiveness
of financial management. With respect to the
measurement of the impact of the economic and
financial variables on the price of the shares, with a
cross-sectional database, time series models of the
panel type of variable effects are used.

Factor analysis, Stock market, Panel models
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Introduccién

Quienes invierten en la bolsa de valores, lo hacen
a traves de las acciones que cotizan en ella,
comprando y vendiendo titulos de valor que
representan una parte proporcional del ente
econdmico. La posicién de acciones transfiere
beneficios monetarios denominados dividendos,
los cuales se pagan a consideracién de las
politicas de la organizacion, y en algunos casos
se decide retener el pago de este beneficio para
financiar nuevos proyectos de la empresa. Otra
forma de lucro se expresa por el diferencial del
precio causado por las variaciones que provocan
los cambios en la oferta y demanda en el
mercado de capitales. No obstante, a las dos vias
de rendimiento en estos activos, cada una parece
no ser constante, ni le otorga certeza de ganancia
a los involucrados.

Los inversionistas en busqueda de
certeza para realizar una inversion en titulos de
valor, analizan la informacion disponible en el
mercado para inferir el efecto que esta tendré en
el precio de las acciones. Si bien los datos
contables y economicos son consideradas
importantes para los analistas bursatiles, estos
indagan dentro de las notas informativas con el
fin de detectar condiciones adversas que puedan
afectar las expectativas en sus inversiones, por lo
que la existencia de variables latentes dentro de
los datos se hace presente y pudieran explicar la
influencia de esta informacion en la mutacion
del valor de las acciones.

Las variables latentes pueden ser
resultado de multiples analisis realizados por los
especialistas, para Ross et al. (2010) un factor
importante a considerar en la interpretacion de
los datos, es el desempefio directivo en la gestidn
de los recursos, a condicidn de que cada decision
tomada por la gerencia busque aumentar de valor
en las participaciones de los accionistas. De ahi
que el precio de las acciones pueda mostrar
sensibilidad al éxito de la direccion de la
empresa.

Cuando la empresa logra " “convertir los
recursos disponibles en recursos productivos,
rentables y generadores de valor, permitiendo la
consecucion de los objetivos estratégicos de la
organizacion y el crecimiento corporativo
sostenible." (Reyes y Bricefio, 2010, p. 55), se
dictamina la existencia de una gestion financiera
eficiente y el precio de los titulos debe reflejar
esta condicion.
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Medir la capacidad de la gestién
financiera y su efecto en el precio de las
acciones, se limita al uso de razones financieras
0 cuentas contables como indicadores valor en
las empresas, por ejemplo, las investigaciones de
Durand (1955), Gordon (1959), Fisher (1961),
Haque y Faruque (2013) y sus detractores
Makrani y Abdi (2014), Sorros y Belesis (2012).
Autores que, con base en sus resultados, debaten
la utilidad de estas variables en la toma de
decisién de los inversionistas.

Los inversionistas en el proceso de toma
de decisién al momento de realizar una inversion
consideran la incertidumbre que rodea a un
activo. Una direccidn eficiente y eficaz dentro de
una organizacion incrementa la certeza en la
consecucién de ganancias a los inversionistas.
Es por esto que un indicador que mida de manera
correcta la capacidad de la gestion financiera
para crear valor en la organizacion debe explicar
las variaciones del precio de las acciones que
cotizan en la bolsa mexicana de valores.

Esta investigacion se realizd para la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en un
periodo de 74 trimestres que abarcan del primer
trimestre del 2000 hasta el segundo trimestre del
2018, en una muestra de acciones cuyas claves
de pizarra son Walmex *, Amx L, Femsa UBD,
Gmexico B, Gfnorte O, Bimbo A, Cemex CPO,
Televisa CPO y Kof L. La muestra se toma con
base a las 10 empresas con mayor indice de
capitalizacion pertenecientes al indice de
Sectores Industriales en el Mundo de Ila
Inversion (SIMI) y a la disponibilidad de dato.

El documento presenta la siguiente
estructura. En la primera seccion se discute las
teorias que sustentan la relacion entre la
informacion econdmica y contable en el
comportamiento de los precios de las acciones,
En la segunda seccion se describe el modelo
empirico a utilizar y de desarrollar la
metodologia econométrica.

Por ultimo, habréd una seccion en donde
se exponen las conclusiones y se resaltan los
principales hallazgos de la investigacion. En esta
ultima seccion se discute si las variables fueron
adecuadas para explicar la problematica y se
expone el cumplimiento de las respectivas
hipotesis.
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Revision tedrica

La hipdtesis de mercados eficientes, expuesta
por Fama (1991.), establece que el precio de las
acciones estd en funcion de la informacion
disponible en el mercado, en esta teoria se afirma
que existe un componente aleatorio en el precio,
el cual se suma cuando los inversionistas
absorben la informacion nueva expuesta en la
bolsa de valores, bajo esta condicidn se establece
que:

E(Pjesn) = |(1+ EFern o) Pe @

La ecuacién 1 simboliza la composicion
de la expectativa del precio futuro (E (13]-(”1))),
el cual depende del precio presente del activo |
(P;t) Y su reaccion ante cambios en la tasa de
variacion que estd en funcion la nueva
informacion disponible (E (j¢+1)|¢:)). La
informacion relevante para los inversionistas
puede ser variada y de caracteristicas
diferenciales, en consecuencia, se retoma el
trabajo “Dividends, Earnings, and Stock Prices”
escrito en afio 1959 por Gordon para definir el
tipo de informacidn relevante.

De acuerdo a la teoria, la valuacion del
precio actual de las acciones se puede expresar
como la suma infinita de los dividendos, cuyos
flujos futuros son transformados a valor presente
por una tasa de descuento (Gordon 1959). Para
simplificar la metodologia de célculo, Gordon
parte del supuesto de dividendos constantes
(D, = D, = D;), los cuales crecen a una tasa
constante (g):

1+g

S =D, (E) )

La relacion de las retribuciones a los
inversionistas en el precio de los titulos
accionarios es representada en la ecuacion 2. De
ahi que el precio de las acciones responda al
valor presente y futuro de los dividendos
pagados y retenidos (D;), a la tasa de crecimiento
(9) y de descuento (r). Debido al interés de los
inversionistas por D;, las tasas se vinculan
estrechamente a las expectativas de cambio en el
entorno econdmico Yy financiero que afectaria a
las utilidades futuras.
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El incremento en las utilidades es el
objetivo de toda dirigencia, por lo que la
administracién implementa miltiples estrategias
para sortear las condiciones econdmicas
prevalecientes en su sector productivo. Cuando
una organizacion logra generar ganancias
crecientes los inversores modificardn sus
expectativas (g) y (r), dando mayor importancia
al anélisis financiero.

El andlisis financiero de la empresa, para
Ross, Westerfield y Jaffe (2010), parte del uso
de la informacion contenida en las cuentas que
integran los estados contables basicos, los cuales
son ideales para medir el valor del ente
econdmico. De ahi que los analistas bursatiles
utilicen los estados financieros para medir el
desempefio econémico de la organizacion. La
interpretacion de las cuentas depende de la
informacion que se busca sustraer, para Reyes y
Bricefio (2010) la informacion contenida en las
ventas, capital y los activos al relacionarlas con
la demanda agregada puede proporcionar
informacion en relacion a la creacion de valor de
la empresa y el crecimiento sostenible
corporativo.

La creacion de valor de la empresa y el
crecimiento sostenible corporativo se alcanza
cuando las ventas, corresponde a la demanda de
bienes y servicios, y sus variaciones se reflejan
en el mismo sentido en el capital contable y de
forma paralela en los activos. Es asi que Reyes y
Bricefio (2010) formulan la condicion de
crecimiento sostenible:

Vg =9, =9, =70, (3)

Donde, 9 es la representacion del
crecimiento sostenible, por lo que 9, es el
crecimiento de la demanda, 9, se entiende como
la capacidad creciente para dar respuesta a la
demanda (Ventas), 9, es el crecimiento de los
activos y 9. el aumento del capital.

Anadlisis econométrico

El objetivo de este trabajo es determinar un
indicador que corresponda a una nueva variable
obtenida mediante la reduccion de dimension de
n variables, a k factores con la minima perdida
de informacién. El procedimiento del Analisis
de Componentes Principales (ACP) que detalla
Wooldridge (2006), supone que x; es un vector
de p variables aleatorias:
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Xi = Ainfi + Adpfot. A U 4) Para Gujarati and Porter (2011), la

El' valor f, representa las variables
aleatorias no correlacionadas, A;, es el
coeficiente constante y u; el termino de error. El
termino f, se proyecta a partir de la direccion de
la mayor varianza de los datos y es determinado
como una funcion lineal de las variables
iniciales:

fi = 9i1x1 + 9i2X2+. . +9ikxk + U; (5)

Donde 6;;, representa los coeficientes de
regresion lineal de las variables de partida
X1,X5,..., X, Que determinan el componente
principal f;. Los valores constantes 6;,
corresponden a las cargas factoriales que
determinan el peso de las variables inciales
X1,X5,..., %X, €n el célculo de f;, es asi que
existen tantos f; como x; para explicar la
varianza total de los datos originales. EI ACP
establece criterios de seleccion para reducir las
dimensiones de partida y perder la minima
informacion en el proceso.

La reduccion de las dimensiones iniciales
a través de la integracion de variables, se realiza
toda vez que las variables estan correlacionadas
entre si 'y el componente principal cumple con el
criterio de seleccion establecido.

El analisis empirico para la creacion del
indice de Crecimiento Sostenible Corporativo
(CSC) parte de la condicion de Reyes and
Bricefio (94 =9, =9, =19,), de ahi que se
busque integrar la demanda agregada (DA), las
ventas (V), los activos (A) y el capital contable
(C), en una nueva variable explicativa. Con
respecto a la muestra, se espera que el indice
crezca en valor y que las empresas forman parte
de las 10 empresas con mayor indice de
capitalizacion del indice SIMI.

Llegados a este punto se determina el
impacto del éxito de la gestion financiera y otras
variables econdmicas en el precio de las
acciones. A causa de una muestra constituida por
empresas heterogéneas que integran al indice de
Precios y Cotizaciones (IPC), pertenecientes a
distintos sectores productivos que cotizan en la
BMV, ademas, la naturaleza variable de los
datos a lo largo de tiempo identifica a los
modelos panel, como la metodologia mas
apropiada para este estudio.
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ecuacion caracteristica de los modelos panel se
expresa de la siguiente manera:

Yiie = a; + B1xie + €t (7)
i=1,... N;t=1,...,T

Donde Y;; es la variable dependiente, x;;
es la matriz que -contiene las variables
independientes, y e;; es la perturbacion aleatoria,
los datos panel se obtiene informacion para cada
uno los i individuos, para cada momento t del
tiempo. Los modelos de datos panel consideran
dos enfoques, efectos fijos y efectos variables,
segun el comportamiento del efecto individual
a; de cada empresa.

- En el efecto fijo, se considera a a; como
un término constante en el tiempo, de tal
manera que al promediar la ecuacion 6 y
al resultado restar la formula 6 se elimina
el termino constante «; resultando:

Y.l't = PiXy + €y (7)

Donde Y,, = Y;, — Y; son los datos que para
cada unidad de corte transversal se les resto su
promedio, y del mismo modo para x;; y €,;, esta
transformacion  intragrupal ~ permite  la
eliminacion del efecto a;. Para obtener los
estimadores del modelo, se continua con el
procedimiento de minimos cuadrados ordinarios
con variables factibles (MCVF).

- El modelo de efectos aleatorios considera
que un valor compuesto de a; = a + v;,
donde se tiene un valor medio de a y una
desviacion aleatoria v;, al sustituir el
valor de «; en la ecuacion 3, se obtiene:

Yie =a+ Bixi +v; + ey (8)

En este caso los estimadores se obtienen
mediante minimos cuadrados generalizados
(MCG).

Al seleccionar entre efectos fijos y
efectos variables, se utiliza el test de Hauseman,
el cual contrasta la hipdtesis nula de que v; y la
variable x;; no esta correlacionada. A su vez se
puede aplicar la prueba de Multiplicador de
Lagrange para efectos aleatorios, en la cual se
busca probar que aﬁi = 0, condicién de efectos

fijos.

HERNANDEZ-GALVEZ, Sergio, TERRONES-CORDERO, Anibal y
TORRES-GONZALEZ, Miguel Angel. El precio de las acciones de la
BMV vy su relacion con el desempefio de la gestion financiera en la
consecucion del crecimiento corporativo sostenible, 2000-2018. Revista
de Desarrollo Econémico. 2019



Articulo

5
Revista de Desarrollo Econdmico

El andlisis empirico del efecto del éxito
de la gestion financiera y otras variables
econdmicas en el precio de las acciones se
propone con la siguiente funcion: Como variable
dependiente se plantea el precio en términos
reales de las acciones que cotizan en la BMV
(P); Como variables exdgenas se plantean al tipo
real de cambio peso dolar (TC), la tasa real de
interés interbancario de equilibrio a 91 dias
(T91) vy el indice de crecimiento corporativo
sostenible (CSC).

ln(Pit) =a; + b ln(TCit) - B2 ln(T91it) +
B3CSCi + ey 9

El termino Ln indica que los datos estan
en logaritmos; e;; el termino residual. De
acuerdo con la ecuacion se espera que el
coeficiente 3, sea positivo, por otra parte se cree
que S, sera negativo y el coeficiente S5 se
plantea con un efecto aditivo al precio de las
acciones ante variaciones positivas de la variable
indice de crecimiento corporativo sostenible.

Analisis Empirico

El indice de crecimiento corporativo sostenible
(CSC), se presenta como una propuesta de un
indicador que permite analizar el éxito de la
gestion financiera en el uso 6ptimo de los
recursos propios de la organizacion para la
creacion de valor, de ahi que su construccion sea
congruente con la condicion de crecimiento
sostenible, para medir la eficiencia en el uso de
los recursos (activos) en la obtencidn de ingreso
(ventas), a causa de la capacidad de la empresa
de cubrir la demanda (DA) y como resultado se
generen mayor patrimonio social (capital). En
conclusion, las variables a utilizar en el
procedimiento de célculo para el indicador de
crecimiento corporativo sostenible son:

- Cuentas del balance general
— Activos circulantes (AC)
— Activos no circulantes (AnC)
—  Capital contable(C)

—  Cuentas del Estado de Resultados
- Ventas(V)

—  Demanda de bienes y servicios
- Producto Interno Bruto(PIB)
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Las observaciones de los estados
financieros provienen de la informacion
economatica de Bloomberg y la informacion
econdmica se extrae de la base de datos del
Banco de México. Los datos de A, AnC, C, V'y
PIB se consideran en términos reales calculados
con el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPC) con base en la segunda quincena de Julio
2018.

Las variables seleccionadas en términos
del crecimiento corporativo sostenible estan
altamente correlacionadas y separadas no
serviran  para analizar la  efectividad
organizacional de la empresa y su efecto en el
precio de las acciones. de ahi que una alternativa
es la construccion de un indice mediante la
extraccion de una sola serie de datos generados
mediante modelos lineales integrados por sus
componentes idiosincraticos. Para iniciar con el
analisis factores, los datos deben aprobar los test
de correlacion grupal y obtener un valor
aceptable en el parametro de adecuacion de
muestreo:

| Det. Matriz y2 GL |P- value | KMO

Amx 0.00|655| 10 0| 0.81
Bimbo 0.00|843| 10 0| 0.80
Cemex 0.00|410| 10 0| 0.64
Femsa 0.00]|829| 10 0| 0.76
Gmexico 0.00|767| 10 0| 0.80
Kof 0.00|387| 10 0| 0.84
Televisa 0.00(599| 10 0| 0.85
Walmex 0.00(799| 10 0| 0.78

Tabla 1 Resultados de test para el analisis de factores.
Fuente: Elaboracion Propia

La tabla 1 relata los resultados de las
pruebas realizadas a las 8 empresas, las cuales
acreditan el uso de la metodologia propuesta
para la creacion del indice CSC. Los parametros
de idoneidad medidos por la determinante de la
matriz de correlacidn, establecen que dicho valor
debe aproximarse a cero para mostrar la
convencia de la aplicacion del método. En vista
que los resultados fueron iguales o cercanos a
ceros se prosigue con el analisis de factores.

Como proceso continuo, se interpretaron
los resultados del test de esfericidad de Barlett.
Asumiendo 10 grados de libertad y el 5% de
significancia, el intervalo de aceptacion es de
¥ < 18.32. Los valores calculados de
x?se localizaron fuera de la zona de aceptacion y
obtienen una probabilidad asociada menor a 5%.
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En conclusion, se rechazo la hipotesis
nula de no interrelacién de variables y se asumio
la correlacion conjunta de los datos.

Por ultimo, se analiz6 la adecuacion de
muestreo mediante el test KMO. Los valores
resultantes catalogan el uso de analisis de
factores en: bueno para Amx L, Bimbo b,
Gmexico B, Gfnorte O y Televisa CPO;
aceptables para Walmex y Femsa UBD; y
regular para Cemex CPO.

Hecha esta salvedad, se realiz6 el ACP
para la  extraccion del  componente
idiosincratico. En la tabla 2 se muestra que las
variables de integracion para cada empresa
seleccionada cumplieron con el criterio de raiz
latente, ya que, en ninguno de los casos, el
segundo componente tiene un eigenvalor mayor
a 1. La varianza explicada del primer elemento
de América Movil es de 87.08%, Bimbo
95.77%, Cemex 76.79%, Femsa 95.91%,
Gmexico 92.01%, Kof 95.59%, Televisa 88.59%
y Walmex 94.96%.

Empresa| Factor | CP1 CP2 |
AmX Eigenvalue 4.35 0.51
Y%var acum 0.87 0.97
Bimbo Eigenvalue 4.79 0.10
Y%var acum 0.96 0.98
Cemex Eigenvalue 3.84 0.77
Y%var acum 0.77 0.92
Femsa Eigenvalue 4.80 0.11
Y%var acum 0.96 0.98
Gmexico Eigenvalue 4.60 0.30
Y%var acum 0.92 0.98
Kof Eigenvalue 4.52 0.28
Y%var acum 0.90 0.96
Televisa Eigenvalue 4.43 0.40
Y%var acum 0.89 0.97
Walmex Eigenvalue 4.75 0.14
Y%var acum 0.95 0.98

Tabla 2 Resultados del ACP.
Fuente: Elaboracion Propia

Dicho lo anterior, la nueva variable,
ademas de fungir como variable explicativa del
precio de las acciones, sirvié para examinar el
crecimiento de las organizaciones en el entorno
econdmico. Del periodo comprendido del primer
trimestre del afio 2000 al segundo trimestre del
2018 se presentd el siguiente comportamiento en
el indice CSC:
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A

s, N/a

Figura 1 Indice CSC Amx-  Figura 2 Indice CSC
Bimbo Gmexico-Kof
Fuente: Elaboracion Propia Fuente: Elaboracion propia

Figura 3 Indice CSC  Figura 4 Indice CSC
Cemex-Femsa Televisa-Walmex
Fuente: Elaboracion Propia Fuente: Elaboracién Propia

El comportamiento del indice CSC de
Bimbo, Femsa, Gmexico, Kof, Televisa y
Walmex indico una gestion financiera eficiente
capaz de crear valor, debido a su tendencia
alcista, resultado congruente al esperado para
empresas del pais que lideran los SIMI. En
cuanto al indice de Amx, que se muestro en la
figura 1, su cuantia historica indico el resultado
de las estrategias de la gestion financiera ante
distintos eventos economicos que afectaron el
valor de la organizacion, para ilustrar lo anterior
se preciso lo siguiente:

- Enero del 2010, la compra de Carso
Telecom 'y Telmex International
incrementa la capacidad para cubrir
mayor demanda en el mercado de Espafia
y Malasia respectivamente, como
resultado se mejord las condiciones de
competencia ante Telefonica de Espafa y
Telekom Malaysia de Malasia. De ahi
que el indice distinguid estos eventos con
una mayor tasa de crecimiento a finales
del afio 2009, comportamiento que se
mantuvo durante el 2010;

- 22 de mayo del 2013, se declard
constitucional la reforma en
telecomunicaciones en México, la cual
busca eliminar barreras de competencia,
dicha reforma redujo el control del
monopolio de América movil, obligando
a la compafiila a compartir su
infraestructura a la competencia, limitd
sus adquisiciones de exclusividad de
derechos en eventos relevantes y otras
medidas impuestas para reducir su
control sobre el mercado.

HERNANDEZ-GALVEZ, Sergio, TERRONES-CORDERO, Anibal y
TORRES-GONZALEZ, Miguel Angel. El precio de las acciones de la
BMV vy su relacion con el desempefio de la gestion financiera en la
consecucion del crecimiento corporativo sostenible, 2000-2018. Revista
de Desarrollo Econémico. 2019



Articulo

;
Revista de Desarrollo Econdmico

Por todo esto, la cuantia del indice
muestro un menor crecimiento desde
finales del 2012 hasta la fecha de célculo,
si bien el impacto pudo reducir el valor
de la empresa, el indice CSC preciso una
gestion financiera que logré generar
valor a través de las estrategias utilizadas
para mitigar el efecto politico.

Se debe agregar que el indice CSC de
Cemex, que se presentd en la figura 3, sefialo con
una tasa de crecimiento mayor del 2005 al 2008,
respecto a periodos anteriores, la efectividad de
la organizacion al crear valor tras la adquisicion
de la cementera britanica RMC en el afio 2005 y
la constructora norteamericana Rinker en el
2007, es por esto que se aumento la capacidad
productiva y en ese mismo sentido la amplitud
para cubrir mayor demanda. Posterior a esos
afios, se observo una caida del indice, lo que
exhibe las renegociaciones de la deuda en el
2009, adquiridas tras la compra de Rinker, las
cuales vencian al afio siguiente y que obligaron
a la empresa a incrementar el pago de la deuda,
como resultado se disminuyo las utilidades y el
capital contable de la organizacion.

El siguiente punto consistio en utilizar a
la nueva variable para explicar las variaciones
del precio de las acciones, por medio de modelos
panel. El estudio partié de considerar al P como
variable dependiente y a T91, TC y CSC como
variable explicativas. La T91 se considerd en
términos reales calculados con INPC con base en
la segunda quincena de Julio 2018 y el TC se
estimé en términos reales con base al mes de
julio del 2018.

Como primer paso se realizO una
estimacion de efectos fijos, mediante una
regresion de minimos cuadrados de variables
factibles. En un segundo plano, y bajo el criterio
de efectos aleatorios, se procedio a realizar una
regresion por minimos cuadrados generalizados
donde el efecto de cada elemento se comporta de
manera aleatoria:

Coef. Std.Err T  P>|t|
INTC |-1.28 |0.19 -6.64 | 0.00
LnT91|-0.10 |0.03 -3.01 {0.00
CSC |0.65 |0.02 23.40|0.00

Tabla 3 Resultados del modelo panel de efectos fijos.
Fuente: Elaboracion Propia
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Coef. Std. Err T | P>t

InTC |-1.28 |0.19 -6.63 [ 0.00
LnT91|-0.10 | 0.03 -3.00 | 0.00
CSC 10.65 |0.02 23.39]0.00

Tabla 4 Resultados del modelo panel de variables.
Fuente: Elaboracién propia

Los célculos de ambos métodos,
mostrados en la tabla 3 y 4, se aproximan en los
resultados, invalidando el método de diferencias
del test de Hauseman. Por otra parte, la prueba
Breusch and Pagan afirma que los datos deben
analizarse por efectos aleatorios. Como
resultado se obtuvieron los valores B; de la
ecuacion propuesta:

In(Py) = 1.96 — 1.28(In(TC;,)) —
0.10(In(T98;,)) + 0.65(DESOS;,) + v; + e (10)

Los resultados del modelo tipo panel se
representaron en la ecuacion 10. El test de
significancia conjunta consider6 un valor de
significancia de 5% y 43,213 grados de libertad,
con lo que se obtuvo una y; de tablas de 43.77,
valor que sirvid para contrastar el termino
calculado de y; = 1346.86, de modo que se
rechazd la hipotesis nula de g, =8, = =
B; = 0, asi mismo, se presentd una probabilidad
asociada menor al 5%, de ahi que se afirmoé la
trascendencia estadistica para 1, B, Y Ps.

La variable TC presenté una elasticidad
negativa, en este mismo sentido, la T91 verifico
el efecto negativo del costo del dinero en las
inversiones. Por ultimo, el indice CSC, el cual
muestra la efectividad de la gestion del
corporativo para crear valor econdémico en la
empresa, tuvo un impacto positivo en la
valorizacion de las acciones en el mercado de
capitales, efecto considerado estadisticamente
significativo.

Este resultado contrasto con los
obtenidos por Gordon (1959), Durand (1955),
Fisher (1961) y Haque and Faruquee (2013)
cuyos resultados al medir el desempefio de la
empresa mediante razones financieras y cuentas
contables no  fueron  estadisticamente
significativos para explicar las variaciones del
precio de las acciones.

HERNANDEZ-GALVEZ, Sergio, TERRONES-CORDERO, Anibal y
TORRES-GONZALEZ, Miguel Angel. El precio de las acciones de la
BMV vy su relacion con el desempefio de la gestion financiera en la
consecucion del crecimiento corporativo sostenible, 2000-2018. Revista
de Desarrollo Econémico. 2019



Articulo

8
Revista de Desarrollo Econdmico

Conclusiones

La integracion de la informacién econémica y
contable se desarrollé6 por ACP con lo que se
obtivo el Indice CSC, el cual se conformé con
las siguientes variables: ventas, capital contable,
activos circulantes, activos no circulantes y el
producto interno bruto. El componente principal
de cada compafiia fue capaz de reflejar el
desempefio de la gestién financiera ante cambios
en el ambiente econdémico, al precisar el
resultado de las estrategias de América Moévil y
Cemex.

Asi  mismo, para Bimbo, Femsa,
Gmexico, Kof, Televisa y Walmex el indice
muestro eficiencia de gestion financiera en las
compafiias, debido al aumento en la cuantia del
indicador. De esta manera se revisé que el
componente idiosincratico del indice es
verificativo.

Al existir una relacion entre la
informacion y el precio de las acciones, se probo
la eficiencia de mercado en la BMV y que el
componente idiosincratico fue explicativo con
relacion al comportamiento del precio de las
acciones. Por otra parte, la informacidn contable
y su efecto en el precio de las acciones muestro
relevancia estadistica al ser medido a través del
indice CSC.

Asi mismo, se probo que la T91 presento
menor elasticidad que la gestion financieray TC
tuvo un mayor impacto que el indice CSC. El
TC muestra un efecto inverso al esperado, esto
puede deberse al incremento de la deuda por la
variacion de la paridad cambiaria. Por altimo,
con los resultados obtenidos se afirma que las
varaibles seleccionaras son decuadas, pero no
son suficiente para explicar en su totalidad las
varaiciones del precio de las acciones que
cotizan en la BMV.
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