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RESUMEN

El objetivo de la investigacion es evaluar el impacto de las variables que inciden en el
calculo de las razones financieras que influyen en el rendimiento del mercado de las
acciones de las empresas mexicanas de los sectores materiales, industrial, servicios y
bienes de consumo no basico, productos de consumo frecuente, salud, servicios
financieros, tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones, que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores durante el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005 y
el cuarto trimestre de 2021. El indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de
Valores es utilizado como referencia para medir la rentabilidad de las inversiones en el
mercado de valores mexicano y se encuentra conformado para medir el desempefio de las
empresas que lo conforman, por lo cual, el desempefio de las empresas que lo conforman
varia en funcion de diversos factores, como el sector econémico al que pertenecen, su
capacidad de generar valor y su nivel de riesgo. Por lo tanto, surge la necesidad de analizar
el desempefio de las empresas del IPC desde una perspectiva sectorial e identificar qué
variables influyen en el rendimiento del mercado de las acciones. Para lo cual, se
realizaron paneles de datos y regresiones multivariadas. Asimismo, se usaron el Value at
Risk, el Weighted Average Cost of Capital y el Economic Value Added. De esta manera,
se evaluard como el riesgo financiero, la generacion de riqueza y la creacion de valor,
impactan en el rendimiento del mercado de la accion. De esta manera, los resultados
indican que los factores financieros (riesgo financiero, la generacion de riqueza y la
creacion de valor examinado), no impactan en el rendimiento del mercado de la accion de
las empresas pertenecientes los sectores analizados. Se concluye que se alcanzo el objetivo
planteado, porque se pudo establecer que las variables que inciden en el calculo de las
razones financieras no influyen en el rendimiento del mercado de las acciones de las
empresas mexicanas de los sectores analizados.

(Palabras clave: riesgo financiero; generacion de riqueza; creacion de valor; rendimiento
del mercado)
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SUMMARY

The objective of the research is to evaluate the impact of the variables that affect the
calculation of financial ratios that influence the market performance of the shares of
Mexican companies in the material, industrial, services and non-basic consumer goods
sectors, frequent consumption products, health, financial services, information technology
and telecommunications, listed on the Mexican Stock Exchange during the period between
the first quarter of 2005 and the fourth quarter of 2021. The price index and quotations of
The Mexican Stock Market is used as a reference to measure the profitability of
investments in the Mexican stock market and is made up to measure the performance of
the companies that comprise it, therefore, the performance of the companies that comprise
it varies. depending on various factors, such as the economic sector to which they belong,
their ability to generate value and their level of risk. Therefore, there is a need to analyze
the performance of CPI companies from a sectoral perspective and identify which
variables influence the performance of the stock market. For which, data panels and
multivariate regressions were performed. Likewise, the Value at Risk, the Weighted
Average Cost of Capital and the Economic Value Added were used. In this way, it will be
evaluated how the financial risk, the generation of wealth and the creation of value, impact
the performance of the stock market. In this way, the results indicate that financial factors
(financial risk, wealth generation and value creation examined) do not impact the
performance of the stock market of the companies belonging to the sectors analyzed. It is
concluded that the proposed objective was achieved, because it was possible to establish
that the variables that affect the calculation of financial ratios do not influence the market
performance of the shares of Mexican companies in the sectors analyzed.

(Key words: financial risk; wealth generation; value creation; market performance)
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1. INTRODUCCION

El valor de una empresa es esencial para su comercializacion en los mercados
financieros, ya que puede indicar los momentos clave para comprar o vender acciones.
Sin embargo, este valor esta estrechamente relacionado con otro término igualmente
importante: el riesgo. El riesgo es un factor crucial que considera el inversionista al decidir
comprar o vender acciones, ya que, la aversion al riesgo que tenga el inversor es una
variable a tomar en consideracién al momento de realizar una inversién. En este sentido,
se debe sefialar que, si se busca obtener un mayor rendimiento, se debe estar dispuesto a
asumir un mayor riesgo para alcanzar el objetivo deseado. Por lo tanto, es fundamental
evaluar cuidadosamente el riesgo y el rendimiento de una empresa antes de tomar
decisiones de inversion (Olarte, 2006; Castro-lragorri, 2015; Bucio et al., 2016; Reyes y
Ortiz, 2013; Romero, 2005; Toro et al., 2016; Marino et al., 2002; Soto y Arias, 2006).

La presente tesis se enfoca en el andlisis de la creacion de valor y el valor en riesgo de
las empresas que conforman el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV). La creacion de valor y el valor en riesgo son conceptos
fundamentales en la gestion financiera de las empresas, ya que permiten evaluar su
desempefio y su capacidad para enfrentar los riesgos del mercado.

Se usaron las empresas del IPC, este indice estd compuesto por las 35 empresas mas
grandes y liquidas que cotizan en la BMV y su objetivo es medir el rendimiento del
mercado accionario mexicano. El célculo del IPC se realiza a través de una formula
ponderada que toma en cuenta el valor de mercado de las empresas y su nivel de liquidez.
El IPC es utilizado como un indicador de la evolucion del mercado accionario en México
y es seguido de cerca por inversores y analistas financieros (BMV, 2021) en pocas

palabras son las mejores empresas de México, por lo que contienen los datos para explicar
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el fenémeno de valor empresarial medido por el rendimiento de mercado de las acciones
de las empresas.

El objetivo principal de esta investigacion es analizar la creacion de valor y el valor
en riesgo de las empresas del IPC, utilizando un enfoque sectorial. Se busca identificar los
factores que influyen en la creacion de valor y el valor en riesgo de las empresas en
diferentes sectores de la economia mexicana, y determinar si existe una relacion entre
estos factores y el desempefio financiero de las empresas.

A lo largo de esta tesis, se revisaran varias teorias y estudios previos relacionados con
la creacién de valor y el valor en riesgo de las empresas. Se discutirdn los diferentes
enfoques metodoldgicos que se han utilizado para analizar estos conceptos y se presentara
una revision detallada de la literatura existente sobre el tema.

Entre las referencias que se abordaran en esta tesis se encuentran los estudios de
Philippatos (1979), que analizé la fluctuacion del valor de mercado de las acciones de las
empresas y la necesidad de considerar el orden temporal de los datos al analizar las
variables, y los estudios de Gaytan (2018), que examinaron los indicadores econémicos y
financieros que se emplean para evaluar el riesgo en los mercados financieros.

Ademas, se discutiran los desafios y limitaciones que se presentan al analizar la
creacion de valor y el valor en riesgo de las empresas, como la dificultad para medir estos
conceptos y la necesidad de controlar otros factores que pueden influir en el desempefio
financiero de las empresas.

En resumen, esta tesis proporcionara una revision detallada de la literatura existente
sobre la creacion de valor y el valor en riesgo de las empresas, y utilizard un enfoque
sectorial para analizar estos conceptos en el contexto de las empresas del IPC. Los

hallazgos y recomendaciones presentados en esta tesis pueden ser Utiles tanto para
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investigadores como para profesionales que deseen entender mejor la creacion de valor y

el valor en riesgo de las empresas en diferentes sectores de la economia mexicana.

1.1. Antecedentes

En términos generales, la creacion de valor se refiere a la capacidad de una empresa
para generar riqueza o utilidad, mientras que el valor en riesgo se refiere a la cantidad de
pérdida potencial que una empresa podria experimentar en un momento dado. En el
contexto especifico del andlisis sectorial de las empresas del IPC, se ha investigado la
relacion entre la creacion de valor y el riesgo en diferentes sectores, como el financiero,
de consumo y de materiales basicos (Banegas y Andrade, 2021; Soto et al., 2006; Johnson,
2001).

Un estudio realizado en 2016 por investigadores de la Universidad Nacional
Auténoma de México (UNAM) evalug la relacion entre la creacion de valor y el riesgo en
las empresas del IPC en el periodo de 2007 a 2014. Los resultados del estudio indicaron
que las empresas que generaron mayor valor para sus accionistas también presentaron un
mayor nivel de riesgo, lo que sugiere que existe una relacion positiva entre ambos factores.
Ademas, los autores sefialaron que el sector financiero fue el que presentdé una mayor
correlacion entre creacion de valor y riesgo, mientras que el sector de materiales basicos
presentd la menor correlacion (Hernandez y Salazar, 2016).

Otro estudio publicado en 2019 analiz6 la relacion entre la creacion de valor y el riesgo
en el sector de consumo de las empresas del IPC en el periodo de 2010 a 2017. Los
resultados del estudio indicaron que la creacion de valor y el riesgo presentaron una
relacién positiva en el sector de consumo, y que el riesgo tuvo un mayor impacto en la

creacion de valor que la rentabilidad. Los autores del estudio también encontraron que las
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empresas que presentaron una mayor creacion de valor y un menor nivel de riesgo fueron
aquellas que tenian una mayor diversificacion de sus productos y mercados (Sanchez y
Zarate, 2019; Toro et al., 2016; Marino et al., 2002; Soto y Arias, 2006).

Es por ello que, se analiza el IPC segregando las empresas por sus sectores especificos,
se analizo la creacion de valor, aportando variables que ayudan el calculo de las razones

financieras méas importantes para realizar este analisis.

1.2. Problema de Investigacion

El indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es
un indicador que mide el desempefio de las principales empresas que cotizan en la bolsa
mexicana. El IPC es utilizado como referencia para medir la rentabilidad de las
inversiones en el mercado de valores mexicano. Sin embargo, el desempefio de las
empresas que conforman el IPC varia en funcion de diversos factores, tales como el sector
econodmico al que pertenecen, su capacidad de generar valor y su nivel de riesgo.

Por lo tanto, surge la necesidad de analizar el desempefio de las empresas del IPC
iniciando el andlisis desde una perspectiva sectorial, si bien sabemos que las empresas del
IPC son las empresas mas grandes de México, esto ayudara a identificar dentro de ellas a
las empresas que generan mayor valor y presentan menor nivel de riesgo en cada sector.
Para ello, se propone realizar un analisis que permita medir la creacién de valor de las
empresas. En primer lugar, se evaluara el aumento del rendimiento del mercado de la
accion como indicador central. Luego, se utilizara el VValor Econémico Agregado (EVA
por sus siglas en inglés) para determinar la creacion de valor de la empresa. Ademas, se
incorporara la variable del Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC por sus siglas

en inglés) para analizar su relacién con la creacién de valor. Por Gltimo, se considerara el
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nivel de riesgo empleando el Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en inglés) como medida
de riesgo.

El Valor Econdmico Agregado (EVA) es una métrica financiera utilizada para medir
la verdadera ganancia econémica de una empresa después de contabilizar el costo de
capital. Se calcula restando el costo de capital del beneficio neto de explotacion después
de impuestos (NOPAT) de una empresa. Un EVA positivo indica que una empresa ha
generado valor para sus accionistas, mientras que un EVA negativo indica que la empresa
ha destruido valor (Riveray Rendon, 2019; Ramirez et al., 2012).

El WACC es una meétrica importante utilizada por las empresas para evaluar
oportunidades de inversion y determinar la estructura de capital 6ptima. Al calcular el
WACC, las empresas pueden determinar el rendimiento minimo que necesitan obtener en
sus inversiones para satisfacer a sus inversores y mantener su estructura de capital actual

El VaR es una medida que permite estimar la pérdida maxima que podria experimentar
una inversién en un periodo de tiempo determinado, con un nivel de confianza especifico.
Al usar el VaR como medida de riesgo, se busca identificar las empresas que presentan
menor nivel de riesgo en cada sector, lo que permitird a los inversionistas tomar decisiones
informadas al momento de invertir en el mercado de valores mexicano.

Por lo tanto, el problema de investigacidn que se plantea es el siguiente: ;Cual es el
nivel de creacién de valor y valor en riesgo de las empresas del IPC en cada sector
econdmico, y como se relacionan estos factores con el desempefio de las empresas en el
mercado de valores mexicano?

Asimismo, se busca ayudar a los analistas a identificar las variables que deben de

tomar en consideracion para sus andlisis, ya que estos cuentan con mucha informacion
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disponible para sus anélisis y distintas herramientas para analizarlos. Esto complica los

estudios que pueden hacer los analistas para la toma de decision de una inversion.

1.3. Justificacion del estudio

Hoy en dia los mercados son impredecibles y su valor se encuentra en constante riesgo;
en la administracion financiera se busca la continuidad de las empresas, para ello se tiene
que estar en constante desarrollo antes los cambios que se generan al exterior, para asi
crear valor en las fuentes de financiamiento interno de las empresas.

En el presente trabajo se pretende determinar en qué medida se relaciona el valor en
riesgo, la creacion de valor y el rendimiento de la accion en las empresas del IPC de la
BMV. Se debe indicar que la seleccion de los instrumentos de andlisis financiero toma
relevancia en esta investigacion. Es asi que, tras un exhaustivo analisis teorico, se
seleccionaron tres indicadores que permiten medir la creacion de valor y el riesgo, estos
indicadores son: VAR, EVA y WACC.

Se estimaron los tres indicadores de las 34 empresas que cotizan en la BMV durante
el periodo 2005-2020. Con esto se podra estudiar como el riesgo y la creacion de valor
afecta en el rendimiento de la accion, con lo que se podréa determinar las variables que
influyen en el rendimiento de mercado accionario, lo cual nos indicara el crecimiento de
las empresas del IPC en la BMV. En caso de hallar evidencia de que exista dicha relacion
entre la creacion de valor y el valor en riesgo de las empresas que integran el IPC de la
BMV y que sea una relacion positiva, se podra sefialar que la creacion de valor y el valor
en riesgo afectan al rendimiento de mercado accionario y este efecto puede medirse por

medio de tres variables VAR, EVA y WACC.
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Con lo anterior, esta tesis contribuye a la toma de decisiones de los inversionistas, l0s
cuales, tendran el conocimiento sobre qué variables afectan en el rendimiento de mercado
accionario. También, dard informacién sobre el tema al debate que existe acerca de qué
variables influyen en el rendimiento de mercado accionario, asi como mostrara el uso de
herramientas econométricas para el anlisis de este tipo de relaciones. Por otra parte, dara
informacion a las autoridades encargadas de supervisar el mercado accionario como la

CNBV.

1.4. Relevancia

La creacion de valor y el valor en riesgo de las empresas son medidas de gran
relevancia en el ambito financiero y econdmico, ya que tienen un impacto significativo en
el rendimiento del mercado de la accion de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) y pertenecen a diferentes sectores, como materiales, industrial,
servicios, bienes de consumo no bésico, productos de consumo frecuente, salud, servicios
financieros, tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones. Por lo tanto, es crucial
determinar el efecto que tienen estas variables de valor y riesgo en el calculo de las razones
financieras y su relacion con el rendimiento del mercado accionario. Esto proporciona
informacion valiosa para los inversionistas y las autoridades encargadas de supervisar el
mercado accionario, lo que les permite tomar decisiones informadas y contribuir a la
estabilidad

Esta investigacion es de gran relevancia tanto para los inversionistas como para las
autoridades encargadas de supervisar el mercado accionario. Por un lado, al proporcionar
conocimiento sobre las variables que afectan el rendimiento del mercado accionario, esta

investigacion contribuye a la toma de decisiones informadas por parte de los
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inversionistas. Como se menciona en el archivo, “los inversionistas tendran el
conocimiento sobre qué variables afectan en el rendimiento de mercado accionario”
(Alvarez, 2016, p. 1). Ademas, el uso de herramientas econométricas para el analisis de
este tipo de relaciones es una aportacion valiosa para el campo financiero y econémico.
Como menciona Bonmati (2011) el uso de la econometria en el andlisis de las relaciones
entre las variables financieras de las organizaciones es importante para hacer modelos
predictivos.

Por otro lado, esta investigacion también es relevante para las autoridades encargadas
de supervisar el mercado accionario. Como se menciona Alvarez (2016), la CNBV utiliza
razones financieras para supervisar las empresas que cotizan en la BMV. Por lo tanto, al
proporcionar informacion relevante sobre las variables que afectan el rendimiento del
mercado accionario y su relacién con las razones financieras, esta investigacion puede
ayudar a las autoridades a tomar decisiones informadas y contribuir a la estabilidad
financiera.

En resumen, esta investigacion es relevante tanto para los inversionistas como para las
autoridades encargadas de supervisar el mercado accionario, ya que proporciona
informacion valiosa sobre las variables que afectan el rendimiento del mercado accionario
y muestra el uso de herramientas econométricas para el andlisis de este tipo de relaciones.
Ademas, esta investigacién tiene una relevancia importante en el ambito financiero y
econdmico, ya que contribuye a la comprensidn de las variables que afectan el rendimiento
del mercado accionario y su impacto en la creacién de valor y el valor en riesgo de las

empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
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1.5. Pregunta de investigacion
Por los motivos presentados se proponen las siguientes preguntas de investigacion.

¢Cudl es el impacto que tienen las variables que inciden en el clculo de las razones
financieras que influyen en el rendimiento de mercado de la accion de las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y pertenecen al IPC de los sectores materiales,
industrial, servicios y bienes de consumo no basico, productos de consumo frecuente,
salud, servicios financieros, tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones?

¢Qué efecto tienen el EVA, el VAR y el WACC, en el rendimiento del mercado
de la accion de las empresas mexicanas de los sectores materiales, industrial, servicios y
bienes de consumo no basico, productos de consumo frecuente, salud, servicios

financieros, tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones?

1.6. Objetivo general

Es asi que, con base en la pregunta de investigacion, y, por la relevancia del tema, se

proponen los siguientes objetivos generales de la investigacion.

e Evaluar el impacto de las variables que inciden en el célculo de las razones
financieras que influyen en el rendimiento del mercado de las acciones de las
empresas mexicanas de los sectores materiales, industrial, servicios y bienes de
consumo no basico, productos de consumo frecuente, salud, servicios financieros,
tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones, que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) durante el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de 2021.

o Determinar el efecto que tiene el EVA, el VAR y el WACC, en el rendimiento del

mercado de las acciones de las empresas mexicanas de los sectores materiales,
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industrial, servicios y bienes de consumo no basico, productos de consumo
frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la informacién y de

telecomunicaciones.

1.6.1. Objetivos especificos. Con base en el objetivo principal de la investigacion, vy,

con el fin de alcanzarlo, se plantean los siguientes objetivos especificos.

Determinar las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y
pertenecen al IPC de los sectores materiales, industrial, servicios y bienes de
consumo no basico, productos de consumo frecuente, salud, servicios financieros,
tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones.

Determinar el rendimiento de las acciones de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y pertenecen al IPC de los sectores materiales, industrial,
servicios y bienes de consumo no bésico, productos de consumo frecuente, salud,
servicios financieros, tecnologia de la informacién y de telecomunicaciones.
Determinar las variables que inciden en el célculo de las razones financieras.
Establecer el VAR, el EVA 'y EL WACC de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y pertenecen al IPC de los sectores materiales, industrial,
servicios y bienes de consumo no bésico, productos de consumo frecuente, salud,
servicios financieros, tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones
Aplicar las herramientas econometricas para determinar la relacion que hay entre
el VAR, el EVA y el WACC, con el rendimiento de mercado de la accion de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y pertenecen al IPC de los

sectores materiales, industrial, servicios y bienes de consumo no basico, productos



Creacion de valor y valor en riesgo de las empresas del IPC: un analisis sectorial 11

de consumo frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la informacion y

de telecomunicaciones.

1.7. Hipotesis de la investigacion

De acuerdo con el objetivo principal y los objetivos especificos, se plantean las

siguientes hipotesis de la investigacion.

Las variables que inciden en el calculo de las razones financieras influyen en el
rendimiento del mercado de la accion de las empresas mexicanas de los sectores
materiales, industrial, servicios y bienes de consumo no basico, productos de
consumo frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la informacion y de
telecomunicaciones, que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) durante
el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de
2021.

El EVA, el VAR y el WACC tienen efecto en el rendimiento del mercado de la
accion de las empresas mexicanas de los sectores materiales, industrial, servicios
y bienes de consumo no basico, productos de consumo frecuente, salud, servicios
financieros, tecnologia de la informacién y de telecomunicaciones, que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) durante el periodo comprendido entre el

primer trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de 2021.

1.8. Disefio Metodoldgico de la Investigacion

Para lograr el objetivo planteado, contestar la pregunta de investigacion y aceptar o

rechazar las hipotesis planteadas, se utilizaran los instrumentos de la econometria. Asi se

podra determinar la relacion entre las variables analizadas. Por ello, primero se estimaran
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las variables de las empresas de los sectores analizados, que son: materiales, industrial,
servicios y bienes de consumo no bésico, productos de consumo frecuente, salud, servicios
financieros, tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones.

De dichos sectores, se elegiran a las empresas que estan en el indice de Precio y
Cotizaciones (IPC). Una vez seleccionadas las empresas, a cada una de estas se le
estimaran las variables EVA, VAR, WACC y el rendimiento del mercado de la accion. A
continuacidn, se examinaran como el EVA, el VAR, el WACC afectan al rendimiento del
mercado de la accion de las empresas examinadas.

Es asi que, antes de pasar a mostrar a detalle la metodologia y resultados, se abordaran
los temas mas relevantes y pertinentes con el objeto de lograr un mejor entendimiento del
tema analizados, de los resultados y de las implicaciones de los hallazgos de la
investigacion. Por ello, en el capitulo dos, titulado marco tedrico y contextual se abordan
y analizan los temas de: la creacion de valor de las empresas que cotizan en la BMV,
donde se examinan entre otras cosas, el valor de la empresa, la creacion de valor en una
empresa y, la innovacion y creacion de valor; asimismo, se profundiza en el tema de los
indicadores de riesgo/generacion de riqueza, donde se aborda el WACC, el VAR vy el
EVA; el ultimo tema de este capitulo es el de instituciones financieras en México, donde,
se presentan de manera exhaustiva la regulacion y supervision financiera en México, el
desarrollo del mercado financiero mexicano y a banca de desarrollo en México.

Posteriormente, se presenta el capitulo tres, titulado metodologia, donde se presentan
los sectores y empresas analizadas en la investigacion, después se detallan los tipos de
analisis que se haran y se explica como estas permitiran alcanzar el objetivo planteado,
contestar la pregunta de investigacion y aceptar o rechazar las hipotesis planteadas, se

utilizaran los instrumentos de la econometria. En dicha seccién se muestran las
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herramientas econométricas que se usaran para examinar la relacion entre las variables,
siendo algunas de ellas, los paneles de datos, las regresiones multivariadas y las pruebas
Levis, Liny Chu.

A continuacién, se muestra el capitulo cuatro donde se presentan los resultados
conseguidos al aplicar los instrumentos econometricos en los datos mostrados en el
capitulo tres. También, en el mismo capitulo se discuten estos resultados. Por Gltimo, en
el capitulo cinco se muestran las conclusiones de la tesis, las cuales, entre otras cosas,
muestran las implicaciones de los resultados para las autoridades, los analistas y los

inversionistas.
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2. MARCO TEORICO Y CONTEXTUAL
2. 1. Creacion de Valor de las empresas que cotizan en la BMV

2.1.1. Valor de una empresa. El valor de la empresa se puede definir como el valor
del conjunto de elementos, materiales, inmateriales y humanos que integran o constituyen
la empresa (Bonmati, 2011). De igual manera, segn Brealey et al., (2014) el valor de una
empresa se refiere al “precio que un comprador estaria dispuesto a pagar por ella en el
mercado”. Asimismo, indica que la valoracion de una empresa puede ser determinada a
través de diferentes métodos, como el analisis de los estados financieros, la evaluacion de
los activos y pasivos, y la proyeccion de los flujos de efectivo futuros. También, sefiala
que es importante tener en cuenta que el valor de una empresa puede variar dependiendo
de factores internos y externos, como la competencia en el mercado, las condiciones
economicas generales y las perspectivas de crecimiento de la empresa.

En resumen, la valoracion de una empresa es una herramienta importante para los
inversores y los duefios de negocios, ya que puede influir en las decisiones de inversion y
estrategias empresariales. Para determinar el valor de la empresa se han creado maltiples
métodos y modelos, si bien ninguno de ellos cuenta con el 100% de aceptacion, debido a
que todo problema de valoracion tiene un componente subjetivo, por lo cual, se utiliza en
general un elevado margen de relatividad (Alvarez, 2016; Bonmati, 2011).

En una economia de mercado, el valor de las cosas es lo que se esta dispuesto a dar
por ellas. Debido a la heterogeneidad del producto intercambiado, una empresa nunca sera
idéntica, sin importar que las dos sean del mismo tamafio, se dediquen al mismo tipo de
actividad, a la falta de regularidad de los intercambios, y a la existencia de nimero de
vendedores y compradores, no se compran no se venden empresas todos los dias. Debido

a estos factores, para fijar el valor de una empresa es necesario partir de ciertos indicadores



Creacion de valor y valor en riesgo de las empresas del IPC: un analisis sectorial 15

o variables proxy, como los valores contables, valor sustancial, valor de liquidacion, valor
de rendimiento, fondo de comercio o valor bursatil, que debidamente combinados,
promediados o corregidos permiten formular estimaciones razonables del verdadero valor
de la empresa (Alvarez, 2016; Bonmati, 2011).

El valor de una empresa es percibido por el mercado a través de los productos y
servicios que ofrece. Para optimizar este valor, la administracion busca incrementar el
precio de mercado de su accion. Sin embargo, para maximizar el valor de la empresa, es
necesario que los ejecutivos identifiquen y optimicen las variables que les agregan valor
y que estan presentes en las decisiones financieras, econdmicas y de capital, operativas y
estratégicas que toman a diario. Algunas decisiones involucran variables que componen
el valor de la empresa, mientras que otras lo crean o lo soportan. En conjunto, estas
variables permiten a los ejecutivos adicionar y maximizar el valor de la empresa (Alvarez,
2016; Bonmati, 2011).

El valor puede ser definido de diversas maneras dependiendo del lenguaje utilizado,
ya sea contable, financiero, mercantil, legal o econdmico. Algunas de las definiciones méas
comunes son el valor en libros, el valor de liquidacion, el valor impositivo, el valor de
reemplazo, el valor de mercado y el valor intrinseco (Alvarez, 2016).

e El valor en libros se refiere al precio asignado a un activo segun las reglas

contables y se determina a partir del pago original y sus ajustes.

e Elvalor de liquidacion se refiere al precio de remate de una parte o del total de los

activos de una empresa en liquidacion.

e El valor impositivo es utilizado por los gobiernos para establecer un valor base

para liquidar impuestos.
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e El valor de reemplazo resulta de cambiar un activo usado por otro nuevo y se

emplea al tomar decisiones de inversion.

e El valor de mercado es el precio al cual se comercializan activos similares en un

mercado organizado.

e El valor intrinseco se determina deduciendo los pasivos del valor de mercado de

una empresa.

Cada uno de estos valores tiene una utilidad especifica en distintos contextos y para
diferentes propositos. Ahora bien, ya se menciond que el valor es de suma importancia,
ya que es la empresa en si misma, como todos los factores que se involucran en la
operacion, tangibles e intangibles, se cuantifican, para dar un valor dado (Alvarez, 2016;
Bonmati, 2011). Pero este valor como se puede ir creando es por ello por lo que, en la

siguiente seccidn, veremos como es que se crea el valor de una empresa.

2.1.2. Creacion de valor en una empresa. El proposito de la creacién de valor es
aumentar la riqueza de los accionistas y la liquidez en el mercado mediante diversas
estrategias y herramientas financieras y administrativas. Los textos de administracién
financiera destacan la importancia de maximizar la riqueza de los duefios, pero no
profundizan en como y cuando lograr este objetivo. Aunque la administracion a menudo
se enfoca en obtener resultados a corto plazo, tanto las empresas lideres como el mundo
académico coinciden en que el valor se crea a largo plazo. Sin embargo, las demandas de
los duefios, la necesidad de resultados inmediatos y la incertidumbre del futuro lejano son
razones por las cuales a menudo se prioriza el corto plazo (Alvarez, 2016; Universidad de

Sevilla, 2019; Vera, 2000; Armendariz, 2011; Ramirez et al., 2012).
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La creacion de valor es un tema fundamental en las empresas, ya que es la forma en
que se asegura su sostenibilidad y éxito en el largo plazo. Segun el informe de la consultora
McKinsey (2019), la creacion de valor se logra al aumentar los ingresos y reducir los
costos, pero también al mejorar la calidad de los productos o servicios ofrecidos y la
experiencia del cliente. Ademas, sefiala que la creacion de valor también puede lograrse a
través de la innovacién y la adopcion de nuevas tecnologias que permitan una mayor
eficiencia en los procesos.

Por otro lado, la Universidad de Valencia (2018), menciona que la creacién de valor
en las empresas también estd relacionada con la gestion adecuada de los recursos
humanos. La formacion y motivacion de los empleados, asi como la creacion de un
ambiente laboral favorable, son elementos clave para lograr una mayor productividad y
eficiencia en la empresa. Ademas, la diversidad y la inclusion en el lugar de trabajo
también pueden contribuir a la creacion de valor, al permitir una mayor innovacion y
creatividad en la empresa.

Segun el informe de la consultora PwC (2017), la creacion de valor también esta
relacionada con la responsabilidad social empresarial y la sostenibilidad. Las empresas
que adoptan practicas sostenibles y éticas pueden mejorar su reputacion y generar una
mayor confianza entre sus clientes y otros stakeholders. También, la adopcion de précticas
sostenibles puede contribuir a la reduccién de costos y a la identificacion de nuevas
oportunidades de negocio.

Para Alvarez (2016) la creacion de valor se refiere a la generacion de riqueza para los
accionistas de la empresa, a través de la entrega de una rentabilidad consistente y sostenida
que sea superior al costo de los recursos utilizados. De acuerdo con las finanzas, la

maximizacion de la riqueza de una empresa se define como el proceso de optimizar el
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precio de sus acciones, lo cual se logra mediante la seleccion adecuada de inversiones y
la ejecucion efectiva de decisiones que consideren los intereses de los propietarios. Sin
embargo, para maximizar la riqueza, el primer paso es agregar valor.

Por su parte, Bonmati (2011) aborda el tema de la creacién de valor como objetivo
principal de una buena administracion. También, sefiala que la administracion basada en
la creacion de valor, no solo debe considerar los beneficios obtenidos, sino también el
costo de los recursos utilizados para generar dichos beneficios. De esta manera, el autor
sefiala que, si el beneficio es mayor que el costo, entonces se ha creado valor. En términos
de decisiones de inversion, esto significa que el Valor Actual Neto (VAN) debe ser
positivo para que se cree valor en la empresa. En otras palabras, se crea valor cuando la
utilidad o riqueza generada es suficiente para cubrir los costos de todas las fuentes de
financiamiento utilizadas en el negocio.

En este sentido, para medir la creacion de valor, se emplean tres conceptos basicos:
capital empleado, costo de capital y utilidad neta de operacidn después de impuestos. Estos
elementos se combinan para obtener la utilidad econémica (EP), también conocida como
Valor Econémico Agregado (VEA) o Economic Value Added (EVA) (Bonmati, 2011;
Lopez et al., 2019; Vera, 2000; Li Bonilla, 2010; Armendariz, 2011; Rivera y Rendén,
2019; Ramirez et al., 2012).

Para maximizar la creacion de valor y minimizar los costos, se utiliza la cadena de
valor, un modelo tedrico desarrollado por Michael Porter que describe las actividades de
una organizacion empresarial para generar valor al cliente final. El objetivo es crear valor
para el cliente, lo que se traduce en un margen entre lo que se acepta pagar y los costos
incurridos por adquirir la oferta. Sin embargo, la reduccién de costos monetarios tiene un

limite tecnoldgico que puede afectar la calidad de la oferta y, por lo tanto, el valor que
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genera. Por esta razdn, se ha evolucionado hacia el desarrollo de propuestas de valor, en
las que la oferta se disefia integralmente para atender de modo dptimo a la demanda
(Bonmati, 2011; Lopez et al., 2019; Rivera, 2019; Vera, 2000; Li Bonilla, 2010;
Armendariz, 2011; Rivera 'y Renddn, 2019; Ramirez et al., 2012).

En resumen, la creacién de valor en las empresas se logra a través de diversas
estrategias, como el aumento de los ingresos, la reduccién de costos, la innovacién, la
gestion adecuada de los recursos humanos, la responsabilidad social empresarial y la
sostenibilidad. Es importante para las empresas adoptar un enfoque integral y considerar
todos estos factores para lograr una mayor sostenibilidad y éxito en el largo plazo

(Bonmati, 2011; Lopez et al., 2019; Rivera, 2019).

2.1.3. Mercados financieros como creadores de valor. Los mercados financieros
hacen una aportacion en el cambio de valor de una empresa, ya que al poder volverse
empresas publicas y que todos los inversionistas puedan aportar dinero o invertir en las
empresas, ayuda a que puedan capitalizarse de mejor manera, y probablemente mas
econdémicamente a lo que se harian en los mercados convencionales, esta capitalizacion le
permite invertir en infraestructura e inversiones, la cual ayudaran a la creacién de valor.
(Mendoza, 2020).

Segun Levine y Schmukler (2006) los mercados financieros son relevantes para el
crecimiento econdmico porque facilitan la asignacion eficiente de recursos y el acceso al
capital. Los mercados financieros también mejoran la liquidez y la estabilidad financiera,
lo que a su vez promueve el crecimiento econdmico. Ademas, los mercados financieros
pueden reducir la pobreza y la desigualdad al permitir que las personas accedan a recursos

financieros y creen riqueza.
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De igual manera, destaca la importancia de la regulacion y supervision adecuadas de
los mercados financieros para garantizar su eficiencia y estabilidad. Ademas, se discute la
necesidad de politicas publicas que fomenten el desarrollo de los mercados financieros y
mejoren el acceso al capital para las empresas y las personas. Levine (2006) concluye que
los mercados financieros son creadores de valor porque promueven el crecimiento
econdémico, mejoran la eficiencia y la estabilidad financiera, y reducen la pobreza y la
desigualdad.

Los mercados financieros son importantes para la economia global y pueden ser
creadores de valor. Segun un informe del 2018 la Organizacién para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémico (OCDE), los mercados financieros pueden mejorar la eficiencia y
la estabilidad econdémica, asi como reducir la pobreza y la desigualdad. Asimismo, indica
que pueden mejorar la asignacion de recursos y el acceso al capital para las empresas y
las personas. Ademas, los mercados financieros pueden fomentar la innovacién y el
crecimiento econdémico.

Sin embargo, también es importante tener en cuenta los riesgos asociados con los
mercados financieros, como la volatilidad y la especulacion. La regulacion y supervision
adecuadas son necesarias para garantizar la estabilidad y la eficiencia de los mercados
financieros (OCDE, 2018).

Segun Liu y Zhang (2019) quienes examinaron el papel de los mercados financieros
en el crecimiento econdémico y como los diferentes tipos de instituciones financieras y
mercados pueden afectar la relacion entre los mercados financieros y el crecimiento
econdmico. Sefialan que, los mercados financieros pueden ser creadores de valor para la
economia al aumentar la eficiencia en la asignacion de recursos y mejorar el acceso al

capital para las empresas y las personas; también, destacan la importancia de las
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instituciones financieras en el desarrollo de los mercados financieros y su impacto en el
crecimiento econdmico; asimismo, discuten cémo los mercados financieros pueden
fomentar la innovacion y el emprendimiento, lo que a su vez puede impulsar el
crecimiento econoémico.

Por su parte, Gary y Andrew (2015), autores que estudiaron como los mercados
financieros pueden mejorar la asignacion de capital y, por lo tanto, crear valor para la
economia. Argumentan que los mercados financieros permiten a los inversores
diversificar sus carteras, lo que a su vez reduce el riesgo y aumentar la eficiencia en la
asignacion de capital. También, destacan la importancia de la regulacion adecuada de los
mercados financieros para evitar el riesgo moral y la inestabilidad financiera. Asimismo,
discuten cdmo los mercados financieros pueden fomentar la innovacion y el crecimiento
econdmico a través del financiamiento de nuevas empresas y proyectos.

En resumen, los mercados financieros pueden ser creadores de valor para la economia
global, pero también es importante abordar los riesgos asociados con ellos a través de una
regulacion y supervision adecuadas. Para poder realizar un analisis de crecimiento de las
empresas, primero es necesario cuantificar cuanto se ha crecido, por ello que se necesita
evaluar a cada empresa que forma parte de los mercados financieros, y la mejor manera
de realizarlo es por medio de las razones financieras que veremos a continuacion (Gary y
Andrew, 2015; OCDE, 2018; Liuy Zhang, 2019; Vera, 2000; Armendariz, 2011; Ramirez

etal., 2012).

Las razones financieras. Evaluar a las empresas a través del analisis de sus estados
financieros es una practica comdn, ya que al examinar las razones financieras se puede

conocer la situacion financiera de la empresa. Se asume que, si una empresa tiene finanzas
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saludables, es porque estd produciendo de manera eficiente y generando valor y
crecimiento econdmico. Las razones financieras pueden ser analizadas en conjunto, como
en el andlisis de DuPont, o individualmente, para determinar en qué rubros de los estados
financieros bésicos (estado de situacion financiera, estado de resultados, estado de flujo
de efectivo y estado de cambios en el capital contable) se pueden realizar mejoras. Una
razén financiera es la comparacion de dos o méas rubros de los estados financieros para
medir y cuantificar la realidad econémica y financiera de cualquier empresa o entidad
econdémica (Mendoza, 2020; Vera, 2000; Armendariz, 2011; Ramirez et al., 2012).

Por otro lado, Mintzberg (2000) sostiene que las razones financieras se refieren a la
proporcionalidad entre los rubros o grupos de cuentas del balance general, el estado de
resultados o una combinacion de ambos estados financieros. Esta proporcionalidad se
representa en términos porcentuales y se interpreta como la contribucion dentro del total.
Es importante destacar que, al calcular las razones financieras de una empresa, los
resultados se miden en términos porcentuales, en pesos, nimero de veces, dias, entre otros.
Sin embargo, Mintzberg (2000) menciona que el resultado de las razones financieras se
expresa Unicamente en términos porcentuales.

Segun Han (2018), las razones financieras son la relacion numérica entre dos 0 méas
rubros o cuentas que se presentan en los estados financieros basicos de las empresas, lo
que da como resultado un cociente que puede ser interpretado y analizado. El uso de las
razones financieras permite recopilar una gran cantidad de informacion financiera, lo que
simplifica su manejo y hace factible las comparaciones para facilitar su interpretacion.
Ademas, las razones financieras permiten evaluar el desarrollo de las empresas en

términos de liquidez, endeudamiento, rentabilidad, entre otros aspectos.
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Cabe mencionar que algunos de los problemas que tienen las empresas respecto a su
rentabilidad pueden ser explicados, total o parcialmente, por la capacidad que se tenga de
utilizar los recursos eficazmente y la manera en como se financien las inversiones
productivas (Block et al., 2013; Vera, 2000; Armendariz, 2011; Ramirez et al., 2012).

Como se muestra en la Tabla 1, existen muchos tipos de razones financieras, como lo

son las razones de liquidez, las razones de endeudamiento, las razones de rentabilidad, las

razones de cobertura y las razones de rendimiento para los accionistas.

Tabla 1.

Clasificacion de las razones financieras.

Tipo de razén
financiera

Explicacion

Razones financieras

Razones de liquidez

Razones de
endeudamiento

Razones de
rentabilidad

Razones de cobertura

Razones rendimiento
para los accionistas

Muestran la capacidad de pago que
tiene la empresa para hacer frente a
sus deudas de corto plazo.

Muestran la cantidad de recursos que
son obtenidos de fuentes de
financiamiento externas

Muestran la capacidad de la empresa
para generar utilidades

Muestran la capacidad que tiene la
empresa para cubrir las obligaciones
gue puedan comprometer la salud
financiera de la empresa

Muestran la rentabilidad que estan
teniendo los accionistas comunes por
invertir en la empresa

Razdn corriente,

Prueba acida,

Periodo promedio de cobro, pago y
de inventario

Ciclo productivo

Ciclo de Efectivo

Apalancamiento, Capitalizacion,
Endeudamiento

Margen bruto,

Margen neto,

Rentabilidad sobre activos totales
(ROA), Rentabilidad del patrimonio
(ROE),

Rentabilidad activos operacionales
(ROI)

Veces ganados los intereses,

Veces generados los costos fijos
Margen de contribucién marginal

Valor de mercado de la accidn,
Utilidad por accion (UPA)
Relacion precio utilidad (PER)

Fuente: Elaboracion propia con base en Mendoza (2020), Li Bonilla (2010), Armendariz

(2011), Rivera y Rendon (2019) y Ramirez et al., (2012).
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No obstante, de que existen muchas razones financieras, las que cobran relevancia
para los inversionistas externos a la empresa son: el valor de mercado de las acciones y la
relacion entre el precio de mercado de la accion y la utilidad por accion (PER), debido a
que entre los principales objetivos que tienen la mayoria de las empresas se encuentra el
de maximizar las utilidades (Block et al., 2013; Li Bonilla, 2010; Armendariz, 2011,
Riveray Rendon, 2019; Ramirez et al., 2012).

Cabe sefialar que debido a que la deuda incrementa el nivel de riesgo de la empresa,
es posible que haya una valuacién baja del precio de sus acciones, aun cuando la empresa
genere altos niveles de utilidades (Block et al., 2013). Una vez expuestas y analizadas las
razones financieras, y como es, de las formas en las que se cataloga la situacion financiera
de una empresa, a continuacién, se analizara el gobierno corporativo como creador de

valor.

2.1.4. Gobierno corporativo y creacion de valor. EI gobierno corporativo se refiere a
la forma en que las empresas son dirigidas y controladas, y tiene como objetivo proteger
los intereses de los accionistas y otros grupos de interés de la empresa. Un buen gobierno
corporativo puede mejorar la eficiencia y la efectividad de la empresa, lo que a su vez
puede conducir a una mayor creacion de valor (Aguilera y Crespi-Cladera, 2016).

Aguileray Crespi-Cladera (2016) abordaron el tema de gobierno corporativo, el cual,
de acuerdo con los autores, consiste en sumergirse en una gran variedad de asuntos
entrelazados al manejo y caracteristicas de la empresa. En dicha delimitacion, los autores
resaltan la estructura de la junta, temas de transparencia, responsabilidad y rendicién de

cuentas.
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Bajo esa misma percepcion, para Buallay et al., (2017), el gobierno corporativo influye
en la gestion y control de la empresa, proporcionandole cierto nivel de trasparencia entre
las decisiones y relaciones de los accionistas y principal. En esta relacion se resalta la
distribucion equitativa entre los participantes, tanto de las recompensas como de las
responsabilidades a fin de evitar los conflictos de intereses.

Ejemplo de lo anterior, es que en un estudio de 2019 hecho por McKinsey & Company,
se encontrd que las empresas con un buen gobierno corporativo tienden a tener un mejor
rendimiento financiero a largo plazo en comparacion con las empresas con un mal
gobierno corporativo. Adicionalmente, en un estudio de 2018 elaborado por la firma de
investigacion de inversion MSCI, se hall6 que las empresas con un buen gobierno
corporativo tienden a tener una menor volatilidad de precios de las acciones y un menor
riesgo de quiebra.

El gobierno corporativo es el sistema de reglas, practicas y procesos mediante los
cuales se dirige y controla una empresa. Se preocupa por equilibrar los intereses de los
maltiples grupos de interés de una empresa, como accionistas, gerencia, clientes,
proveedores, financiadores, gobierno y la comunidad. Un gobierno corporativo efectivo
puede ayudar a las empresas a crear valor al mejorar su desempefio financiero, reducir
riesgos y mejorar su reputacion y relaciones con los grupos de interés (OCDE, 2015).

Para Yermack (2017) la investigacion ha demostrado que las buenas practicas de
gobierno corporativo estan positivamente relacionadas con el valor de la empresa. Por
ejemplo, un estudio de Gompers et al., (2003) se encontrd que las empresas con mejores
derechos de los accionistas y juntas mas independientes tienden a tener valoraciones mas
altas y un mejor desempefio operativo. De manera similar, en su estudié Bebchuk et al.,

(2009) encontraron que las empresas con estructuras de gobierno mas favorables para los
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accionistas tienden a tener valoraciones de mercado més altas y un mejor desempefio a
largo plazo.

En conclusidn, el gobierno corporativo es un factor importante en la creacion de valor
para las empresas y sus grupos de interés. Al implementar buenas practicas de gobierno,
las empresas pueden mejorar su desempefio financiero, reducir riesgos y mejorar su
reputacion y relaciones con los grupos de interés (Bebchuk et al., 2009; Gompers et al.,

2003; OCDE, 2015).

2.1.5. Innovacion y creacion de valor. La innovacion y la creacion de valor son
fundamentales para el éxito de las empresas en la economia actual. Segn un informe de
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), la innovacion
es esencial para el crecimiento econdémico y la creacion de empleo, y puede contribuir a
resolver los desafios sociales y ambientales (OCDE, 2018).

En el contexto mexicano, la innovacién y la creacion de valor son especialmente
importantes debido a la competencia global y a la necesidad de mejorar la productividad
y la eficiencia. Un informe de la Secretaria de Economia (2018) destaca la importancia de
la innovacidn para el desarrollo econémico y la competitividad de México.

Para fomentar la innovacion y la creacion de valor, es necesario contar con un
ecosistema empresarial que facilite la colaboracion y el intercambio de conocimientos. Un
informe del Banco Interamericano de Desarrollo (2019) destaca la importancia de la
colaboracion entre empresas, universidades y centros de investigacion para fomentar la

innovacion y la creacion de valor.
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Otro factor considerable es la financiacién de la innovacién. Un informe del Consejo
Nacional de Ciencia y Tecnologia (2020) destaca la importancia de contar con fuentes de
financiamiento que permitan a las empresas invertir en investigacion y desarrollo

El papel de la innovacién en la creacion de valor para las empresas que cotizan en la
bolsa de valores es fundamental. La innovacion permite a las empresas crear nuevos
productos, servicios o procesos que pueden aumentar la eficiencia, reducir costos y
mejorar la experiencia del cliente. Al hacerlo, las empresas pueden atraer mas clientes,
aumentar los ingresos y, en Gltima instancia, crear valor para sus accionistas, un estudio
de Prajapati y Jha, (2018) encontr6 que las empresas innovadoras superan a Sus
competidores en términos de crecimiento de ingresos y retornos para los accionistas para
la India. Por lo tanto, es esencial que las empresas inviertan en innovacion para crear valor
y mantener su ventaja competitiva en el mercado

La innovacion también puede ayudar a las empresas a adaptarse a las condiciones del
mercado cambiantes y las preferencias de los clientes. Por ejemplo, la pandemia de
COVID-19 ha acelerado la adopcién de tecnologias digitales y ha obligado a las empresas
a innovar para mantenerse relevantes y satisfacer las necesidades cambiantes de sus
clientes. Las empresas que pudieron innovar y adaptarse rapidamente estuvieron en una
mejor posicidn para sobrevivir e incluso prosperar durante la pandemia (World Economic
Forum, 2020).

Netflix es un ejemplo de una empresa que innovo en un modelo de negocios. Al
cambiar su modelo de negocio de alquiler de DVD a un servicio de streaming en linea,
lograron ofrecer un mayor valor agregado a sus clientes al brindarles acceso a una amplia
variedad de contenido en cualquier momento y lugar, lo que les permitié diferenciarse de

su competencia y aumentar su base de suscriptores. Ademas, su modelo de negocio les
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permitié reducir costos al no tener que invertir en tiendas fisicas y alquiler de DVD, lo
que les permitié ofrecer precios més bajos a sus clientes y aumentar su rentabilidad
(Brynjolfsson y Simester, 2011).

En conclusidn, la innovacion y la creacion de valor son fundamentales para el éxito de
las empresas en la economia actual, y son especialmente importantes en el contexto
mexicano debido a la competencia global y la necesidad de mejorar la productividad y la
eficiencia. Es necesario contar con un ecosistema empresarial que facilite la colaboracion
y el intercambio de conocimientos, asi como con fuentes de financiamiento que permitan

a las empresas invertir en investigacion y desarrollo.

2.1.6. Responsabilidad social corporativa. El estudio llevado a cabo por Khan (2015)
analiza la relacion entre la responsabilidad social corporativa (RSC) y el desempefio
financiero de las empresas. Los autores realizaron un metaanalisis de 52 estudios previos
y encontraron una correlacion positiva y significativa entre la RSC y el desempefio
financiero de las empresas. Esto sugiere que las empresas que adoptan practicas
responsables de RSC pueden mejorar su desempeiio financiero a largo plazo.

Ademas, Khan (2015) encontraron que la relacion entre la RSC y el desempefio
financiero es mas fuerte en paises con altos niveles de desarrollo econdmico y en empresas
que operan en industrias intensivas en conocimiento. Esto sugiere que la RSC puede ser
particularmente importante para las empresas que operan en entornos economicos estables
y en industrias que requieren una alta inversion en capital humano y tecnologia.

Khan (2015) propone que la adopcion de practicas responsables de RSC puede tener
un impacto positivo en el desempefio financiero de las empresas, especialmente en

entornos econdémicos estables y en industrias intensivas en conocimiento. Esto puede
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deberse a que las practicas responsables de RSC pueden mejorar la reputacion de la
empresa, aumentar la lealtad de los clientes y mejorar la eficiencia y la productividad, lo
que puede contribuir a la creacion de valor a largo plazo.

En otro estudio llevado a cabo por Liu y Li (2019) examinan la relacion entre la RSC,
la sostenibilidad ambiental, el compromiso con la comunidad y la creacion de valor
sostenible. Los autores realizaron una encuesta a 200 empresas chinas y encontraron que
la RSC tiene un impacto positivo en la sostenibilidad ambiental y el compromiso con la
comunidad, lo que a su vez tiene un impacto positivo en la creacion de valor sostenible.
Asimismo, los autores también encontraron que la relacion entre la RSC, la sostenibilidad
ambiental, el compromiso con la comunidad y la creacion de valor sostenible estd
moderada por la conciencia ambiental. En otras palabras, la conciencia ambiental de la
empresa puede influir en la fuerza de la relacion entre la RSC, la sostenibilidad ambiental,
el compromiso con la comunidad y la creacion de valor sostenible.

En conclusidn, este estudio sugiere que la adopcion de précticas responsables de RSC
puede tener un impacto positivo en la sostenibilidad ambiental, el compromiso con la
comunidad y la creacion de valor sostenible. Ademas, la conciencia ambiental de la
empresa puede influir en la fuerza de esta relacion. Por lo tanto, las empresas pueden
beneficiarse al adoptar précticas responsables de RSC y al aumentar su conciencia
ambiental para mejorar su sostenibilidad ambiental, su compromiso con la comunidad y

su creacion de valor sostenible (Liu y Li, 2019; Khan, 2015).

2.2. Indicadores de riesgo/generacion de riqueza.
Para un inversionista o administrador de una empresa, es importante evaluar el riesgo

y la generacion de riqueza de una organizacion o de una inversion, ya que esto le permite,
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entre otras cosas, tomar mejores decisiones financieras, asegurar sus recursos, fortalecer
la posicion financiera de la organizacion y asegurar la supervivencia de la empresa (Diez,
2016; Molina, 2016; Fernandez, 2008; Pacheco, 2014; Cala et al., 2017; Johnson, 2001;
Soto et al., 2006; Franco y Franco 2005; Toro et al., 2016).

Se debe agregar que, las empresas y las inversiones en activos financieros operan y se
comercializan en entornos complejos, por motivos como la globalizacién que ha
provocado que las organizaciones y los activos financieros se expongan a nuevos riesgos.
Ante esto, se hace necesario evaluar el riesgo y la generacion de riqueza en las
organizaciones, por medio de herramientas/instrumentos/metodologias/técnicas de
analisis financiero (como la generacion de valor de una organizacion) y riesgos, los cuales,
evaluan algunas variables clave como la inversion y la financiacion (Diez, 2016; Molina,
2016; Ferndndez, 2008; Pacheco, 2014; Cala et al., 2017; Johnson, 2001; Soto et al., 2006;
Franco y Franco 2005; Toro et al., 2016).

De manera especifica, la inversion tiene distintas variables que se pueden analizar a
través de diferentes herramientas de analisis financiero como la formacion bruta de
capital, la depreciacion, la formacion neta de capital fijo y la variacion de existencias. Una
de las variables que tienen un mayor peso para examinar una inversion son los costos del
uso de capital (Molina, 2016; Cala et al., 2017; Diez, 2016; Johnson 2001; Toro et al.,
2016; Lopez et al., 2019; Vera, 2000).

Por su parte, la evaluacion de los riesgos toma relevancia porque esta presente en cada
aspecto de la inversion, por ejemplo, en las fuentes de financiamiento. Por ello, es
necesario analizar y cuantificar los riesgos de las inversiones, como en los portafolios de

inversion, con el fin de gestionar los riesgos y poder disminuirlos (Molina, 2016; Cala et
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al., 2017; Diez, 2016; Johnson 2001; Toro et al., 2016; Marino, 2002; Becerra y Melo,
2008; Vera, 2000; Lizarzaburu et al., 2012).

Una de las ventajas que provocaria cuantificar los riesgos, es que ayudaria a que las
organizaciones puedan gestionar sus recursos de mejor manera y que las autoridades
puedan realizar una mejor supervisién y regulacion de las organizaciones, lo que
garantizaria los recursos de los inversionistas (Molina, 2016; Cala et al., 2017; Diez, 2016;
Johnson 2001; Toro et al., 2016; Marino, 2002; Becerra y Melo, 2008; Vera, 2000;
Lizarzaburu et al., 2012).

Acerca de lo anterior, Lizarzaburu et al., (2012), sefiala que los riesgos financieros
estan asociados a los productos y servicios que se pueden adquirir en los mercados
financieros, de donde las empresas obtienen los recursos o los colocan. Los autores
comentan que los principales riesgos son: el de mercado, el de crédito, el de liquidez y el
operacional.

De esta manera, se puede definir el riesgo como la probabilidad de enfrentar pérdidas;
0, como la probabilidad de observar rendimientos distintos a los esperados como
consecuencia de movimientos en las variables financieras (Lizarzaburu et al., 2012;
Ccaccya, 2015; Gaytan, 2018; Soto y Arias, 2006).

Existen diversos tipos de riesgos que deben afrontar las organizaciones, como lo son:
el tipo de cambio, el riesgo politico y el riesgo regulatorio (véase Tabla 1). EI hecho de
que existan diversos tipos de riesgos, hace que sea complejo la administracion de los
mismos, ya que ademas de ser varios, estos riesgos pueden interactuar entre si (Marino et
al., 2002; Becerra y Melo, 2008).

En la teoria clasica, hay dos tipos de riesgos que son el sistematico y el no sistematico.

El primero es también llamado riesgo de mercado y es el riesgo que surge por los factores
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de la economia (factores externos e internos), asimismo, por su naturaleza no se puede

eliminar y solo se puede minimizar, una forma de hacerlo es diversificando la inversion

entre varios instrumentos financieros; mientras que, el riesgo no sistematico, es aquel que

surge de manera especifica por el sector invertido, dicho de otra forma, es un riesgo que

emana del sector donde se ha invertido y no surge por los factores econdémicos (Diez,

2016; Soto et al., 2006; Johnson 2001; Olarte, 2006; Franco y Franco 2005; Castro-

Iragorri, 2015; Bucio et al., 2016).

Tabla 2.

Tipos de riesgos.

Tipo de riesgo

Descripcion

Contraparte
Crédito
Econémico
Emisor
Especifico
Interes
Juridico
Legal
Liquidez

Mercado
Operacional

Pais
Precio

Solvencia

Que la persona con que se negocia no entregue el valor o titulo a
la fecha.

Las contrapartes que participan en un crédito se encuentran
imposibilitas para cumplir con sus obligaciones.

La pérdida de ventaja competitiva ocasionada por los
movimientos de tipo de cambio.

La capacidad que percibe el mercado de que los emisores paguen
sus titulos de deuda.

Es un riesgo que surge por la inversion en un sector, es decir,
pertenece solo a ese sector. Se puede evitar por la diversificacion.
Producido por las variaciones en el interés de sus activoso
pasivos.

Surgido por el marco legal, el cual, puede afcetar la titularidad de
las inversiones.

Es producido porque una de las contrapartes no tiene la autoridad
legal para realizar una transaccion.

Es la incapacidad de que la persona o institucion pueda conseguir
las obligaciones de flujos de efectivo necesarios.

Es ocasionado por las variaciones de Iso precios de los activos.
Surje porque las ineficiencias administrativas pueden ocasionar
pérdidas para las instituciones.

Es aquel que es ocasionado por las posibilidades de impago por
parte de un pais.

La contingencia de pérdidas por las fluctuaciones de los precios
de los instrumentos por parte del mercado.

Es aquel ocasionado por el deterioro de una organizacion que
comprometa su capacidad de pago y afecte su valor de la
inversion.
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Tasa de cambio Es ocasionada por las pérdidas generadas por las variaciones
inesperadas por las tasas de cambio.

Interés Contingencia ocasionada por los cambios inesperados por las
tasas de interés.

Transaccion Es el riegso que surge por realizar transacciones en moneda
extranjera.

Mercado Es generado por los movimientos en los precios de los mercados
de capitales.

Transferencia Relacionada cuando los acreedores extranjeros experimentan una
incapacidad para hacer frente a sus deudas por las divisas.

Soberano Consiste en la falta de eficacia de las acciones legales contra el

prestatario o ultimo obligado al pago, por razones de soberania.
Fuente: Elaboracion propia con base en Olarte (2006), Menichini (2004), Franco y Franco

(2005), Romero (2005), Toro et al., (2016), Lizarzaburu et al., (2012), Ccaccya (2015),

Gaytan (2018) y Soto y Arias (2006).

Como se indicé previamente, el riesgo es el nivel de variabilidad o contingencia del
retorno de una inversion realizada. Se debe agregar, que los riesgos financieros suceden
por hechos a los cuales no se les da una probabilidad de ocurrencia. Asimismo, se le llama
administracion de riesgos a la actividad de asignarles una probabilidad de ocurrencia a
estos eventos (Soto et al., 2006; Olarte, 2006; Castro-Iragorri, 2015; Bucio et al., 2016;
Reyes y Ortiz, 2013; Romero, 2005; Toro et al., 2016; Marino et al., 2002; Becerra y
Melo, 2008; Lizarzaburu et al., 2012; Ccaccya, 2015; Soto y Arias, 2006).

La administracion de riesgos financieros es una especializacion de las finanzas
corporativas, la cual, plantea un grupo de metodologias y principios que contribuyen a la
toma de decisiones con un bajo nivel de incertidumbre y asi, tener una probabilidad de
que se alcance la utilidad deseada por la organizacion. En este sentido, para cada uno de
los riesgos sefialados en la Tabla 2, hay diferentes tipos de indicadores, variables y
metodologias para evaluarlos (Soto et al., 2006; Olarte, 2006; Castro-Iragorri, 2015; Bucio
et al., 2016; Reyes y Ortiz, 2013; Romero, 2005; Toro et al., 2016; Marino et al., 2002;

Becerra'y Melo, 2008; Lizarzaburu et al., 2012; Ccaccya, 2015; Soto y Arias, 2006).
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Algunos elementos que se deben de tomar en consideracion cuando se analiza y
administra el riesgo, es el nivel de tolerancia al riesgo y la diversificacion del mismo. Este
ultimo se refiere a los principios que se usaran para elegir los activos donde se invertiran
y que conformaran el portafolio de inversion, debido a que la diversificacion o compra de
varios activos que conformaran el portafolio de inversion, diversifica el riesgo, con lo
cual, el riesgo disminuye. Para la diversificacion del riesgo, se debe de tomar en cuenta
los elementos fundamentales de riesgo y permitir la agregacion consistente de riesgos
(Soto et al., 2006; Olarte, 2006; Castro-Iragorri, 2015; Bucio et al., 2016; Reyes y Ortiz,
2013; Romero, 2005; Toro et al., 2016; Marino et al., 2002; Soto y Arias, 2006).

Acerca de la diversificacion del riesgo, Soto y Arias, (2006) agregan que al aumentar
el tamafio de la cartera, se elimina una cantidad sustancial del riesgo, sin embargo, este no
se puede eliminar completamente como consecuencia de varios factores.

También, la administracion del riesgo no se limita solo al &rea de finanzas, también se
puede aplicar a otros ambitos, entre ellos, la politica y el ambiental. Es asi que, de manera
general, laadministracion del riesgo tiene como fin identificar las estrategias que permitan
realizar un proyecto de inversion con el minimo de riesgo en cada una de sus etapas; dicho
de otra manera, la administracion de riesgo tiene por objeto evitar pérdidas econémicas
inaceptables para el usuario. Para lo cual, la administracion de riesgo propone distintas
herramientas y metodologias que permiten analizar el riesgo y asi, contribuir a la toma de
decisiones de los administradores. De esta manera, la administracién de riesgos toma
relevancia para el sector privado y el sector publico, tomando mayor protagonismo para
las instituciones financieras (Castro-Iragorri, 2015; Bucio et al., 2016; Romero, 2005).

Dentro de la administracién del riesgo, se puede encontrar la administracion del riesgo

cuantitativo, la cual, es una parte mas especializada y formal donde se disefian y proponen
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los instrumentos para la medicion del riesgo. Existen distintas metodologias segun el
ambito por evaluar, todas disefiadas con la finalidad de mantener un perfil de riesgo
adecuado, como el VAR; asimismo, también hay programas o software especiales para el
analisis de riesgo como el cristal ball y risk, los cuales, estdn basados en elementos
estadisticos, entre ellos, la varianza, la covarianza y el rendimiento esperado (Castro-
Iragorri, 2015; Bucio et al., 2016; Romero, 2005; Toro et al., 2016; Lizarzaburu et al.,
2012; Ccaccya 2015; Soto y Arias, 2006).

Se debe agregar que hay organizaciones o instituciones en los mercados bursatiles que
se dedican a evaluar los riesgos y darles calificaciones. Estas organizaciones dan
calificaciones especificas para el emisor del instrumento financiero y la emision de que se
trate (es decir, el propio instrumento financiero) (Gaytan, 2018).

Es importante sefialar que, cuando se evalUa el riesgo en los mercados financieros, es
necesario contemplar algunos indicadores econémicos y financieros para la toma de
decisiones con estrategias de forma integral, algunos de estos son: el indice nacional de
precios al consumidor (INPC); el indice de precios y cotizaciones (IPC); el tipo de cambio;
la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE); la tasa de rendimiento de los CETES;
y las unidades de inversion (UDIS) (Gaytan, 2018).

Para medir el riesgo de una inversién, hay distintos tipos de metodologias, entre ellas
se encuentra el Value at Risk (VAR), con el cual, por ejemplo, se puede medir la cantidad
de dinero que podria perder el inversor al invertir en un portafolio o en algunos activos
financieros tales como bonos, acciones, forwards y SWAP. También, el VAR puede ser
usado no solo por inversionistas, también por aseguradoras y reaseguradas (Banegas y
Andrade, 2021; Soto et al., 2006; Johnson, 2001; Melo y Granados, 2011; Bucio et al.,

2016; Romero, 2005; Becerra'y Melo, 2008).
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Se debe agregar que, hay medidas que analizan otros aspectos de los riesgos, como es
el caso de la dependencia entre los riesgos, para lo cual, se puede usar el coeficiente de
correlacion de pearson, las medidas de correlacion de rango y los coeficientes de
dependencia de colas (Becerra y Melo, 2008).

Por otra parte, para la evaluacion de los proyectos de inversion y de las empresas, se
utilizan indicadores cuantitativos, dentro de los cuales, podemos encontrar distintos tipos,
como las razones financieras, entre las cuales se encuentran, el ROE y el ROA. Hay
algunos que nacen o se basan en los registros contables (como el analisis horizontal) y se
les denomina analisis tradicionales. Sin embargo, se han hecho muchas criticas a este tipo
de analisis, como que para realizar un analisis completo e integral se requieren de muchos
indicadores (Vera, 2000; Armendariz, 2011; Ramirez et al., 2012).

Debido a lo anterior, se han hecho algunas propuestas de indicadores cuantitativos de
analisis financieros para analizar los proyectos de inversion y realizar un diagnéstico
financiero de una organizacién, que ayuden a tener una mejor administracién de las
organizaciones y una Optima toma de decisiones (Vera, 2000; Li Bonilla, 2010;
Armendariz, 2011; Rivera y Rendon, 2019; Ramirez et al., 2012).

En este sentido, se han disefiado formas de gerencias o administraciones basadas en
indicadores cuantitativos de andlisis financieros. Ejemplo de lo anterior, es la gerencia
basada en valor, la cual, tiene como fin que todos los esfuerzos de la organizacion y de
sus miembros se dirijan a la maximizacién del valor de los accionistas. Para lo cual,
emplea el Economic Value Added (EVA), el Cash Value Added (CVA) vy el valor de
mercado agregado (VMA) (Vera, 2000; Li Bonilla, 2010; Armendariz, 2011; Rivera y

Rendédn, 2019; Ramirez et al., 2012).
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Asimismo, dentro de la evaluacion de los proyectos de inversion, se debe agregar que
hay diferentes tipos de inversion, los cuales, pueden tener diferencias que hacen que para
evaluarse se requieran distintos tipos de indicadores cuantitativos de andlisis financieros
como las razones financieras; y, similitudes que causa que puedan usarse los mismos tipos
de indicadores cuantitativos de anlisis financieros como las razones financieras. Ejemplo
de esto ultimo, es que varios tipos de inversiones pueden ser impactadas por el costo de
uso del capital en sus diversas variables, como lo son, el rendimiento esperado y el
horizonte temporal (Molina, 2016; Vera, 2000).

Una de las variables que impactan a varios tipos de inversion es la tasa de descuento,
la cual, se puede evaluar por medio del Weighted Average Cost of Capital (WACC) o el
costo promedio ponderado de capital (promedio de los recursos utilizados por la firma:
obligaciones/deuda y patrimonio). Una de sus principales funciones del WACC es que
permite medir la valoracion de las empresas (Diez, 2016; Bejar et al., 2017; Fernandez,
2008; Cala et al., 2017; Soto et al., 2006).

Asimismo, otro indicador usado para evaluar distintos tipos de inversion y empresas,
es el Economic Value Added (EVA) con el cual, se puede medir la generacion de valor de
una empresa. Con el EVA se puede determinar el incremento de las riquezas de los
inversionistas (Herrera, 2006; Lopez et al., 2019; Li Bonilla, 2010; Lizarzaburu et al.,
2012).

Otras variables usadas para analizar la generacion de riqueza y el riesgo en una
inversion, son el payback que es el nimero de afios que se van a necesitar para recuperar
la inversién, la Tasa interna de Retorno (TIR) que es la tasa que iguala a cero el valor
actual neto de la inversidn; el free cash flow o Flujo de fondos libre, el cual, muestra el

flujo de fondos que genera una organizacion; la utilidad econémica (UE) que es la utilidad
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neta menos el cargo por el costo de capital propio; y el valor presente neto que es un
instrumento que toma en cuenta los descuentos de los flujos de caja de un proyecto a través
del tiempo de acuerdo con la tasa del costo de capital (Molina, 2016; Bejar et al., 2017,

Ferndndez, 2008; Herrera, 2006; Bucio et al., 2016).

2.2.1. Weighted Average Cost of Capital (WACC). El Weighted Average Cost of
Capital (WACC por sus siglas en inglés) o costo promedio ponderado de capital (CPPC),
es una metodologia que permite analizar la generacién de riqueza en las organizaciones
porque permite evaluar el costo del uso de capital, a través de examinar la tasa que se
utiliza para descontar los flujos de fondos operativos para evaluar una empresa,
empleando el descuento de flujo de efectivo. También, funciona porque es la tasa minima
a la que deben rendir los activos de capital, por lo cual, se puede evaluar los proyectos
relacionados con la empresa (Diez, 2016; Molina, 2016; Bejar et al., 2017; Fernandez,
2008; Fernandez, 2019; Pacheco, 2014; Vélez, 2011; Cala et al., 2017; Vélez y Tham,
2012).

Su nombre surge porque ponderan los costos de cada una de las fuentes de capital,
tomando en consideracidn que los recursos pueden ser propios o de terceros. Asimismo,
para estimar el WACC se usa la informacién que viene en el balance general. Con esta
metodologia, los duefios e inversionistas son capaces de medir la generacion de valor de
la organizacion (Diez, 2016; Molina, 2016; Bejar et al., 2017; Fernandez, 2008;
Fernandez, 2019; Pacheco, 2014; Vélez, 2011; Cala et al., 2017; Vélez y Tham, 2012).

En este sentido, de acuerdo con Fernandez (2019) el WACC es un promedio
ponderado, el cual, tiene dos magnitudes, un costo que es el de la deuda y una rentabilidad

exigida a las acciones. Algunas de las funciones del WACC son: valoracion de nuevas
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inversiones, proyectos y productos nuevos; determinar una estructura Optima de
financiamiento; reordenar los pasivos a largo plazo; y, salidas a bolsa de valores (Bejar et
al., 2017; Fernandez, 2019; Pacheco, 2014).

Lo anterior, se debe a que el costo del uso del capital es un elemento que impacta en
las decisiones de las inversiones. EL WACC es un indicador empleado para valorizar las
empresas y para examinar la rentabilidad. Ya que al ser la tasa a la que deben rendir los
activos de capital, tiene por objeto administrar y asegurar que el valor que tiene la empresa
no disminuya. Asimismo, en caso de que una organizacion se financiara por completo con
los fondos propios, el WACC seria el rendimiento requerido de la empresa sobre el capital
propio invertido (Molina, 2016; Bejar et al., 2017; Cala et al., 2017).

El WACC es el costo agregado que tienen los recursos propios de la organizacién y
de la deuda, a los cuales se le descuenta el escudo tributario de los intereses. Este ultimo
es el ahorro tributario del impuesto a la renta, el cual, surge por los pagos que se realizan
por el concepto de los intereses de los préstamos, de proveedores y de los bancos. Estos
pagos se deducen de la utilidad antes del impuesto y disminuye el monto (Diez, 2016). Es
asi que, con base en lo anterior, la formula para obtener el WACC se muestra en la

Ecuacion 1y 2.

WACC = kq——(1—T) + ko =— (1)

€ D+E

Donde:

k4 = Costo de la deuda.

D

e Proporcion de la deuda conrespecto a la inversion.

(1 —T) = Escudo o crédito fiscal.
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k. = Rentabilidad esperada por el inversionista (costo del patrimonio o equity).

E ., . . .
~—= Proporcion de los recursos propios con respecto a la inversion.

WACC = —— (Ckp) + (Ckd) 7= )
Donde:
P = Patrimonio.
D= Deuda.
Ckp = Costo de capital propio.

Ckd = Costo de la deuda.

En la Ecuacion 1y 2, se aprecia que el WACC es la parte que se toma entre la deuda
y el patrimonio que se usa para financiar los activos, el cual, recibe el nombre de la
estructura de capital. Asimismo, la diferencia entre ambas, radica en que la Ecuacion 1
una toma en cuenta el escudo fiscal (Diez, 2016; Bejar et al., 2017; Fernandez, 2019;
Vélez y Tham, 2012).

Para obtener el costo de capital propio mostrado en la Ecuacion 2 (Ckd), se utiliza el
CAPM, el cual, permite establecer el precio de los activos de capital tomando en cuenta
el riesgo (Pacheco, 2014; Vélez y Tham, 2012). En la Ecuacién 3 se presenta la formula

para obtener el costo de capital propio.

Ckp =TIR + (B)(PRM) 3)
Donde:

TIR = Tasa libre de riesgo.
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B = Factor Beta.

PRM = Prima del mercado.

Con respecto al costo de la deuda, los cuales permiten tener un escudo tributario, se
puede ajustar con el factor 1 — T, donde la T representa la tasa de impuesto de la renta
(Pacheco, 2014; Vélez y Tham, 2012). Basado en estos dos ajustes, se puede reescribir la

Ecuacion 2 y se puede obtener el WACC basado en la Ecuacion 4.

WACC = =[TIR + (B * PRM)] + [Ckd * (1 + T)] == (4)

P+D

De acuerdo con la Ecuacion 4, una de las variables que afectan al WACC son los
impuestos. Por ejemplo, en ausencia de impuestos, de acuerdo con la propuesta hecha por
Franco Modigliani y Merton Miller, si la organizacién tiene un determinado flujo de caja
libre, el valor presente de ese flujo de caja no cambia a pesar de que la estructura de capital
cambie, esto implica que cuando la estructura de capital cambia el WACC no cambia
(Vélez 'y Tham, 2012).

Con base en el WACC, se toma la decision de invertir o no y la regla de decision es
que, si la tasa que da la inversion es mas alta que el WACC se opta por realizar la
inversion. También, el WACC es usado para valorar empresas por descuento de flujos, ya
que descontando el WACC se puede calcular, por ejemplo, el Free cash flow, Capital cash
flows antes de impuestos y el EVA (Molina, 2016; Fernandez, 2008; Fernandez, 2019;

Vélez, 2011; Cala et al., 2017; Vélez y Tham, 2012).
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Uno de los problemas para la instrumentacién del WACC es que la organizacion
evaluada debe contar con toda la informacion necesaria para estimar el WAC. Asimismo,
hay factores que pueden afectar el analisis del WACC, entre ellos: inflaciones altas, las
tasas tributarias, la estructura de capital, la politica de dividendos y la politica de inversion
(Diez, 2016; Bejar et al., 2017).

Otros problemas del WACC son: inestabilidad de las tasas de interés en los mercados
de capitales (esto porque las tasas de interés varian frecuentemente); problemas de
medicion (esto porque existen dificultades para calcular algunos elementos como el
CAPM vy el riesgo); vy, el peso de la estructura de capital (por las variaciones en la
estructura de capital) (Bejar et al., 2017; VVélez y Tham, 2012).

Por su parte, Fernandez (2019) y Vélez (2011) mencionan que hay definiciones
erréneas del WACC que pueden hacer que se hagan valoraciones y tomen decisiones
erréneas, como por ejemplo, que se crea que el endeudamiento que se emplea para calcular
el WACC es diferente al resultante de la valoracion; asimismo, agregan que hay errores
al momento de calcular el WACC por errores como en la estimacion del valor presente
neto.

Por su parte, Vélez y Tham (2012) sefialan que no se destacan algunos aspectos de los
elementos que se utilizan para el calculo del WACC, como lo son la deuda antes de
impuestos (Kd) y del costo del patrimonio (Ke). Entre los aspectos que los autores sefialan
estan, que los valores deben calcularse periodo por periodo y que se debe tomar en cuenta

la inflacion.

2.2.2. Value at Risk (VAR). El Value at Risk (VAR) también conocido como

Valoracion del Riesgo, es una metodologia que permite medir el riesgo de una inversion
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y fue desarrollado en el sector financiero de la administracion de riesgo. Con el VAR se
puede calcular con un nivel de significancia (incertidumbre) el monto o porcentaje de
pérdida que tendria una inversion en un periodo de tiempo predefinido. La metodologia
se basa en la estadistica y el nivel de significancia estandar es el del 5 %. Esto Gltimo
indica que en el 5 % de los casos el retorno de la inversion sera mas de lo que indica el
VAR (Soto et al., 2006; Johnson, 2001; Banegas y Andrade, 2021; Olarte, 2006;
Menichini, 2004; Franco y Franco, 2005; Castro-Iragorri, 2015; Bucio et al., 2016).

EL VAR tiene sus antecedentes en la década de los noventa, derivados por las crisis
econdmicas de esa época como la Daiwa de Japdn. Estas crisis dejaron como ensefianza
que el mal manejo y andlisis de los riesgos deja expuesto los recursos de los inversionistas.
Es por ello que, J. P. Morgan realiz6 su propuesta metodolégica para evaluar el riesgo
Ilamada Riskmetrics, la cual posteriormente fue llamada Value at Risk (VAR). Esta
propuesta tuvo mucho éxito, por lo cual, el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
adopto como criterio de utilizacion obligatoria al VAR en los acuerdos de Basilea II.
Asimismo, algunos bancos centrales, como el caso de Colombia, recomiendan que para la
administracion de los riesgos en las instituciones financieras se utilice el VAR (Menichini,
2004; Franco y Franco, 2005; Melo y Granados, 2011; Bucio et al., 2016; Romero, 2005).

Es asi que el VAR es una medida de riesgo de mercado, que determina el riesgo
méaximo que puede derivarse del mantenimiento de una cartera de inversiones durante un
periodo de tiempo determinado y con un nivel de confianza estadistico dado, su
aplicabilidad estriba en su facil cuantificacion y en que esta expresado en unidades
monetarias. Asimismo, se puede utilizar para analizar el riesgo de una inversién en un
portafolio o en algunos activos financieros tales como bonos, acciones, forwards y SWAP.

También, puede ser usados por las aseguradoras y reasegurados, para analizar el riesgo al



Creacion de valor y valor en riesgo de las empresas del IPC: un analisis sectorial 44

asegurar o reasegurar (Soto et al., 2006; Johnson, 2001; Banegas y Andrade, 2021;
Menichini, 2004; Franco y Franco, 2005; Melo y Granados, 2011; Bucio et al., 2016).

De esta manera, con el VAR se puede analizar el riesgo financiero de un portafolio de
inversion que tiene n numero de activos o de un fondo de inversion, asi como de activos
financieros (Johnson 2001; Menichini, 2004; Reyes y Ortiz, 2013).

Hay diferentes maneras de calcular el VAR y estas se pueden clasificar de diferente
manera. Sin embargo, de manera general se pueden clasificar en dos grandes grupos que
son: métodos de evaluacion local o modelacion, en donde el VAR se estima evaluando la
cartera en un solo momento, en la posicion inicial y posteriormente se emplean derivadas
parciales para estimar los posibles cambios de valor que tendra la cartera, en este grupo
se hallan las formulas de célculo nombradas modelizacion, varianza-covarianza y la
riskmetrics, entre las caracteristicas de este grupo estan que son metodologias
paramétricas y que tiene supuestos acerca de la distribucion de las pérdidas y ganancias
(que son normales) (Menichini, 2004; Castro-Iragorri, 2015; Melo y Granados, 2011;
Bucio et al., 2016; Becerra 'y Melo, 2008).

Mientras que, el segundo grupo se llama métodos de evaluacion completa, en el cual,
el VAR se estima al evaluar la cartera en un rango de escenarios factibles, aqui se
encuentran las formas de calculo llamadas simulaciones histéricas y montecarlo, algunas
de las caracteristicas de este grupo, son que el VAR se puede conseguir con base en
informacidn historica de los retornos, que es una estimacién no paramétrica, que no pone
supuestos acerca de la distribucién de los retornos y que su aplicacion es sencilla
(Menichini, 2004; Castro-Iragorri, 2015; Melo y Granados, 2011; Bucio et al., 2016;

Becerray Melo, 2008).
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Dentro de estos grupos, los métodos de estimacion del VAR més usados son la
modelacién (evaluacion local) y la simulacién histérica y montecarlo (evaluacion
completa). Asimismo, no hay un consenso sobre cudl de los dos grupos es mejor, ya que
cada una tiene sus propias ventajas (Menichini, 2004; Castro-Iragorri, 2015; Melo y
Granados, 2011; Bucio et al., 2016; Becerra y Melo, 2008).

Otra cuestion es que esta clasificacion ilustra un trade-off entre la velocidad y la
exactitud. Esto porque la velocidad toma relevancia para las carteras grandes y que estan
expuestas a una gran cantidad de riesgos, en esta situacion, el enfoque de modelizacién o
evaluacion local es el mas apropiado. Por otra parte, cuando la cartera contiene una gran
cantidad de contratos no lineales (ejemplo, las opciones), el enfoque de evaluacion
completa o de simulaciones histdricas o montecarlo es el mas apropiado (Menichini,
2004).

Se debe agregar que para el calculo del VAR, se requiere modelar los rendimientos
del activo o portafolio de inversion y encontrar la distribucién de las pérdidas que las
describe. En este sentido, por simplicidad en algunos métodos dentro del grupo de
métodos de evaluacion local o modelacidn, para estimar el VAR tienen el supuesto de que
siguen una distribucién normal, aunque, se ha sefialado que esto no es cierto (Bucio et al.,
2016).

De esta manera, una de las principales diferencias en estos dos grupos es que para el
calculo del VAR, una hace inferencia acerca del comportamiento de la distribucion de las
pérdidas de la inversion (de métodos de evaluacién local o modelacién); mientras que en
otra no se hace inferencia acerca del comportamiento de la distribucion de las pérdidas de

la inversion (evaluacién completa o de simulaciones). Esta diferencia es porque para
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obtener el VAR, se requiere modelar los rendimientos del activo o portafolio de inversion
y encontrar la distribucion de las pérdidas que las describe (Bucio et al., 2016).

De esta manera, para calcular el VAR, se pueden identificar dos etapas, la primera es
la de definir las caracteristicas y la segunda, es propiamente el calculo del VAR de acuerdo
con las caracteristicas definidas. Estas caracteristicas son independientes del célculo del
VAR y son: periodo u horizonte temporal que cubrird el VAR (puede ser un dia, una
semana 0 mas); nivel de confianza (debido a que el VAR esté ligado con la probabilidad,
se le debe asignar una probabilidad a los célculos); el valor del dinero invertido; valor de
mercado actual de la cartera; e identificar las variables de mercado que conforman a la
cartera y que estan expuestas a riesgos. Una vez definidas estas caracteristicas, se puede
calcular el VAR (Menichini, 2004; Bucio et al., 2016; Reyes y Ortiz, 2013; Romero,
2005).

Es asi que, de acuerdo con Johnson (2001), Menichini (2004) y, Melo y Granados
(2011), el VAR es definido como el limite superior de la integral de una funcion de

retornos esperados, la cual, se muestra en la Ecuacion 5.

fE[r]—VAR

—00

o= r(s)ds (5)
Asimismo, de acuerdo con Johnson (2001) y Melo y Granados (2011), lo normal es

que E[r] tome un valor de cero, lo que significa que el valor esperado de los retornos

regularmente toma un valor de cero, lo que hace que la Ecuacion 2, se reescriba como se

muestra en la Ecuacion 6.



Creacion de valor y valor en riesgo de las empresas del IPC: un analisis sectorial a7

—VAR
o

r(s)ds (6)

De esta manera, acuerdo con Johnson (2001), Soto et al., (2006), Franco y Franco

(2005) y, Melo y Granados (2011), una forma de estimar el VAR es la Ecuacién 7.

VAR =ocx Vo2 At (7
Donde:
oc=es el factor que define el area de pérdida de los retornos.
o2 = es la varianza de los retornos.

At=es el horizonte de tiempo para el cual se estima el factor de riesgo del VAR.

Acerca de la Ecuacién 3, Johnson (2001) y Soto et al., (2006) sefialan que en la medida
que se va delimitando el « adoptando valores, por ejemplo, del 5% o del 1% como area
de pérdida, se debe multiplicar a la desviacion estandar de la serie de retornos (o2) por el
respectivo valor del alfa, por ejemplo, si es del 5 %, seria por 1.645 o si es del 1 %, entones,
seria por 2.325.

Es asi que, como lo sefiala Johnson (2001), si el retorno esperado de un portafolio
fuera del 4% y su respectiva desviacion estandar es del 2 %, el VAR (con un alfa del 5 %)
sefialaria que, de manera especifica, el portafolio podria tener pérdidas superiores del
3.29% (1.645 * 2 = 3.29 %).

Se debe agregar que para estimar la Ecuacion 3, se hace inferencia acerca del
comportamiento de la distribucion de las pérdidas y ganancias de la inversion, por lo cual,

pertenece al grupo de métodos de evaluacion local o modelacidn. En este sentido, se basa
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en el supuesto de que siguen una distribucién normal (Menichini, 2004; Castro-Iragorri,
2015; Melo y Granados, 2011; Bucio et al., 2016; Becerra y Melo, 2008).

Mientras que en otra no se hace inferencia acerca del comportamiento de la
distribucion de las pérdidas de la inversion (evaluacion completa o de simulaciones).

Continuando, de acuerdo con Johnson (2001) y Reyes y Ortiz (2013), para analizar el
riesgo de un activo, tomando en cuenta la fluctuacion de precios que puede tener a lo largo
de un tiempo, que puede ser un dia, semana, mes, etc. Se pueden realizar proyecciones
por medio de herramientas econométricas como los modelos ARCHs y GARCHS con el
fin de proyectar las fluctuaciones de los activos y asi, poder predecir la volatilidad
esperada en los periodos siguientes. Basandose en lo anterior, se puede calcular el VAR

con la Ecuacion 8.

VAR pr = |02 5 AL (8)

Para la estimacion de o, de la Ecuacién 8, se deben emplear herramientas
econométricas (Johnson, 2001; Soto et al., 2006). Para obtener el VAR, por ejemplo, de
un portafolio de inversion se debe definir una matriz de varianzas y covarianzas,
basandose en los datos histdricos de los retornos ya estimados y los pronésticos (en este
punto, es donde se debe elegir la modelacién que se hara sobre los rendimientos de los
activos como el historico). Para la elaboracion de los prondsticos, se pueden usar métodos
como el de indexacion o los modelos generalizados autorregresivos de heteroscedasticidad

GARCH y ARCH. Después se estima la ponderacion de cada inversion en cada uno de
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los activos, con los que se estimara el VAR, de acuerdo con el nivel de significancia (Soto
et al., 2006; Johnson, 2001).

La Ecuacion 4 no hace inferencia acerca del comportamiento de la distribucion de las
pérdidas y ganancias de la inversion, por lo cual, pertenece al grupo de evaluacion
completa o de simulaciones. Por ello, requiere hacer uso de herramientas economeétricas
(Menichini, 2004; Castro-lragorri, 2015; Melo y Granados, 2011; Bucio et al., 2016;
Becerra 'y Melo, 2008).

Otras forma de estimar el VAR, se muestra en la Ecuacion 9, en la que se muestra la

férmula para calcular el VAR con un nivel de significancia del 5%.

Var = 1.645 * \Jw E[€]w * VAt )
Donde:
w = es el vector de ponderaciones

€= matriz de la varianza-covarianza del portafolio

Con la Ecuacion 9 se obtiene el VAR de un portafolio, pero hay otras metodologias
para calcular el VAR, principalmente son tres: método analitico de la matriz de varianzas-
covarianzas, la simulacion histérica y la simulacion Montecarlo. Asimismo, como se ha
indicado, cada una de estas tres tiene sus respectivas variantes y las tres hacen uso de la
distribucion de probabilidad de los rendimientos, siendo su principal diferencia respecto
a la manera en que modelan dicha distribucion (Soto et al., 2006; Bucio et al., 2016).

Una vez que se ha estimado el VAR, los resultados se pueden verificar a través de

herramientas de contraste estadistico. Una de las formas de evaluar el resultado es por
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medio de una prueba de backtesting, siendo la méas usada la prueba kupiec. Esta prueba
trata en medir si el nivel de significancia del VAR concuerda con la proporcion de fallas
que tiene el modelo; dicho, de otra manera, realiza una comparacion entre el VAR
estimado con las perdidas y ganancias reales, de esta manera evalla la eficiencia del VAR
por medio del fallo observado (Bucio et al., 2016; Reyes y Ortiz, 2013).

Algunas de las ventajas del VAR es que es una medida reconocida y ampliamente
aceptada para evaluar el riesgo; se puede aplicar en un amplio nimero de activos
financieros y diferentes tipos de portafolios, por lo que se le considera que es una medida
de riesgo universal; permite agregar diferentes tipos de riesgos de distintas posiciones
tomando en cuenta la correlacion entre si; es holistico, debido a que toma en cuenta
distintos factores de riesgos; es probabilistico y proporciona al administrador del fondo
informacion relevante acerca de las pérdidas especificas; y, se expresa en una unidad
simple y facil de comprender e interpretar (Franco y Franco 2005; Melo y Granados, 2011;
Bucio et al., 2016; Romero, 2005).

Una de las criticas que se le han hecho al VAR, es que no toma en cuenta algunas
cuestiones que si lo hacen otros métodos como el de la teoria de valores extremos.
Asimismo, otra de las desventajas es que hay multiples maneras de estimar el VAR y si
no se conocen sus desventajas 0 ventajas, no se puede elegir el mejor método para el
analisis; que el VAR no es sub-aditivo (la agregacion de riesgo no aumenta el riesgo total)
lo que provoca que no puede ser asumido como una medida adecuada para el riesgo en
todos los casos; no justifica la diversificacion; los distintos tipos de métodos generan
resultados muy diferentes; y, establece la probabilidad de eventos extremos, pero no toma
en cuenta la severidad de ellos (Soto et al., 2006; Menichini, 2004; Melo y Granados,

2011).
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La principal desventaja de las sefialadas anteriormente es la de subaditividad, por lo
cual, se han presentado otras medidas de riesgo que satisfagan esa condicion, una de ellas
el CVAR o VAR condicional, también llamado expected shortfall. Esta a diferencia del
VAR cumple con la subaditividad y toma en consideracion el tamarfio de las pérdidas que

exceden al VAR (Melo y Granados, 2011; Romero, 2005).

2.2.3. Economic Value Added (EVA). El Economic Value Added (EVA) es un
indicador financiero que evalUa el valor generado por una empresa, dicho de otra manera,
mide la creacion de valor y el desempefio financiero de una organizacion. Se utiliza para
evaluar proyectos de inversién o empresas. EI EVA surgi6 por la necesidad que tenian los
inversionistas de analizar un proyecto de inversion y determinar si la riqueza de una
inversion estd creciendo (Herrera, 2006; Lopez et al., 2019; Rivera, 2019; Li Bonilla,
2010; Armendariz, 2011; Riveray Rendon, 2019; Ramirez et al., 2012).

Se debe agregar, que la creacion de valor es cuando las acciones tomadas por los
administrativos generan una rentabilidad econdmica mayor al costo que tienen los
recursos econémicos o del capital utilizado. Asimismo, la rentabilidad econémica se
puede definir como la generacion de flujos de fondos (Li Bonilla, 2010; Armendariz,
2011; Ramirez et al., 2012).

Es asi que, el EVA se emplea para la toma de decisiones dentro de una organizacién
0 para un inversionista. También, tiene un enfoque de largo plazo y cuando se usa para la
toma de decisiones dentro de una organizacion, involucra la gestion financiera y se le
denomina gestion basada en el valor (Lopez et al., 2019; Ramirez et al., 2012).

El EVA pertenece a un grupo de evaluacion de indicadores de gestion de valor y fue

disefiada por parte de la consultora internacional Stern Steward & Co de Nueva York, la
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cual, la incluye como parte su modelo de gestion basada en valor. Dentro del grupo de
indicadores de gestion de valor, ademéas del EVA, también se encuentra el valor de
mercado agregado (Rivera, 2019; Vera, 2000; Li Bonilla, 2010; Ramirez et al., 2012).

Se debe sefialar que el EVA esté basado en lo que se le denominaba ingreso residual
propuesto por Alfred Marshall en 1890 en el libro titulado The Principles of Economics,
que es el resultado que se conseguia al restar a la utilidad operacional los costos de capital
(Li Bonilla, 2010; Ramirez et al., 2012).

Hay varias maneras de estimar el EVA y la forma de estimar el EVA va a depender de
la informacion disponible. Es asi que, de manera general, para obtener el EVA se debe
calcular la diferencia entre la utilidad operativa (después de impuestos) y el cargo por el
uso de los activos netos invertidos (Herrera, 2006; Rivera, 2019; Vera, 2000; Li Bonilla,

2010; Ramirez et al., 2012). En la Ecuacion 10, se muestra como estimar el EVA.

EVA, = UODI, — WACC, * CIO;_, (10)
Donde:
UODI, = UAII —x (1-T)
C10,_, = AO,_; — PBS,_,
UAIIl = utilidad operativa.
UODI, = utilidad operativa después de impuestos del periodo t.
T= tasa de impuestos
C10;_;=activos netos de operacion al inicio del periodo de analisis.
AO= activos operativos.

PBS =proveedores de bienes y servicios.
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Con la Ecuacién 10, se obtiene el EVA, el cual, de acuerdo con Herrera (2006), Li
Bonilla (2010) y Ramirez et al., (2012) permite estimar el beneficio econémico de una
inversion u organizacion y con ello, supervisar los beneficios generados por la empresa,
quitando los impuestos aplicados. Ademas, de la Ecuacion 4, el EVA también se puede

obtener con la Ecuacion 11.

EVA, = CIO,_, * (ROIC, — WACC) (11)

Donde:
UODI
ROICt = t/CIOt_l

ROIC, = rendimiento del activo neto invertido en periodo t.

Es asi que, si el EVA se calcula con la Ecuacion 11, el EVA es la unidad resultante de
multiplicar los activos netos de operacion por el llamado spread de valor, que es la
diferencia entre la rentabilidad del activo neto con el costo de capital. Ahora, en la

Ecuacidn 12 se presenta como a partir del flujo de caja libre se puede estimar el EVA.

EVA, = FCL + IN,_yacct * CIO;_4 (12)
Donde:
IN = AKTNO + AAF — DPA
FCL = Flujo de caja libre (basandose en que es igual a la UODI, menos la inversién

neta)
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Una de las ventajas de calcular el EVA con la Ecuacion 12, es que se emplea el WACC
(Herrera, 2006; Armendariz, 2011; Ramirez et al., 2012). Por su parte, Rivera (2019) vy,

Rivera y Rendon (2019) muestran que se puede calcular el EVA con la Ecuacion 13.

EVA; = UODI; — Cargo de capital; (13)
Donde:
Cargo de capital, = (ANO;)(Ko;)

ANO,= utilidad después de impuesto en el periodo t.

En esta misma linea, en la Ecuacidn 14 se muestra otra manera de obtener el EVA.

EVA. — (ANOy)(UAILL) (1-t) (14)
t (ANOp)(Koy)

Donde:

ANO,= utilidad después de impuesto en el periodo t.

%z rendimiento después de impuestos del activo neto operacional.
t

Ko;= margen de utilidad.

Una vez estimada el EVA (de acuerdo con las Ecuaciones 10, 11, 12, 13 y 14) el
resultado es un monto, el cual se procede a evaluar a través del signo, ya que es el que
indicara si hay destruccion o creacion de valor. En este sentido, si el signo es negativo hay
destruccion del valor y si el signo es positivo hay creacién de valor, es decir, si el signo
es positivo, la organizacion esta creando valor por cada unidad de dinero que los

accionistas de la organizacion invirtieron. Es importante sefialar que un EVA negativo no
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significa que una organizacion estd en peligro (Rivera, 2019; Vera, 2000; Rivera y
Rendon, 2019; Ramirez et al., 2012).

Sin embargo, siempre se busca que el EVA sea positivo y que incremente su valor,
debido a que mayor sea su valor, mayor sera la cantidad de riqueza creada. Para lo cual,
hay distintos tipos de estrategias para aumentar el valor del EVA, algunas son: aumentar
la eficiencia de los activos, reducir lo méas que se pueda la carga fiscal, dirigir las
inversiones a los activos que tengan un mayor rendimiento con respecto al costo del pasivo
y alquilar los activos en vez de comprarlos (Li Bonilla, 2010; Ramirez et al., 2012).

Es por lo anterior, que cuando se utiliza el EVA para evaluar un proyecto de inversion,
este debe ir acompafiado por otras medidas o instrumentos de analisis financieros con el
fin de tener un anélisis mas completo. Entre las medias que acompafian el EVA esté el
valor presente neto (VPN); medida de rentabilidad residual; tasa de retorno de la inversion
con base en el flujo de caja; vy, el cash value added (Herrera, 2006; Li Bonilla, 2010;
Rivera y Rendon, 2019).

Algunas de las principales aportaciones del EVA es que para calcularla se utiliza el
costo de capital y que permite que los administradores tengan en cuenta a los accionistas,
contribuyendo a que actlien como accionistas. Asimismo, algunas de las ventajas del EVA
son: que es un instrumento que da informacién acerca de indicadores financieros como
aquellos factores que inciden en la generacion de valor de la empresa; que puede usarse
en empresas de distintos sectores; que contribuye a que las organizaciones pueden fijarse
metas; que ayuda en la comunicacion entre inversionistas y accionistas; que toma en
cuenta todos los costos de la organizacion; motiva al personal de la organizacion; que
contribuye a cuantificar el riesgo en el que opera la organizacion; que es de féacil

comprension; toma en cuenta los riesgos de los recursos empleados; ayuda a que sea mas
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sencillo la evaluacién de la gestion ya sea por unidad de negocio o &rea; toma en cuenta
las utilidades y el uso de los recursos; y, cuantifica de manera precisa las riquezas
generadas desde la perspectiva de los accionistas (Armendariz, 2011; Ramirez et al., 2012;
Li Bonilla, 2010).

Algunas de las desventajas del EVA son: que si no se emplea en conjunto con otras
mediciones, puede llevar a tomar decisiones en el corto plazo; es necesario ajustarse
contablemente; no toma en cuenta factores cualitativos; y, es un analisis estatico (Ramirez

etal., 2012).

2.3. Sistema financiero mexicano

El sistema financiero mexicano ha experimentado importantes cambios en las dltimas
décadas, lo que ha llevado a su modernizacion y fortalecimiento. Desde la liberalizacion
financiera en los afios ochenta, el sistema financiero mexicano ha evolucionado hacia un
modelo mas sofisticado y diversificado, con una mayor participacion del sector privado y
una mayor integracion con los mercados financieros internacionales (Mendoza, 2020).

En la actualidad, el sistema financiero mexicano estd compuesto por una amplia
variedad de instituciones financieras, incluyendo bancos, casas de bolsa, sociedades de
inversion, aseguradoras, entre otras. Ademas, el sistema financiero mexicano cuenta con
un marco regulatorio y de supervision sélido, liderado por la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores (CNBV) y el Banco de México (Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

2021).
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A continuacion, se dard una semblanza de las instituciones financieras que forman
parte del sistema financiero mexicano, ya que en el sistema financiero se ve involucrados

todas las personas que tengas dinero en su poder.

2.3.1. Instituciones financieras en México. Las instituciones financieras en México
son una parte fundamental del sistema financiero del pais. Entre las instituciones
financieras mas importantes se encuentran los bancos, las casas de bolsa, las sociedades
de inversion, las aseguradoras y las afianzadoras (CNBV, 2020 a).

Los bancos en México, de acuerdo con la CNBV (2020 a), son instituciones
financieras que ofrecen una amplia variedad de productos y servicios financieros, como
cuentas de ahorro, cuentas corrientes, créditos personales y empresariales, entre otros. Los
bancos en México estan regulados por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) y el Banco de México.

Las casas de bolsa en México, de acuerdo con la CNBV (2020a), son instituciones
financieras que se dedican a la intermediacién bursatil, es decir, a la compra y venta de
valores en los mercados financieros. Las casas de bolsa en México estan reguladas por la
CNBV y la Bolsa Mexicana de Valores.

Las aseguradoras y afianzadoras en México, de acuerdo con la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas, la cual también las regula, son instituciones financieras que ofrecen
productos y servicios de seguros y fianzas, como seguros de vida, seguros de automavil,
seguros de hogar, entre otros (CNSF, 2021).

En resumen, la integracién del sistema financiero nos esta hablando de una madurez

del sistema en México, es por ello que lo siguiente seria observar la fundamentacién
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regulatoria en lo que se basa el sistema financiero, en otras palabras, seria ver las leyes

que les dan caracter al sistema financiero.

2.3.2. Regulacion y supervision financiera en México. El sistema financiero
mexicano esta regulado y supervisado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) y el Banco de México. La CNBV es responsable de regular y supervisar bancos,
instituciones financieras no bancarias y mercados de valores, mientras que el Banco de
México es responsable de la politica monetaria y de mantener la estabilidad del sistema
financiero (Mendoza, 2020).

En los ultimos afios, el sistema financiero mexicano ha experimentado importantes
reformas con el objetivo de mejorar su estabilidad y eficiencia, incluyendo la creacion de
un sistema de seguro de depdsitos y el fortalecimiento de la supervisiéon regulatoria
(Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2021). Algunas de las regulaciones mas
importantes que tenemos son:

1. Ley de Instituciones de Crédito (LIC, 1990): La LIC es una ley mexicana
que regula la organizacion y funcionamiento de las instituciones de crédito en México.
Esta ley establece los requisitos necesarios para la autorizacion y funcionamiento de
las instituciones de crédito, asi como las facultades y obligaciones de la CNBV en su
supervision y regulacion.

2. Ley de Mercado de Valores (LMV, 1975): La LMV es una ley mexicana
que regula la organizacién y funcionamiento del mercado de valores en México. Esta
ley establece los requisitos necesarios para la autorizacion y funcionamiento de las

casas de bolsa, sociedades de inversion, emisoras y otros participantes en el mercado
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de valores, asi como las facultades y obligaciones de la CNBV en su supervision y
regulacion.

3. Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros
(LPDUSF, 1999): La LPDUSF es una ley mexicana que tiene como objetivo proteger
los derechos e intereses de los usuarios de servicios financieros en México. Esta ley
establece los derechos y obligaciones de los usuarios de servicios financieros, asi
como las facultades y obligaciones de la CNBV vy la Procuraduria Federal del
Consumidor (Profeco) en su supervision y regulacion.

Ya que se abord6 el tema de la regulacion, para poder ver el fundamento del sistema
financiero mexicano, en el siguiente capitulo se analiza el desarrollo del mercado
financiero mexicano, ya que como menciona Mendoza (2020) el mercado financiero en

Meéxico esta en crecimiento, pero aun no llega a su 6ptimo.

2.3.3. Desarrollo del mercado financiero mexicano. EI mercado financiero mexicano
ha experimentado un crecimiento significativo después de 2015. Segin un informe de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), el mercado de valores mexicano ha
crecido a una tasa promedio anual del 7.6% entre 2015 y 2019. Ademas, el mercado de
deuda gubernamental ha experimentado un aumento del 17.5% en el mismo periodo
(Redaccion EI Economista, 2020).

Este crecimiento se ha visto impulsado por una serie de reformas estructurales
implementadas por el gobierno mexicano, incluyendo la reforma financiera y la reforma
energética. Estas reformas han mejorado la estabilidad financiera del pais y han atraido

inversion extranjera al mercado mexicano (Redaccién El Economista, 2020).
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En cuanto al sector bancario, los bancos mexicanos han mantenido un nivel adecuado
de capitalizacion y liquidez, segun el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2019).
Ademas, el mercado de Fintech en Meéxico ha experimentado un crecimiento significativo
en los ultimos afos, lo que ha llevado a un aumento de la inclusion financiera en el pais.

En resumen, el mercado financiero mexicano ha experimentado un crecimiento
significativo despues de 2015, impulsado por reformas estructurales y una mayor
estabilidad financiera. Los bancos mexicanos han mantenido un nivel adecuado de
capitalizacién y liquidez, y el mercado de Fintech ha Ilevado a un aumento de la inclusion
financiera en el pais (FMI, 2019). A continuacion, se abordara el tema de la banca de

desarrollo como uno de los principales integrantes del sistema financiero mexicano.

2.3.4. Banca de desarrollo en México. La Banca de Desarrollo en México es un
conjunto de instituciones financieras que tienen como objetivo impulsar el desarrollo
econdmico y social del pais a través del financiamiento de proyectos estratégicos y
prioritarios. Estas instituciones operan bajo el control y supervisién del Gobierno Federal,
y su financiamiento proviene principalmente de recursos publicos (Secretaria de Hacienda
y Credito Publico, 2021).

La banca de desarrollo juega un papel importante en el sistema financiero mexicano,
ya que su funcion principal es financiar proyectos de inversién que no son atendidos por
la banca comercial. En los ultimos afios, la banca de desarrollo mexicana ha
experimentado cambios significativos en su estructura y operacion, lo que ha llevado a
una mayor eficiencia y transparencia en su gestion (De la Fuente, 2019).

Segun un informe del Banco de México (BANXICO, 2019), la banca de desarrollo en

México se ha enfocado en financiar proyectos de infraestructura, energia, vivienda y
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pequefas y medianas empresas. Ademas, ha mejorado su capacidad de gestion de riesgos
y ha fortalecido su estructura financiera para cumplir con los estandares internacionales.

Otro informe del Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2019) destaca el papel
clave de la banca de desarrollo en el fomento del crecimiento econémico y la reduccion
de la pobreza en México. El informe sefiala que la banca de desarrollo ha sido fundamental
para financiar proyectos de impacto social y ambiental, asi como para apoyar a los sectores
mas vulnerables de la poblacion.

A pesar de los avances en la banca de desarrollo mexicana, todavia existen desafios
importantes que deben ser abordados. Un informe de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV, 2020 b) sefiala que la banca de desarrollo enfrenta problemas de
eficiencia y transparencia, asi como de coordinacién con otros actores del sistema
financiero mexicano.

Entre las principales instituciones de Banca de Desarrollo en México se encuentran
Nacional Financiera (NAFIN), el Banco Nacional de Comercio Exterior
(BANCOMEXT), el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS) y el
Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros (BANSEFI) (Garcia, 2018).

Como ya se menciond, la Banca de Desarrollo juega un papel importante en el
financiamiento de proyectos de infraestructura, energia, turismo, vivienda, entre otros
sectores clave para el desarrollo del pais. Ademas, estas instituciones también ofrecen
programas de financiamiento y apoyo a las pequefias y medianas empresas (Pymes) para
fomentar su crecimiento y fortalecimiento (Forbes México, 2021).

El sistema financiero mexicano tiene opiniones mixtas sobre su tendencia de
crecimiento, ya que existen tanto tendencias positivas como desafios importantes que

deben ser abordados. De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2021),
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México ha logrado un crecimiento econémico moderado en los Gltimos afios, lo que ha
contribuido a fortalecer el sistema financiero. Sin embargo, todavia existen desafios
relevantes que deben ser abordados para mantener la estabilidad financiera 'y promover un
crecimiento sostenible.

Uno de los desafios mas importantes es la inclusion financiera. A pesar de los avances
en los ultimos afios, todavia hay una gran proporcién de la poblacion mexicana que no
tiene acceso a servicios financieros basicos. En este sentido, la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV, 2020 b) destaca la importancia de mejorar la inclusion
financiera para promover un crecimiento mas equitativo y sostenible.

Otro desafio crucial es la regulacion y supervision del sistema financiero. Acerca de
esto, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE, 2018)
sefiala que en México ha mejorado significativamente su marco regulatorio y de
supervision en los ultimos afios, pero todavia hay areas de mejora en cuanto a la
transparencia y el fortalecimiento de la independencia de los reguladores.

Por otro lado, existen tendencias positivas que pueden contribuir al fortalecimiento del
sistema financiero mexicano en el futuro. Sobre esto, la Comisiébn Econdémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL, 2020) destaca la importancia del sector Fintech en
México, que ha experimentado un crecimiento significativo en los tltimos afios y puede
contribuir a mejorar la inclusién financiera y la eficiencia del sistema financiero.

En conclusién, las perspectivas del sistema financiero mexicano en el futuro son
mixtas, ya que existen tanto desafios importantes como tendencias positivas. Es
importante abordar los desafios de la inclusion financiera y la regulacion y supervision

del sistema financiero para mantener la estabilidad y promover un crecimiento sostenible.
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Al mismo tiempo, el sector Fintech puede ser una oportunidad para mejorar la eficiencia

del sistema financiero y promover la inclusion financiera.
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3. METODOLOGIA

La metodologia que se desarrolla en esta seccion tiene como finalidad:

Evaluar el impacto de las variables que inciden en el célculo de las razones
financieras que influyen en el rendimiento del mercado de las acciones de las
empresas mexicanas de los sectores materiales, industrial, servicios y bienes de
consumo no bésico, productos de consumo frecuente, salud, servicios financieros,
tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones, que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) durante el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de 2021.

Determinar el efecto que tiene el EVA, el VAR y el WACC, en el rendimiento del
mercado de las acciones de las empresas mexicanas de los sectores materiales,
industrial, servicios y bienes de consumo no basico, productos de consumo
frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la informacién y de

telecomunicaciones.

Para alcanzar dichos objetivos, se proponen los siguientes objetivos especificos:

Determinar las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y
pertenecen al IPC de los sectores materiales, industrial, servicios y bienes de
consumo no basico, productos de consumo frecuente, salud, servicios financieros,
tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones.

Determinar el rendimiento de las acciones de las empresas que cotizan en la Bolsa

Mexicana de Valores y pertenecen al IPC de los sectores materiales, industrial,
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servicios y bienes de consumo no bésico, productos de consumo frecuente, salud,
servicios financieros, tecnologia de la informacién y de telecomunicaciones.

Determinar las variables que inciden en el céalculo de las razones financieras.

Establecer el VAR, el EVA 'y EL WACC de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y pertenecen al IPC de los sectores materiales, industrial,
servicios y bienes de consumo no bésico, productos de consumo frecuente, salud,
servicios financieros, tecnologia de la informacién y de telecomunicaciones.

Aplicar las herramientas econométricas para determinar la relacion que hay entre
el VAR, el EVA y el WACC, con el rendimiento de mercado de la accion de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y pertenecen al IPC de los
sectores materiales, industrial, servicios y bienes de consumo no basico, productos
de consumo frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la informacion y

de telecomunicaciones.

De acuerdo con los objetivos principales y los objetivos especificos, se disefiaron las

siguientes hipotesis:

Las variables que inciden en el célculo de las razones financieras influyen en el
rendimiento del mercado de la accion de las empresas mexicanas de los sectores
materiales, industrial, servicios y bienes de consumo no basico, productos de
consumo frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la informacion y de
telecomunicaciones, que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) durante
el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de

2021.
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e EIEVA, el VAR y el WACC tienen efecto en el rendimiento del mercado de la
accion de las empresas mexicanas de los sectores materiales, industrial, servicios
y bienes de consumo no basico, productos de consumo frecuente, salud, servicios
financieros, tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones, que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) durante el periodo comprendido entre el

primer trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de 2021.

Con lo anterior, se pretende determinar las variables que inciden en el célculo de las
razones financieras que tienen influencia y qué tipo de relacion en el rendimiento y riesgo
de las empresas y su vez con el rendimiento del mercado de la accion de las empresas,

La investigacion, al tratarse de un analisis en un periodo de tiempo determinado
(dimensidn temporal), conlleva al andlisis de series de tiempo, que incorpora informacion
sobre las variables que se utilizaran en el presente estudio, obtenidas en periodos de tiempo
equidistantes. En las series de tiempo cada periodo de tiempo constituye un elemento de
la muestra que se analizara.

La metodologia constara de dos tipos de analisis, aquellos sectores que cuenten con
varias empresas se analizaran por medio de paneles de datos; mientras que, aquellos
sectores que tengan una empresa seran examinadas por medio de analisis de regresién
multivariada. Ambos tipos de analisis se robusteceran con pruebas de hipétesis para
validarlos, como lo son el coeficiente de determinacion (R?), la prueba Haussman vy el

valor p.
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3.1 Datos del modelo

Las empresas que se examinaron son aquellas que forman parte del IPC (indice de
precios y cotizaciones), esto se debe a que son consideradas las mejores empresas en
México o con mejor rendimiento. El periodo de analisis en la presente investigacion va
desde el 2005 al 2021, dependiendo del sector, ya que no todas las empresas analizadas
tienen la misma temporalidad, debido a que no pertenecieron siempre al IPC (Mendoza,
2020). Ahora con la informacion de estas empresas se determing las variables a analizar,

las cuales se muestran en la Tabla 3.

Tabla 3.

Variables financieras a analizar.

Variable a Nombre completo Explicacion de la Variable
analizar de la variable
EVA Valor Econémico  Es la cantidad de valor econémico que una empresa ha creado o
Agregado destruido durante un periodo determinado
VAR Valor en Riesgo El VAR indica la probabilidad de sufrir una determinada
pérdida durante un periodo de tiempo determinado
WACC Costo Promedio Es una medida financiera que se utiliza para determinar el costo
ponderado de de financiamiento de una empresa
Capital
Rendimiento Rendimiento de Es la ganancia o pérdida que se obtiene al invertir en una
de las mercado de las empresa que cotiza en bolsa.
acciones acciones

Fuente: Elaboracidn propia.

Es importante destacar que las 35 mejores empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) no pertenecen todas al mismo sector. Por esta razon, se han segregado

en diferentes categorias para su analisis y evaluacion se muestran en Tabla 4.
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Tabla 4.

Clasificacion de sectores financieros a analizar.

68

Sector de la empresa

Razon social

Materiales

Industrial

Sector de servicios y bienes de consumo no
basico

Sector de productos de consumo frecuente

Sector salud
Sector de servicios financieros

Sector de tecnologia de la informacion
Servicios de telecomunicaciones

Cemex SAB de CV

Grupo cementos de Chihuahua SAB de CV (GCC)
Grupo México SAB de CV

Industrias Penoles SAB de CV

Alfa SAB de CV

Corporacién inmobiliaria Vesta SAB de CV
Grupo aeroportuario del centro norte SAB de CV
Grupo Aeroportuario del pacifico SAB de CV
Grupo Aeroportuario del sureste SAB de CV
Grupo Carso SAB de CV

Orbia Advance Corporation SAB de CV
Promotora y operadora de infraestructura SAB de CV
Banca Rota en 2014 se omite 2005-2021
ALSEA SAB de CV

El puerto de Liverpoool SAB de CV

Grupo Ekektra SAB de CV

ARCA Continental SAB de CV

Becle SAB de CV

Coca-cola FEMSA SAB de CV

Fomento econémico mexicano SAB de CV
Gruma SAB de CV

Grupo Bimbo SAB de CV

Kimberly-Clark de México SAB de CV

Wal Mart de México SAB de CV

Genomma Lab Internacional SAB de CV

Banco del Bajio SA Institucion de banca multiple
Grupo financiero banorte SAB de CV

Grupo financiero Inbursa SAB de CV

Regional SAB de CV

BBVA México, S.A.

Banorte, S.A.B. de C.V.

Telesites SAB de CV

América Mdvil, S.A.B. de C.V.

Grupo Televisa, S.A.B. de C.V.

Megacable Holdings, S.A.B. de C.V.

Fuente: Elaboracidn propia.

De igual manera, como se mencion0 al inicio, no todas las empresas tienen la misma

temporalidad de la informacion. También, se debe agregar que se usé informacién de un

horizonte temporal méas corto, para que el estudio contara con una mayor validez, por lo

cual, se examinaron aquellas empresas que estan en el IPC en 2021 y se empled la

informacidn de estas empresas desde que comenzaron a pertenecer al IPC. Debido a esto,

hay empresas que tienen la temporalidad de 2015 a 2021 (periodo maximo de analisis) y
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otras que tienen una menor, como por ejemplo de 2017 a 2021, ya que, en este caso, esa
empresa ingreso al IPC en el 2017, por eso solo se estudiard de 2017 a 2021. A

continuacidn, se muestra cuales son las pruebas que se desarrollaran en la investigacion.

3.2. Prueba de Levin Lin y Chu, y prueba de Hussman

La prueba de Levin, Lin 'y Chu (2002) es una prueba que se utiliza para determinar si
una serie de datos tiene una tendencia estacionaria o no estacionaria, ya que la raiz unitaria
es una caracteristica que poseen los procesos que se transforman a lo largo del tiempo y
puede causar problemas de inferencia estadistica en los modelos de series de tiempo. En
la presente investigacion, se aplicaré la prueba de Levin Lin y Chu (LLC) (2002) con el
fin de probar la posible presencia de raices unitarias en las variables utilizadas y evitar los

problemas de inferencia estadistica. La prueba se describe en la Ecuacion 15.

Ayir = ayiz-1 + 25);1 Biilyie—j + Xit0 + €. (15)

La prueba LLC asume un coeficiente comun y su principal caracteristica es que, si el
valor es menor a un umbral determinado, se rechaza la hipotesis nula de que existe una
raiz unitaria en las variables utilizadas en la investigacion y se acepta la hipotesis
alternativa donde se asume que no hay raiz unitaria en las variables. La prueba LLC
muestra que, bajo la hipdtesis nula, que considera que el modelo tiene raices unitarias, el
estadistico “t” modificado en la prueba se distribuye asintoticamente de manera normal,

es decir:
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- N(0,1) ... (16)

Donde t, es el estadistico t estandar para @ = 0; a2 es la varianza estimada del

término del error N; se(&) es el error estandar de @, mientras que:

T=T—(Zi%)—1 ....... (17)

Una vez obtenido el valor T en la prueba LLC, se puede calcular la probabilidad (valor
p) vy el criterio de decision es que si el valor p es menor a 0.05, se acepta la hipotesis
alternativa, lo que significa que no hay raiz unitaria presente en los datos y se considera
que son estacionarios. Si el valor p es mayor a 0.05, se acepta la hipotesis nula y se
considera que hay raices unitarias presentes en los datos, por lo que se consideran como
no estacionarios.

La prueba de Haussman es una prueba que se utiliza para determinar si se debe aplicar
un modelo de efectos fijos 0 un modelo de efectos aleatorios. Es importante mencionar
que un modelo de efectos fijos se basa en diferentes hipdtesis sobre el comportamiento de
los residuos.

El modelo de efectos fijos se define como:

Vie = a+ ﬁXit vt U ... (18)
En donde:
B = es el vector para el parametro X;;

X;¢ = es la i-ésima observacion al momento t para las k variables explicativas



Creacion de valor y valor en riesgo de las empresas del IPC: un analisis sectorial 71

v;; = es el valor fijo para cada varible i

u;; = es el error del modelo

Es importante destacar que el modelo de efectos aleatorios tiene la misma
especificacion que el modelo de efectos fijos, con la Gnica diferencia de que la variable
no es fija, sino que es aleatoria con un valor medio y una varianza.

Para evaluar la prueba de Haussman, se deben calcular ambos modelos y comparar
sus efectos. Esta prueba se realiza mediante el software “Eviews”, el cual nos proporciona
el resultado con el estadistico chi cuadrado. El criterio de decision depende del valor del
estadistico, si es menor a 0.05 se considera que el modelo mas adecuado es el de efectos
fijos, mientras que si es mayor a 0.05, el modelo de efectos aleatorios es el mas adecuado.

Después de elaborar el modelo econométrico de panel de datos y las pruebas
necesarias para verificar su robustez, se procedera a explicar como se adquirieron los datos

que se utilizaron en dicho modelo.

3.3. Panel de datos

El propdsito de la metodologia presentada en esta seccién es establecer una relacion
entre el VAR, el EVA 'y el WACC con el Rendimiento de mercado de las acciones de las
principales empresas mexicanas que cotizan en la BMV, de manera especifica, las que
conforman el indice de precios y cotizaciones (IPC) durante el periodo comprendido entre
el primer trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de 2021. Dado que se trata de un analisis
en un periodo de tiempo especifico (dimension temporal), se requiere el analisis de series
de tiempo que incluyan informacion sobre las variables utilizadas en este estudio,

obtenidas en intervalos de tiempo uniformes. En las series de tiempo, cada periodo de
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tiempo se considera un elemento de la muestra que se analizara. Algunos ejemplos de este
tipo de datos son el Rendimiento de mercado accionario de las empresas, VAR, el WACC
y EVA.

Es importante destacar, tal como lo menciona Philippatos (1979) en su investigacion,
que el valor de mercado de las acciones de las empresas muestra fluctuaciones ciclicas,
estacionales y aleatorias, asi como tendencias que reflejan movimientos a corto plazo del
mercado. También, es fundamental considerar el orden temporal de los datos al analizar
las variables. Los supuestos para la perturbacién aleatoria y la parte sistematica de la
relacion que se va a verificar en el analisis de las series de tiempo incluyen: media nula,
homoscedasticidad, ausencia de autocorrelacion, normalidad, linealidad, ausencia de
multicolinealidad y que los regresores no sean estocasticos.

Es importante destacar que en las series temporales se consideran habitualmente tres
componentes o fuentes de variacion: la tendencia, el efecto estacional y los componentes
aleatorios. De estos tres componentes, los dos primeros son deterministicos, mientras que
el tercero es aleatorio.

Por otro lado, a diferencia de las series temporales, un modelo econométrico de panel
de datos, como sefialan Baronio y Vianco (2014), involucra una muestra de agentes
econOdmicos de interés, en este caso, las empresas del IPC que cotizan en la BMV, durante
un periodo de tiempo determinado. De esta forma, se combina la dimensién temporal y
estructural de las variables o datos. Es importante destacar que la dimension temporal
enriquece la estructura de los datos y puede proporcionar informacion que no se encuentra
en un solo corte de datos.

En un analisis de datos panel, se utiliza una ecuacién similar a la de una regresion

lineal. Sin embargo, la diferencia radica en que dicha ecuacion se ve afectada por el factor
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tiempo. Es decir, los paneles de datos contienen tanto variables de tiempo como variables
de identificacion, en este caso, las empresas, lo que permite realizar un anéalisis transversal
y horizontal.

Es importante destacar que la metodologia de panel de datos puede ser mas compleja
que los métodos de datos de seccion transversal. Ademas, los errores estandar de los
estimadores de panel de datos deben ajustarse, ya que cada uno de los periodos de tiempo
de los datos no es independiente de los periodos anteriores. Ademas, los paneles de datos
requieren el uso de modelos y métodos de estimacién mas robustos.

Al utilizar modelos de paneles de datos, se pueden obtener varias ventajas, como, por

ejemplo:

e Se considera la heterogeneidad individual, lo que permite controlarla.

e Se pueden controlar tanto las variables de estado observables como las no
observables, asi como las variables invariantes en el tiempo.

e Los modelos de paneles de datos presentan menos colinealidad que los modelos
de series de tiempo.

e Las variaciones pueden descomponerse tanto dentro del mismo objeto de estudio
como entre diferentes objetos de estudio.

e Son mas adecuados para estudiar las mecénicas de ajuste.

e Son mas robustos para identificar y medir efectos que no se pueden detectar
mediante modelos de series de tiempo o de seccién cruzada.

e Evitan el sesgo al incorporar un objeto de estudio adicional.
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A pesar de las ventajas que ofrecen los modelos de paneles de datos, también existen

algunas desventajas, por ejemplo:

Pueden surgir problemas al establecer el modelo, lo que puede dificultar su
implementacion.

Pueden presentarse problemas de selectividad propia y de no respuesta, lo que
puede afectar la calidad de los resultados obtenidos.

Requieren periodos mas largos de series de tiempo, lo que puede limitar su
aplicacion en casos donde se disponga de pocos datos o donde la informacion sea

limitada.

Es importante destacar que existen varios tipos de paneles de datos, los cuales estan

disefiados para diferentes objetivos de andlisis y, por lo tanto, requieren diferentes

modelos y estimadores. Al establecer un modelo de panel de datos, es necesario considerar

varios puntos, como:

La regularidad de los intervalos de tiempo en las series temporales.

La posibilidad de observar las unidades individuales en todos los periodos de
tiempo (T; = T para todo i) o en periodos de tiempo desequilibrados (T; # T para
algunos i).

El tipo de conjunto de datos, que puede ser un panel corto con pocos periodos de
tiempo y muchos objetos de estudio, un panel largo con muchos periodos de
tiempo y pocos objetos de estudio, 0 una combinacion de ambos, lo que afectara
tanto la estimacion como la inferencia.

La correlacién de los errores del modelo de panel de datos.
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e La variabilidad de algunos o todos los coeficientes del modelo de panel de datos
entre los objetos de estudio y/o con el tiempo.

e La posibilidad de que los regresores sean enddgenos en el modelo de panel de
datos de efecto-fijo, siempre que estén correlacionados solo con un componente
del error invariante en el tiempo.

e La dependencia de los retardos en los modelos dinamicos de las variables que
pueden ser regresores, aunque la mayoria de los analisis de panel de datos no

utilizan modelos con esta complejidad.

Uno de los principales objetivos de utilizar un panel de datos en esta investigacion es
capturar la heterogeneidad no observable entre las empresas objeto de estudio. Esta
heterogeneidad no puede ser observada mediante el analisis de las series de tiempo y, por
lo tanto, el panel de datos es una herramienta Util para desentrafiarla.

Ademas, el uso de un panel de datos permitira analizar los efectos individuales y
temporales. Los efectos individuales son aquellos que no afectan de manera uniforme a
todas las empresas objeto de estudio, mientras que los efectos temporales son aquellos que
afectan por igual a todas las empresas objeto de estudio. Ambos tipos de efectos son parte
de la heterogeneidad no observable en las variables y empresas analizadas. En resumen,
el panel de datos es una herramienta valiosa para identificar y analizar la heterogeneidad
no observable en las empresas objeto de estudio.

Después de haber explicado los fundamentos del modelo econométrico de panel de
datos que se utilizard para determinar la posible relacion entre algunas de las razones
financieras de las principales empresas mexicanas del sector industrial que cotizan en la

BMV vy el crecimiento econdémico del sector, se describiran brevemente las razones



Creacion de valor y valor en riesgo de las empresas del IPC: un analisis sectorial 76

financieras en general y las razones financieras que se utilizaran en el modelo
econométrico que se planteard posteriormente.

Las razones financieras son herramientas utilizadas para evaluar la salud financiera de
una empresa. Estas razones se obtienen a partir de los estados financieros de la empresa 'y
se emplean para medir la eficiencia, rentabilidad y solvencia de la empresa. Algunas de
las razones financieras mas comunes incluyen el indice de liquidez, el indice de
endeudamiento, el indice de rentabilidad y el indice de eficiencia.

En el modelo econométrico de panel de datos que se planteard posteriormente, se
utilizardn el VAR, el EVA y el WACC para evaluar su posible relacion con el

Rendimiento de mercado de las acciones de las empresas del IPC en México.

3.3.1. Modelo de panel de datos. En esta seccion se presenta el modelo econométrico
de panel de datos utilizado para analizar la posible relacion entre VAR, EVA y WACC
(variables independientes) de las empresas que forman parte del IPC (indice de precios y
cotizaciones) las cuales son las principales empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) y el rendimiento de Mercado de las acciones de las empresas (variable
dependiente), tal como se expuso en la seccién anterior.

De acuerdo con la literatura, el modelo general de panel de datos se formula como una
ecuacion que relaciona la variable dependiente con las variables independientes y los
efectos fijos y aleatorios. En este caso, se utilizara una especificacion de efectos fijos para
capturar la heterogeneidad no observable en las empresas objeto de estudio.

Yit =a;t+ lell.t + bZXZit + b3X3it et ka + Ui (19)

kit
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Coni=1,...ny t=1,..,T

En donde:

i=representa a las unidades objeto de estudio, que es el corte transversal.

t= representa a dimensién temporal.

a= representa a un vector del intercepto que contiene entre 1 y n + t parametros.

b= representa a un vector de k parametros.

X;.=representa ala i- ésima observacion al momento t para las kvariables explicativas
X1, X5, o, Xk

u;.= representa el error del modelo.

A partir de la ecuacion (1), se ha planteado el modelo de panel de datos que se utilizara

en esta investigacion. El modelo se representa mediante la siguiente ecuacion:

Cipc = @y + X,VAR; + X,EVA; — XsWACC;, + Uyg......... (20)

En donde:

C;;= es el cambio en el rendimiento de mercado de las acciones de las empresas i en
un tiempo t.

a= representa a un vector del intercepto que contiene entre 1 y n + t pardmetros

VAR;;= es el cambio en Valor en Riesgo de la empresa i en un tiempo t.

EV A;;= es el cambio en la cantidad de valor econdmico agregado de una empresa i ha
creado o destruido durante un periodo t.

WACC;;= es el cambio Costo Promedio ponderado de Capital de la empresa i en un

tiempo t.
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U;.= es el error del modelo a lo largo del tiempo.

En la ecuacion (2) planteada, se establece una relacion positiva entre el VAR vy el
rendimiento de mercado de las acciones de las empresas. Esta relacion se debe a que el
VaR o el riesgo sera mayor con un aumento en el rendimiento de mercado de las acciones
(Rankia,2018), a medida que las empresas entreguen un mayor rendimiento el riesgo es
mayor.

En cuanto al EVA, el modelo plantea una relacion positiva con el rendimiento de
mercado de las acciones. EI EVA se utiliza para evaluar la eficiencia de la inversion de
una empresa y su capacidad para crear valor para los accionistas. Se ha demostrado que
existe una relacion positiva entre el EVA 'y el rendimiento del mercado de las acciones de
una empresa, lo que sugiere que las empresas que generan un EVA positivo tienen méas
probabilidades de experimentar un mejor rendimiento del mercado de acciones en
comparacion con aquellas que generan un EVA negativo (Stewart,1994).

El modelo también establece una relacion negativa entre el WACC vy el rendimiento
de mercado de las acciones de las empresas. Esto se debe a que, segin Chitranjali (2016),
existe una relacion inversa entre el rendimiento de mercado de las acciones y el WACC
de una empresa. Un WACC alto puede afectar negativamente el valor de mercado de una
empresa, mientras que un WACC bajo puede aumentar su valor de mercado.

Por ultima parte se agrega una seccion de Regresiones multivariable, para poder tener
otra forma de explicar el fendmeno, y sustentar la hipotesis de la importancia de estas

variables en el rendimiento de mercado de las acciones de las empresas.
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3.4. Regresiones Multivariables

En el andlisis de datos, una regresion es una técnica estadistica que se utiliza para
modelar la relacion entre una variable dependiente y una 0 mas variables independientes.
La regresion se utiliza comdnmente en la investigacion social, la economia, la psicologia,
la biologia y muchas otras areas.

Existen diferentes tipos de regresion, como la regresion simple y la regresion multiple,
que pueden ser utilizados para modelar diferentes tipos de relaciones entre las variables.
La regresion puede ser lineal o no lineal, y puede ser utilizada para predecir valores futuros
de la variable dependiente en funcion de los valores actuales o pasados de las variables
independientes.

En el contexto de los datos panel, la regresion se utiliza para modelar la relacion entre
una variable dependiente y una o méas variables independientes, teniendo en cuenta la
estructura de los datos longitudinales. En particular, se pueden utilizar modelos de
regresion lineal o no lineal para estimar la relacion entre las variables a lo largo del tiempo
y entre las unidades de analisis.

En la préactica, los modelos de regresién para datos panel pueden ser estimados
mediante diferentes técnicas, como la estimacion de efectos fijos, la estimacién de efectos
aleatorios y la estimacion de efectos combinados. Estas técnicas permiten controlar por
factores no observados que pueden afectar la relacién entre las variables y mejorar la
precision de las estimaciones.

Ademas, es importante tener en cuenta que la seleccion de las variables independientes
a incluir en el modelo y la especificacion de la forma funcional de la relacion entre las

variables pueden afectar los resultados de la regresion. Por lo tanto, es necesario realizar



Creacion de valor y valor en riesgo de las empresas del IPC: un analisis sectorial 80

pruebas de robustez y sensibilidad para evaluar la validez de los resultados y la estabilidad
de las estimaciones.

En resumen, las regresiones son una herramienta fundamental en el analisis de datos
panel y permiten modelar la relacion entre las variables a lo largo del tiempo y entre las
unidades de anélisis. La seleccion adecuada de la técnica de estimacion y la especificacion
del modelo son esenciales para obtener resultados precisos y validos.

De esta manera, en la Ecuacion 21, se presenta el modelo de regresién multivariada
que se realizara en los casos donde el sector solo tenga una empresa y, por lo tanto, no se

pueda analizar dicho sector por medio de paneles de datos.

Cipc = B1 + B2VARy + B3EVA; — BWACCy + U, (21)

En donde:

C;pc=€s el cambio en el rendimiento de mercado de las acciones de las empresas i en
un tiempo t.

B1= representa a un vector del intercepto.

VAR;:= es el cambio en Valor en Riesgo de la empresa i en un tiempo t.

EV A= es el cambio en la cantidad de valor econémico agregado de una empresa i ha
creado o destruido durante un periodo t.

WACC;;= es el cambio Costo Promedio ponderado de Capital de la empresa i en un
tiempo t.

C;;= es el cambio rendimiento de mercado de las acciones de la empresa i en un

tiempo t.
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Una vez estimadas las Ecuaciones 3, de los sectores donde hay una sola empresa, se
procedera a evaluar los resultados de las estimaciones. En este sentido, tanto en los paneles
de datos como en las regresiones multivariadas, se evaluara el coeficiente de
determinacion (R?) donde, si son mayores a 0.07, se consideraran modelos validos; a
continuacion, se evaluara el valor p de cada uno de los coeficientes, para ver si cada
variable tiene significancia individual dentro del modelo, para lo cual, el valor p debe ser
menor a 0.05.

Si los modelos (paneles de datos y regresiones multivariadas) son valores (es decir,
tienen R? mayores a 0.07) y el valor p de los tres coeficientes (VAR, EVA y WACC) son
menores a 0.05, entonces, se determinara que el WACC, el VAR y el EVA si afectan al
cambio en el rendimiento de mercado de las acciones de las empresas que pertenecen al

IPC.
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4. RESULTADOS Y DISCUSION
4.1. Variables analizadas
A continuacion, se presentan las variables que se examinaron (VAR, EVA y WACC)
de las 35 empresas que cotizan en la BMV y que se utilizan para el indicador IPC del
periodo del primer trimestre de 2005 al cuarto trimestre de 2021, divididas por sectores.
Como se indico en la metodologia, no todas las empresas de los sectores que se analizaran

tienen la misma temporalidad.

4.1.1. Sector de materiales. De las 35 empresas que cotizan en la BMV y que se
utilizan para el indicador IPC del periodo del primer trimestre de 2005 al cuarto trimestre
de 2021, cuatro pertenecen al sector de materiales. EI EVA, el VAR, el WACC vy el
rendimiento de mercado de las acciones de estas cuatro empresas se presentan en Figura

1.
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Figura 1. El EVA, el VAR, el WACC y el rendimiento de mercado de las acciones de las
cuatro empresas del sector de materiales. Fuente: Elaboracion propia con base en Reuters

(2022), BANXICO (2022) y Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 1, se puede apreciar el EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de
mercado de las acciones de las cuatro empresas que pertenecen al sector de materiales y
que estan en el IPC. Como se aprecia en la Figura 1, no todas las empresas tienen la misma
temporalidad en los datos, en este sentido, las empresas uno, tres y cuatro, tienen una
temporalidad de febrero de 2005 a febrero de 2021; mientras que la empresa dos
comienzan en febrero de 2005, pero terminan en abril de 2020.

Se debe sefialar que, a este sector pertenecen las empresas que se dedican a alguna
actividad econdmica relacionada con la extraccion y/o tratamiento de minerales, metales
y su transformacion, fabricacion y montaje de bienes de equipo y a las actividades
generales de construccion y materiales de construccion. Ademas, se incluyen en este

sector todas aquellas actividades relacionadas con la industria quimica.
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4.1.2. Sector industrial. De las 35 empresas que cotizan en BMV y que se utilizan
para el indicador IPC del periodo del primer trimestre de 2005 al cuarto trimestre de 2021,
nueve pertenecen al sector industrial. Sin embargo, se omite una porque en 2010 se
suspendieron sus operaciones en la BMV y en 2014 fue declarada en bancarrota, por lo
que se omitio en el analisis. Debido a lo anterior, solo se analizaron ocho empresas del
sector industrial. EI EVA, el VAR, el WACC y el rendimiento de mercado de las acciones

de las ocho empresas se presentan en Figura 2.
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Figura 2. EI EVA, el VAR, el WACC y el rendimiento de mercado de las acciones de las
ocho empresas del sector industrial. Fuente: Elaboracion propia con base en Reuters

(2022), BANXICO (2022) y Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 2, se puede apreciar el EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de
mercado de las acciones de las ocho empresas analizadas que pertenecen al sector

industrial y que estan en el IPC. Se debe sefialar que este sector tiene mas empresas que
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el sector de materiales. Asimismo, se observa que no todas las empresas tienen la misma
temporalidad en los datos, en este sentido, las empresas seis y siete tienen datos de febrero
de 2005 a febrero de 2021; la empresa uno su temporalidad es de febrero de 2005 a abril
de 2020; la empresa dos tiene una temporalidad de marzo de 2013 a abril de 2021; la
empresa tres, abarca una temporalidad de febrero de 2009 a abril de 2020; la empresa
cuatro tiene una temporalidad de abril de 2007 a febrero de 2021; la empresa cinco va de
marzo de 2009 a febrero de 2021; vy, la empresa ocho va de abril de 2005 a febrero de
2021. Al sector industrial, pertenecen las empresas que se dedican a las actividades al
sector terciario o de servicios, tales como transporte, servicios comerciales, construccion,

entre otros.

4.1.3. Sector de servicios y bienes de consumo no basico. De las 35 empresas que
cotizan en BMV y que se utilizan para el indicador IPC del periodo del primer trimestre
de 2005 al cuarto trimestre de 2021, tres pertenecen al sector de servicios y bienes de
consumo no basico. EI EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de mercado de las

acciones de las tres empresas se presentan en Figura 3.
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Figura 3. El EVA, el VAR, el WACC y el rendimiento de mercado de las acciones de las
tres empresas del sector de servicios y bienes de consumo no basico. Fuente: Elaboracion

propia con base en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 3, se puede apreciar el EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de
mercado de las acciones de las tres empresas que pertenecen al sector de servicios y bienes
de consumo no bésico y que estan en el IPC. A diferencia de los otros sectores presentados
previamente, en el sector de servicios y bienes de consumo no bésico, las tres empresas
tienen la misma temporalidad que es de febrero de 2005 a febrero de 2021. En este sector,
también conocido como sector de consumo discrecional, pertenecen aquellas empresas
que ofertan bienes y servicios no esenciales, tales como textiles, productos recreativos,

servicios de hoteles, restaurantes y ocio.
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4.1.4. Sector de productos de consumo frecuente. De las 35 empresas que cotizan en
la BMV y que se utilizan para el indicador IPC del periodo del primer trimestre de 2005
al cuarto trimestre de 2021, ocho pertenecen al sector de productos de consumo frecuente.
El EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de mercado de las acciones de las ocho

empresas se presentan en Figura 4.
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Figura 4. El EVA, el VAR, el WACC y el rendimiento de mercado de las acciones de las
tres ocho empresas del sector de productos de consumo frecuente. Fuente: Elaboracion

propia con base en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 4, se puede apreciar el EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de
mercado de las acciones de las ocho empresas que pertenecen al sector de productos de

consumo frecuente y que estan en el IPC. También, se aprecia en la Figura 4 que no todas
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las empresas tienen la misma temporalidad, en este sentido, las empresas uno, cuatro,
cinco y siete, tienen una temporalidad de febrero de 2005 a febrero de 2021; la empresa
dos, abarca una temporalidad de enero de 2018 a febrero de 2021; la empresa tres tiene
una temporalidad de febrero de 2020 a febrero de 2021; la temporalidad de la empresa
seis es de enero de 2012 a febrero de 2021; y la empresa ocho tiene una temporalidad de
febrero de 2006 a febrero de 2021. En este sector se encuentran todas las empresas que
producen y comercializan productos de uso y consumo comun, tal como alimentos,

bebidas, productos domésticos, entre otros.

4.1.5. Sector salud. De las 35 empresas que cotizan en Bolsa y que se utilizan para el
indicador IPC del periodo del primer trimestre de 2005 al cuarto trimestre de 2021, solo
una pertenece al sector salud. EI EVA, el VAR, el WACC y el rendimiento de mercado

de las acciones de la una empresa se presenta en la Figura 5.
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Figura 5. EI EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de mercado de las acciones de la
empresa del sector salud. Fuente: Elaboracion propia con base en Reuters (2022),

BANXICO (2022) y Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 5, se puede apreciar el EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de
mercado de las acciones de la empresa que pertenece al sector salud y que estan en el IPC.
También, se observa que la temporalidad en el sector salud es de febrero de 2011 a febrero
de 2021. A este sector, pertenecen aquellas empresas cuyos productos y/o servicios
ofertados cumplen con la finalidad de preservar y proteger la salud de las personas, un

ejemplo de ello son las empresas farmacéuticas.

4.1.6. Sector de servicios financieros. De las 35 empresas que cotizan en la BMV 'y
que se utilizan para el indicador IPC del periodo del primer trimestre de 2005 al cuarto

trimestre de 2021, seis pertenecen al sector de servicios financieros. Sin embargo, para el
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andlisis de esta investigacion se omitieron dos, una porque la propia BMV pertenece a
dicho sector, por lo cual al evaluar las empresas que cotizan en BMV se considerd que
podria llegar a generar confusiones; la segunda empresa se omitio, debido a que los datos
encontrados en sus estados financieros fueron inconsistentes. Por lo cual, solo se
analizaran cuatro empresas de las seis del sector de servicios financieros, el EVA, el VAR,
el WACC vy el rendimiento de mercado de las acciones de las cuatro empresas que se

analizaran se presentara en la Figura 6.
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Figura 6. El EVA, el VAR, el WACC y el rendimiento de mercado de las acciones de las
cuatro empresas del sector de servicios financieros. Fuente: Elaboracion propia con base

en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo finanzas (2022).
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En la Figura 6, se puede apreciar el EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de
mercado de las acciones de las cuatro empresas que pertenecen al sector de servicios
financieros y que estan en el IPC. También, se observa que la temporalidad de las cuatro
empresas que pertenecen al sector de servicios financieros son, la empresa dos tiene una
temporalidad de febrero de 2005 a febrero de 2021; la empresa una abarca de febrero de
2018 a enero de 021; la empresa tres va de marzo de 2013 a febrero de 2021; y la empresa
cuatro, abarca de marzo de 2012 a febrero de 2021. A este sector, pertenecen las empresas
dedicadas a la actividad bancaria y no bancaria como los seguros y reaseguros, empresas

dedicadas a gestion de activos, entre otras.

4.1.7. Sector de tecnologia de la informacion. De las 35 empresas que cotizan en la
BMV y que se utilizan para el indicador IPC del periodo del primer trimestre de 2005 al
cuarto trimestre de 2021, una pertenece al sector de tecnologia de la informacion. EI EVA,
el VAR, el WACC vy el rendimiento de mercado de las acciones de la empresa que se

analizar se presenta en la Figura 7.
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Figura 7. EI EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de mercado de las acciones de la
empresa del sector de tecnologia de la informacion. Fuente: Elaboracién propia con base

en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 7, se puede apreciar el EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de
mercado de las acciones de la Gnica empresa que pertenece al sector de tecnologia de la
informacion. Asimismo, se aprecia que latemporalidad de la base de datos de esta empresa
es de febrero de 2017 a febrero de 2021. Es asi que esta empresa solo tiene 18 datos, a
pesar de esto, se optd por analizar esta empresa. Se debe agregar que en este sector se
engloban todas aquellas empresas cuyas actividades estan enfocadas a la manufactura o
prestacion de servicios vinculada con el desarrollo, produccion, comercializacion y uso

intensivo de las tecnologias de la informacion.
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4.1.8. Servicios de telecomunicaciones. De las 35 empresas que cotizan en laBMV'y
que se utilizan para el indicador IPC del periodo del primer trimestre de 2005 al cuarto
trimestre de 2021, tres pertenecen al sector de servicios de telecomunicaciones. ElI EVA,
el VAR, el WACC y el rendimiento de mercado de las acciones de las tres empresas que

se analizaran se presenta en la Figura 8.
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Figura 8. El EVA, el VAR, el WACC y el rendimiento de mercado de las acciones de las
tres empresas del sector de servicios de telecomunicaciones. Fuente: Elaboracion propia

con base en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 8, se puede apreciar el EVA, el VAR, el WACC vy el rendimiento de
mercado de las acciones de las tres empresas que pertenecen al sector de servicios de
telecomunicaciones. Asimismo, se aprecia que la temporalidad de las bases de datos de

estas empresas, son: la empresa uno y dos van de febrero de 2005 a febrero de 2021; la
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empresa tres va de enero de 2008 a febrero de 2021. En este sector se incluyen aquellas
empresas cuyas actividades estan enfocadas al area de las telecomunicaciones, tales como
la telefonia, asi como el disefio, instalacion, gestion y mantenimiento de redes e

infraestructura de comunicaciones.

4.2. Pruebas econométricas.

4.2.1. Prueba de raices unitarias Levin Lin Chu. De acuerdo con lo presentado en la
metodologia, se realizaron pruebas de raices unitarias Levin, Lin y Chu con el fin de
determinar si tienen o0 no raiz unitaria las variables analizadas (EVA, VaR, WACC y el
rendimiento de mercado de las acciones) de cada uno de los sectores analizados. Se debe
agregar, que esta prueba solo aplicara para los sectores de materiales, industrial, servicios
y bienes de consumo no bésico, productos de consumo frecuente, servicios financieros y
telecomunicaciones, que son los sectores que tienen mas de una empresa. En la Tabla 5,
se presentan los resultados que se obtuvieron de las pruebas de raices unitarias Levin, Lin

y Chu.
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Tabla 5.

Pruebas de raices unitarias Levin, Lin y Chu de los sectores analizados de la CNBV.

Sector Variable Estadistico t Probabilidad
Materiales EVA -7.8690 0.0000
VAR -1.6735 0.0471
WACC -1.6139 0.0433
Rendimiento de mercado de las acciones -1.5584 0.0496
Industrial EVA -8.4378 0.0000
VAR -9.9709 0.0000
WACC -3.7237 0.0001
Rendimiento de mercado de las acciones -1.9313 0.0267
Servicios y bienes de consumo no bésico EVA -7.7830 0.0000
VAR -12.0174 0.0000
WACC -1.2214 0.1110
Rendimiento de mercado de las acciones -2.7723 0.0028
Productos de consumo frecuente EVA -11.9393 0.0000
VAR -10.5291 0.0000
WACC -1.5761 0.0475
Rendimiento de mercado de las acciones -2.4876 0.0064
Servicios financieros EVA -1.3343 0.0416
VAR -2.7962 0.0026
WACC 0.8024 0.1487
Rendimiento de mercado de las acciones -0.5285 0.0014
Telecomunicaciones EVA -8.0606 0.0000
VAR -8.7604 0.0000
WACC -2.7062 0.0034
Rendimiento de mercado de las acciones -0.7082 0.1369

Fuente: Elaboracion propia con base en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo

finanzas (2022).

Los resultados de las pruebas de raices unitarias Levin, Lin y Chu muestran que para
todas las variables se acepta la hipdtesis nula, indicando que tanto las series de datos de
las variables explicativas (EVA, VaR y WACC) como la serie de datos de la variable
explicada (el rendimiento de mercado de las acciones) son series que tienen raiz unitaria,

siendo estas no estacionarias. Lo anterior, porque el valor p es menor a 0.05.
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4.2.2. Panel de datos. En la Figura 9, se presentan los paneles de datos con efectos

fijos y efectos variables del sector de materiales.
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Figura 9. Los paneles de datos con efectos fijos y efectos variables del sector de
materiales. Fuente: Elaboracion propia con base en Reuters (2022), BANXICO (2022) y

Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 9, se presentan los paneles de datos con efectos fijos y variables del sector
materiales, en este sentido, en los paneles de datos con efectos fijos el R? es de 0.4556, lo
que implica que el modelo en conjunto es capaz de explicar en un 45.56% la variacion de
la variable rendimiento de mercado de las acciones; mientras que, el panel de datos con
efecto aleatorio tuvo un R? de 0.43 indicando que el modelo explica en un 43 % las
variaciones de la variable rendimiento de mercado de las acciones.

A pesar de lo anterior, se analizaron los resultados de ambos modelos. Es asi que, en
ambos paneles de datos (efectos fijos y aleatorios), el valor p de las variables EVAy VAR
son mayores a 0.05, lo que indica que en ambos paneles de datos no tienen significancia
individual en la explicacion de la variable rendimiento de mercado de las acciones;
mientras que en ambos paneles de datos el WACC si tiene significancia individual en la

variable el rendimiento de mercado de las acciones, debido a que el valor p es menor a
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0.05, asimismo, el signo de esta variable en ambos paneles de datos es positivo, indicando
que cuando el WACC aumenta el rendimiento de mercado de las acciones se incrementa.

De esta manera, los resultados de los paneles con efectos fijos y efectos variables del
sector de materiales sefialan que el EVA y el VAR no impactan en el rendimiento de
mercado de las acciones de las empresas del sector de materiales, pero el WACC si tiene
impacto. Estos resultados se sustentan por los valores de los R? de ambos paneles de datos,
los cuales, son menores a 45 %, lo que invalida los modelos. En la Figura 10, se presentan

los paneles de datos con efectos fijos y efectos variables del sector industrial.
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Figura 10. Los paneles de datos con efectos fijos y efectos variables del sector industrial.
Fuente: Elaboracion propia con base en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo

finanzas (2022).

En la Figura 10, se presentan los paneles de datos con efectos fijos y variables del
sector industrial, en este sentido, en los paneles de datos con efectos fijos el R? es de
0.2791, lo que implica que el modelo en conjunto es capaz de explicar en un 27.91% la
variacion de la variable rendimiento de mercado de las acciones; mientras que, el panel de
datos con efecto aleatorio tuvo un R? de .2443 indicando que el modelo explica en un

24.43 % las variaciones de la variable rendimiento de mercado de las acciones.
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A pesar de lo anterior, se analizaron los resultados de ambos modelos. Es asi que, en
ambos paneles de datos (efectos fijos y aleatorios), el valor p de las variables EVAYy VAR
son mayores a 0.05, lo que indica que en ambos paneles de datos no tienen significancia
individual en la explicacion de la variable rendimiento de mercado de las acciones;
mientras que en ambos paneles de datos el WACC si tiene significancia individual en la
variable rendimiento de mercado de las acciones, debido a que el valor p es menor a 0.05,
asimismo, el signo de esta variable en ambos paneles de datos es positivo, indicando que
cuando el WACC aumenta el rendimiento de mercado de las acciones se incrementa.

Es asi que, los resultados de los paneles de datos con efectos fijos y efectos variables
del sector industrial sefialan que el EVA y el VAR no impactan en el rendimiento de
mercado de las acciones de las empresas del sector de industrial, pero el WACC si tiene
impacto. Estos resultados se sustentan por los valores de los R? de ambos paneles de datos,
los cuales, son menores a 28 %, lo que invalida los modelos. En la Figura 11, se presenta
el panel de datos con efectos fijos del sector de servicios y bienes de consumo no bésico.
En este sector, solo se presenta con efectos fijos porque las bases de datos estan demasiado

desbalanceadas.
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Efectos fijos
Variable Coeficientes Errar tipico Estadistico t Probabilidad
EVA -0.0008 0.0013 0.6187 0.5368
VAR 40.0028 0.00898 40.2811 0.77TE8
WACC 0.7318 0.1222 5.9898 0.0000
c 0.0549 0.0327 1.678T7 0.0847
Coeficiente de
determinacion
R"~2 0.1656

Figura 11. Los paneles de datos con efectos fijos del sector de servicios y bienes de
consumo no bésico. Fuente: Elaboracidn propia con base en Reuters (2022), BANXICO

(2022) y Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 11, se presentan los paneles de datos con efectos fijos del sector de
servicios y bienes de consumo no bésico, en este sentido, en los paneles de datos con
efectos fijos el R? es de 0.1656, lo que implica que el modelo en conjunto es capaz de
explicar en un 16.56% la variacion del rendimiento de mercado de las acciones. A pesar
de lo anterior, se analizaron los resultados del panel de datos con efectos fijos, el valor p
de las variables, donde se aprecia que las variables EVA y VAR son mayores a 0.05, lo
que indica que ambas variables no tienen significancia en la explicacion de la variable
rendimiento de mercado de las acciones; mientras que, se aprecia que el WACC tiene
significancia individual en la variable el rendimiento de mercado de las acciones, debido
aque el valor p es menor a 0.05, asimismo, el signo de esta variable es positivo, indicando
que cuando el WACC aumenta el rendimiento de mercado de las acciones se incrementa.

Es asi que, los resultados de los paneles de datos con efectos fijos del sector de
servicios y bienes de consumo no bésico sefialan que el EVA y el VAR no impactan en el
rendimiento de mercado de las acciones de las empresas del sector de servicios y bienes

de consumo no basico, pero el WACC si tiene impacto. Estos resultados se sustentan por
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los valores de los R? del panel de datos con efectos fijos, el cual es menor a 17 %, lo que
invalida al modelo. En la Figura 12, se presentan los paneles de datos con efectos fijos y

efectos variables del sector de productos de consumo frecuente.
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Figura 12. Los paneles de datos con efectos fijos y efectos variables del sector de
productos de consumo frecuente. Fuente: Elaboracion propia con base en Reuters (2022),

BANXICO (2022) y Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 12, se presentan los paneles de datos con efectos fijos y variables del
sector de productos de consumo frecuente, en este sentido, en los paneles de datos con
efectos fijos él R? es de 0.0217, lo que implica que el modelo en conjunto es capaz de
explicar en un 2.17% la variacion del rendimiento de mercado de las acciones; mientras
que, el panel de datos con efecto aleatorio tuvo un R? de 0.0062 indicando que el modelo
explica en un 0.6 % las variaciones de la variable rendimiento de mercado de las acciones.

A pesar de lo anterior, se analizaron los resultados de ambos modelos. Es asi que, en
ambos paneles de datos (efectos fijos y aleatorios), el valor p de las variables EVA, VAR
y WACC son mayores a 0.05, lo que indica que en ambos paneles de datos las variables
no tienen significancia individual en la explicacion de la variable rendimiento de mercado

de las acciones. En la Figura 12, se presentan los paneles de datos con efectos fijos.
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De esta manera, los resultados de los paneles de datos con efectos fijos y efectos
variables del sector de productos de consumo frecuente sefialan que el EVA, el VAR y el
WACC no impactan en el rendimiento de mercado de las acciones de las empresas del
sector de productos de consumo frecuente. Estos resultados se sustentan por los valores
de los R? de ambos paneles de datos, los cuales, son menores a 2.5 %, lo que invalida los
modelos. En la Figura 13, se presentan los paneles de datos con efectos fijos del sector de
servicios financieros. También, en este sector, solo se presenta los paneles de datos con

efectos fijos porque las bases de datos estan demasiado desbalanceadas.

Efectos fijos
Varnable Coeficientes Errar tipico Estadistico t Probabilidad
WACC 1.0880 0.0985 11.0402 0.0000
EVA 10.0003 0.0014 10,2366 0.8133
VAR 0.0023 0.0048 0.4690 0.6398
c -0.0208 0.0214 0.876T7 0.3304
Coeficiente de
determinacidn
R*2 0.5191

Figura 13. Los paneles de datos con efectos fijos del sector de servicios financieros.
Fuente: Elaboracién propia con base en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo

finanzas (2022).

En la Figura 13, se presentan los paneles de datos con efectos fijos del sector de
servicios financieros, en este sentido, en los paneles de datos con efectos fijos el R? es de
0.5191, lo que implica que el modelo en conjunto es capaz de explicar en un 51.91% la
variacion del rendimiento de mercado de las acciones.

A pesar de lo anterior, se analizaron los resultados del panel de datos con efectos fijos,

el valor p de las variables, donde se aprecia que las variables EVA y VAR son mayores a
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0.05, lo que indica que ambas variables no tienen significancia en la explicacion de la
variable rendimiento de mercado de las acciones; mientras que, se aprecia que el WACC
tiene significancia individual en la variable rendimiento de mercado de las acciones,
debido a que el valor p es menor a 0.05, asimismo, el signo de esta variable es positivo,
indicando que cuando el WACC aumenta el rendimiento de mercado de las acciones se
incrementa.

De esta forma, los resultados de los paneles de datos con efectos fijos del sector de
servicios financieros sefialan que el EVA y el VAR no impactan en el rendimiento de
mercado de las acciones de las empresas del sector de servicios financieros, pero el WACC
si tiene impacto. Estos resultados se sustentan por los valores de los R? del panel de datos
con efectos fijos, el cual es menor a 52 %, lo que invalida al modelo. En la Figura 14, se
presentan los paneles de datos con efectos fijos del sector de telecomunicaciones. En este
sector, solo se presenta el panel de datos con efectos fijos porque las bases de datos estan

demasiado deshalanceadas.

Efectos fijos
Varable Coeficientes Errar tipico Estadistico t Probabilidad
EVA -0.0004 0.o027 40.1633 0.B705
VAR 0.0014 0.0054 0.2668 0.7801
WACC 1.5003 0.1548 8.6930 0.0000
c -40.0289 0.01487 -1.4702 0.1433
Coeficiente de
determinacidn
R*2 0.3671

Figura 14. Los paneles de datos con efectos fijos del sector de telecomunicaciones.
Fuente: Elaboracion propia con base en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo

finanzas (2022).
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En la Figura 14, se presentan los paneles de datos con efectos fijos del sector de
telecomunicaciones, en este sentido, en los paneles de datos con efectos fijos el R? es de
0.3671, lo que implica que el modelo en conjunto es capaz de explicar en un 36.71% la
variacion del rendimiento de mercado de las acciones.

A pesar de lo anterior, se analizaron los resultados del panel de datos con efectos fijos,
el valor p de las variables, donde se aprecia que las variables EVA y VAR son mayores a
0.05, lo que indica que ambas variables no tienen significancia en la explicacion de la
variable rendimiento de mercado de las acciones; mientras que, se aprecia que el WACC
tiene significancia individual en la variable rendimiento de mercado de las acciones,
debido a que el valor p es menor a 0.05, asimismo, el signo de esta variable es positivo,
indicando que cuando el WACC aumenta el rendimiento de mercado de las acciones se
incrementa.

Es asi que, los resultados de los paneles de datos con efectos fijos del sector de
telecomunicaciones sefialan que el EVA y el VAR no impactan en el rendimiento de
mercado de las acciones de las empresas del sector de telecomunicaciones, pero el WACC
si tiene impacto. Estos resultados se sustentan por los valores de los R? del panel de datos

con efectos fijos, el cual es menor a 37 %, lo que invalida al modelo.

4.2.3. Prueba de Haussman. A continuacion, de acuerdo con la metodologia en la
Tabla 6, se presentan los resultados de las pruebas Haussman aplicadas a los modelos de
paneles de datos con efectos y variables que se presentaron en la seccion anterior. Con la
Tabla 6, se podran comparar los modelos de paneles de datos con efectos fijos y aleatorios

y determinar cual es mejor para analizar la relacién entre las variables.
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Tabla 6.

Pruebas Haussman aplicadas a los modelos de paneles de datos con efectos fijos y

variables.
Sector Variable Variable dependiente Fijo Aleatorio Variable (Dif.) Valor p
independiente
Materiales EVA Rendimiento de
mercado de las
acciones -0.0008 -0.0014 0.0000 0.0021
VAR 0.0000 0.0000 0.0000 0.9989
WACC 1.7921 1.8005 0.0000 0.0252
Industrial EVA Rendimiento de
mercado de las
acciones -0.0015 -0.0016 0.0000 0.4869
VAR 0.0047 0.0048 0.0000 0.9901
WACC 1.0344 1.0291 0.0000 0.3164
Servicios y bienes de EVA Rendimiento de
consumo no basico mercado de las
acciones - - - -
VAR - - - -
WACC - - - -
Productos de consumo Rendimiento de
frecuente mercado de las
EVA acciones -0.0008 -0.0007 0.0000 0.0757
VAR 0.0005 0.0004 0.0000 0.3054
WACC -0.0227 -0.0227 0.0001 0.9989
Servicios financieros Rendimiento de
mercado de las
EVA acciones - - - -
VAR - - - -
WACC - - - -
Telecomunicaciones Rendimiento de
mercado de las
EVA acciones - - - -
VAR - - - -
WACC -

Fuente: Elaboracion propia con base en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo

finanzas (2022).

En la Tabla 6, se aprecia en el sector de materiales, el valor p del EVA 'y del WACC
son menores a 0.05, lo que significa que los valores beta de efectos fijos y efectos
aleatorios no son iguales, por lo cual, el mejor modelo de panel de datos para analizar la

relacién entre el EVA y el WACC con el rendimiento de mercado de las acciones del
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sector de materiales es el de efectos fijos; mientras que, en el VAR, el valor p es mayor a
0.05, lo que sefiala que los valores beta de efectos fijos y efectos aleatorios son iguales,
por lo cual, el mejor modelo de panel de datos para analizar la relacién entre el VAR con
el rendimiento de mercado de las acciones del sector de materiales es el aleatorio.

Ahoraen el sector industrial y en el sector productos de consumo frecuente, los valores
p son mayores a 0.05, lo que indica que los valores beta de efectos fijos y efectos aleatorios
son iguales, por lo cual, el mejor modelo de panel de datos para analizar la relacion entre
el EVA, el WACC y el VAR con el rendimiento de mercado de las acciones del sector de
materiales es el aleatorio.

Se debe agregar, que en el caso de los sectores donde se pudieron estimar que los
modelos de paneles de datos con efectos fijos y aleatorios (materiales, industrial y
productos de consumo frecuente), los resultados indicaban que los modelos de los paneles
de datos con efectos fijos y variables no son validos. Esto se debe al valor del R?, los
cuales sefialan que ambos paneles de datos no son validos porque no tienen significancia
general y, a los valores p, los cuales sefialan que en ambos paneles de datos las variables
no tienen significancia individual (la Unica excepcion fue el WACC).

En la Tabla 6, se observa que, en el sector de servicios y bienes de consumo no basico,
en el sector de servicios financieros y en el sector de telecomunicaciones, las bases de
datos estan demasiado desbalanceado, lo que imposibilita hacer la prueba de Haussmany,
por lo tanto, solo se puede analizar con efectos fijos, algo que ya se menciond en la seccién
anterior. Por lo tanto, la manera de analizar la relacion entre las variables en estos sectores,

son los efectos fijos.
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4.2.4. Regresiones multivariadas. A continuacion, se muestran los resultados de las
regresiones multivariadas de los sectores que solo tienen una empresa y que, por lo tanto,
solo pueden analizarse con regresiones multivariadas. Estos son dos sectores que son:
sector salud y sector de tecnologia de la informacion. Es asi que, en la Figura 15, se

presentan los resultados de la regresion multivariada del sector salud.

Ragresion multivanada
Varable Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad
Intercepcidn 40.0357 0.0592 0.6027 0.5504
EVA 40.0001 0.0078 40.0104 0.9917
vaR 0.0068 0.0128 0.5304 0.5990
WALC 0.3738 0.5826 0.6416 0.5251

Coeficiente de
determinacidn
R"~2 0.0168

Figura 15. Regresion multivariada del sector salud. Fuente: Elaboracion propia con base

en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo finanzas (2022).

En la Figura 15, se presentan los resultados de la regresion multivariada del sector
salud, donde, se aprecia que el R?, el cual, tienen un valor de 0.01 que equivale a un 1 %
y que los valores p de las variables EVA, VAR y WACC son mayores a 0.05, lo que indica
que no tienen significancia individual.

De esta manera, se establece que en el sector salud, el EVA, el VAR y el WACC no
tienen impactan en el rendimiento de mercado de las acciones de las empresas del sector
salud. Estos resultados se sustentan por los valores de los R? que es del 1 % y los valores
p. Ahora, en la Figura 16, se muestran los resultados de la regresion multivariada del

sector de tecnologia de la informacion.
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Regrasin multivarada
Varable Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad
Intercepcidn 0.0747 0.0824 0.9067 0.3799
EVA 0.0028 0.0027 1.0518 0.3107
vaR 0.0036 0.0330 0.1084 0.9152
WALC 2.9454 2.5632 1.1491 0.2698
Coeficiente de
determinacion
R*2 0.1723

Figura 16. Regresion multivariada del sector de tecnologia de la informacion. Fuente:
Elaboracion propia con base en Reuters (2022), BANXICO (2022) y Yahoo finanzas

(2022).

En la Figura 16, se presenta los resultados de la regresién multivariada del sector de
la informacidn, donde, se aprecia que el R? el cual, tienen un valor de 0.172 que equivale
aun 17.2 %y que los valores p de las variables EVA, VAR y WACC son mayores a 0.05,
lo que indica que no tienen significancia individual. Es asi que, se determina que, en el
sector de tecnologia de la informacion, el EVA, el VAR y el WACC no impactan en el
rendimiento de mercado de las acciones de las empresas del sector salud. Estos resultados

se sustentan por los valores de los R? que es del 17.2 % y los valores p.

4.3. Discusion.

Los resultados sefialan que en general (con algunas excepciones), el EVA, el WACC
y el VAR no impactan en el rendimiento de mercado de las acciones de las empresas
pertenecientes a los sectores de materiales, industrial, los sectores de servicios y bienes de
consumo no basico, en el de servicios financieros, el de telecomunicaciones, el sector de
productos de consumo frecuente, el sector salud y en el sector de tecnologia de la

informacidn que cotizan en la BMV. Esto significa que la generacion de riquezay el riesgo
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de la inversion de las empresas, analizados y cuantificados a través del EVA, el WACCy
el VAR, no impactan en el rendimiento de mercado de las acciones.

De manera particular, se hall6 que, en los sectores de material e industrial en los
paneles de datos con efectos fijos y variables el EVA y el VAR no impactan en el
rendimiento de mercado de las acciones, pero el WACC si impacta en el rendimiento de
mercado de las acciones y; por su parte, en los sectores de servicios y bienes de consumo
no bésico, en el de servicios financieros y el de telecomunicaciones (solo se pudieron
estimar los efectos fijos), el EVA y el VAR no impactan en el rendimiento de mercado de
las acciones, pero el WACC si impacta en el rendimiento de mercado de las acciones;
mientras que en el sector de productos de consumo frecuente, el EVA, el VAR y el WACC
no impactaron en el rendimiento de mercado de las acciones; por otra parte, en el sector
salud y en el sector de tecnologia de la informacidn, el EVA, el VAR y el WACC no
impactaron en el rendimiento de mercado de las acciones.

Es asi que los resultados de la investigacion, sefialan que la generacion de riqueza y el
riesgo, evaluados a través del EVA, el VAR y el WACC, no impactan en el rendimiento
de mercado de las acciones de las empresas pertenecientes los sectores analizados. Lo
anterior, sefiala que en general, la valoracion del riesgo de la accion, evaluado a través del
VAR, no influye en el rendimiento de mercado de las acciones de las empresas
pertenecientes a los sectores analizados, es decir, que el resultado del analisis del nivel de
riesgo obtenido a través del VAR, el cual, mide el riesgo de la inversion (Soto et al., 2006;
Johnson 2001; Banegas y Andrade, 2021; Olarte, 2006; Menichini, 2004; Franco y Franco
2005; Castro-Iragorri, 2015; Bucio et al., 2016), no impacta en el rendimiento de mercado

de las acciones de las empresas pertenecientes a los sectores analizados.
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Este resultado indica que el riesgo asociado a una empresa perteneciente a los sectores
analizados, no es determinante en el rendimiento que tienen sus acciones, lo que
contradice a diversos autores como Menichini (2004), Franco y Franco (2005), Melo y
Granados (2011), Bucio et al., (2016) y Romero (2005) quienes sefialan que la medicion
del riesgo es relevante para valorar a las empresas, por lo que, de acuerdo con los autores,
el nivel de riesgo debid haber influido en el rendimiento de mercado de las acciones, es
decir, el nivel de riesgo debi6 impactar en el rendimiento de mercado de las acciones.

Por otra parte, con respecto al EVA, la cual, es indicador financiero que evalla el valor
generado por una empresa, dicho de otra manera, mide la creacion de valor y el desempefio
financiero de una organizacion (Herrera, 2006; Lopez et al., 2019; Rivera, 2019; Li
Bonilla, 2010; Armendariz, 2011; Rivera y Renddn, 2019; Ramirez et al., 2012). Los
resultados sefialan que el EVA no impacta en el rendimiento de mercado de las acciones,
lo que indica que la creacion de valor no tiene impacto en el rendimiento de mercado de
las acciones de las empresas pertenecientes a los sectores analizados.

Lo anterior, es evidencia que el valor que genera una organizacion, medido a través
del EVA, no impacta en el rendimiento que tiene su accion, lo cual, no concuerda con lo
sefialado con diversos autores — Herrera (2006); Léopez et al., (2019), Rivera (2019), Li
Bonilla (2010), Armendériz (2011), Rivera y Renddén (2019), Ramirez et al., (2012)-
quienes indican que la creacion de valor, medido a través del EVA, es relevante para
valorar a las empresas, lo que significa que de acuerdo con los autores, la creacion de valor
debi6 haber influido en el rendimiento de mercado de las acciones, es decir, la creacion
de valor debio6 impactar en el rendimiento de mercado de las acciones. Asimismo, ilustra

gue una de las principales variables que se usan en la gestion basada en el valor, que es el
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EVA, no afecta en el rendimiento de mercado de las acciones (Rivera, 2019; Vera, 2000;
Li Bonilla, 2010; Ramirez et al., 2012).

Por su parte, el WACC que es una metodologia que permite analizar la generacién de
riqueza en las organizaciones porque permite evaluar el costo del uso de capital, a traves
de examinar la tasa que se utiliza para descontar los flujos de fondos operativos para
evaluar una empresa, empleando el descuento de flujo de efectivo (Diez, 2016; Molina,
2016; Bejar et al., 2017; Fernandez, 2008; Fernandez, 2019; Pacheco, 2014; Vélez, 2011;
Cala et al., 2017; Veélez y Tham, 2012). Los resultados sefialan que en general (con las
excepciones sefialadas) el costo del uso de capital (WACC) no impacta en el rendimiento
de mercado de las acciones, es decir, el costo de la deuda y la rentabilidad exigida por los
accionistas, no impactan en el rendimiento de mercado de las acciones.

El resultado sustenta que la generacién de riqueza de la organizacion no impacta en el
rendimiento que tiene su accion, lo cual, no concuerda con lo sefialado con diversos
autores -Diez (2016), Molina (2016), Bejar et al., (2017), Fernandez, (2008), Fernandez
(2019), Pacheco (2014), Vélez (2011), Calaetal., (2017) y, Vélez y Tham (2012)- quienes
indican que la generacién de riqueza es relevante para valorar a las empresas, lo que
significa que de acuerdo con los autores, la generacion de riqueza debid haber influido en
el rendimiento de mercado de las acciones, es decir, la generacion de valor debié impactar

en el rendimiento de mercado de las acciones.
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CONCLUSIONES

El objetivo de la investigacion es evaluar el impacto de los factores financieros en el
rendimiento del mercado de la accion de las empresas mexicanas de los sectores
materiales, industrial, servicios y bienes de consumo no basico, productos de consumo
frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la informacion y de
telecomunicaciones, que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) durante el
periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de 2021. Para
lo cual, se realizaron doce paneles de datos (seis con efectos fijos y seis con efectos
variables) y dos regresiones multivariadas.

Asimismo, se usaron el Value at Risk (VAR), el Weighted Average Cost of Capital
(WACC) y el Economic Value Added (EVA) como las variables que representan los
factores financieros y que seran las variables independientes en los paneles de datos y
regresiones multivariadas. En el este sentido, el VAR representa el riesgo financiero, el
WACC mide la generacion de riqueza y el EVA la creacion de valor. De esta manera, se
evaluara como el riesgo financiero (VAR), la generacion de riqueza (WACC) y la creacion
de valor (EVA), impactan en el rendimiento del mercado de la accion.

Es asi que, por medio de doce paneles de datos desbalanceados, se examinara como el
riesgo financiero (VAR), la generacion de riqueza (WACC) y la creacion de valor (EVA),
impactan en el rendimiento del mercado de la accidén. Antes de proceder a estimar los
paneles de datos, se realizaron pruebas Levin, Lin y Chu para determinar si las bases de
datos tienen o no raices unitarias y si cumplen con las condiciones para estimar los doce
paneles de datos desbalanceados. Son desbalanceados porque no todas las empresas de los
sectores de materiales, industrial, servicios y bienes de consumo no basico, productos de

consumo frecuente, servicios financieros, de telecomunicaciones (que son los que se
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analizaron por medio de paneles de datos), tienen la misma temporalidad en las variables
financieras. Se debe agregar, que los sectores de los servicios y bienes de consumo no
bésico, servicios financieros y de telecomunicaciones solo se pudieron analizar por medio
de paneles de efectos fijos, porque estaban demasiado desbalanceados para poderse
analizar por medio de efectos variables. Por lo cual solo se pudieron realizar nueve panales
de datos. Posteriormente, se aplicaron pruebas Haussman para determinar que panel de
datos es mejor para analizar la relacion entre las variables. Con respectos a las regresiones
multivariadas, estas fueron para los sectores de salud y de tecnologia de la informacion.
Las cuales, se analizaron por medio de regresiones multivariadas debido a que solo tienen
una empresa.

Una vez aplicado la metodologia se procedid a analizar los resultados. En este sentido,
los resultados evidencian que, en general (con pocas excepciones), el EVA, el WACC y
el VAR no impactan en el rendimiento del mercado de la accion de las empresas
pertenecientes a los sectores de materiales, industrial, los sectores de servicios y bienes de
consumo no basico, en el de servicios financieros, el de telecomunicaciones, el sector de
productos de consumo frecuente, el sector salud y en el sector de tecnologia de la
informacion que cotizan en la BMV del periodo comprendido entre el primer trimestre de
2005y el cuarto trimestre de 2021. Estos resultados sefialan que la generacién de riqueza,
la creacion de riqueza y el riesgo de la inversion de las empresas, analizados y
cuantificados a través del EVA, el WACC y el VAR, no impactan en el rendimiento del
mercado de la accion.

En especifico, se encontrd que, en los sectores de material e industrial en los paneles
de datos con efectos fijos y variables el EVA y el VAR no impactan en el rendimiento del

mercado de la accidn, pero el WACC si impacta en el rendimiento del mercado de la
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accion y; por su parte, en los sectores de servicios y bienes de consumo no bésico, en el
de servicios financieros y el de telecomunicaciones (solo se pudieron estimar los efectos
fijos), el EVA 'y el VAR no impactan en el rendimiento del mercado de la accidn, pero el
WACC si impacta en el rendimiento del mercado de la accion; mientras que en el sector
de productos de consumo frecuente, el EVA, el VAR y el WACC no impactaron en el
rendimiento del mercado de la accidn; por otra parte, en el sector salud y en el sector de
tecnologia de la informacion, el EVA, el VAR y el WACC no impactaron en el
rendimiento del mercado de la accion.

De esta manera, los resultados indican que los factores financieros (riesgo financiero
medido con el VAR, la generacion de riqueza evaluado con el WACC y la creacion de
valor examinado con el EVA), no impactan en el rendimiento del mercado de la accion de
las empresas pertenecientes los sectores analizados. Esto evidencia que, en general, la
valoracion del riesgo de la accion, evaluado a través del VAR, no influye en el rendimiento
del mercado de la accién de las empresas pertenecientes a los sectores analizados, es decir,
que el resultado del analisis del nivel de riesgo obtenido a través del VAR, el cual, mide
el riesgo de la inversion, no impacta en el rendimiento del mercado de la accion de las
empresas pertenecientes a los sectores analizados. Lo que sefiala que el riesgo asociado a
una empresa perteneciente a los sectores analizados, no es determinante en el rendimiento
gue tienen sus acciones.

Por su parte, los resultados indican que el EVA no impacta en el rendimiento del
mercado de la accion, lo que indica que la creacién de valor no tiene impacto en el
rendimiento del mercado de la accion de las empresas pertenecientes a los sectores
analizados. Esto significa que el valor que genera una organizacién, medido a través del

EVA, no impacta en el rendimiento que tiene su accion. Con respecto al WACC, los
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resultados sefialan que en general (con las excepciones sefialadas) el costo del uso de
capital (WACC) no impacta en el rendimiento de la accion, es decir, el costo de la deuda
y la rentabilidad exigida por los accionistas, no impactan en el rendimiento del mercado
de la accion. Lo que sustenten que la generacién de riqueza de la organizacidn no impacta
en el rendimiento que tiene su accion.

Las implicaciones de la investigacion son para los inversionistas, analistas y las
autoridades. En este sentido, para los inversionistas significa que el rendimiento del
mercado de la accion no se ve influenciado y, por lo tanto, no refleja la informacion
financiera de las empresas que cotizan en la BMV de algunos de los sectores en México.
Por lo cual, deben de tomar en cuenta esta informacion cuando analizan el rendimiento
del mercado de la accidn y cuando van a realizar sus inversiones.

Lo anterior también funciona para los analistas financieros, quienes deben de tomar
en cuenta estos resultados al momento de examinar que el rendimiento del mercado de la
accion. Ya que el hecho de que los factores financieros no impacten en el rendimiento del
mercado de la accion, lo significa que la accion no estd reflejando la informacion
financiera. Por su parte, para las autoridades toma relevancia porque la CNVB utiliza
razones financieras para supervisar las empresas que cotizan en la BMV. Sin embargo, al
determinar que los factores financieros no impactan en el rendimiento del mercado de la
accion, esto significa que los inversionistas pueden no tener el rendimiento deseado, ya
que las acciones no reflejan los factores financieros de las empresas. Asimismo, otra
aportacion de esta investigacion es el uso de la econometria en el analisis de las relaciones
entre las variables financieras de las organizaciones.

Con base en lo anterior, se concluye que se alcanzé el objetivo de la investigacién, que

es evaluar el impacto de los factores financieros en el rendimiento del mercado de la
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accion de las empresas mexicanas de los sectores materiales, industrial, servicios y bienes
de consumo no bésico, productos de consumo frecuente, salud, servicios financieros,
tecnologia de la informacién y de telecomunicaciones, que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) durante el periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el
cuarto trimestre de 2021.

Asimismo, se responden las preguntas de investigacion que son: ¢Cudl es el impacto
que tienen las variables que inciden en el calculo de las razones financieras que influyen
en el rendimiento de mercado de la accién de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y pertenecen al IPC de los sectores materiales, industrial, servicios
y bienes de consumo no baésico, productos de consumo frecuente, salud, servicios
financieros, tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones?; y, ¢ Qué efecto tienen
el EVA, el VAR y el WACC, en el rendimiento del mercado de la accion de las empresas
mexicanas de los sectores materiales, industrial, servicios y bienes de consumo no basico,
productos de consumo frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la
informacion y de telecomunicaciones?

También, con la evidencia hallada, se rechazan las hipétesis planteadas que son: las
variables que inciden en el calculo de las razones financieras influyen en el rendimiento
del mercado de la accién de las empresas mexicanas de los sectores materiales, industrial,
servicios y bienes de consumo no basico, productos de consumo frecuente, salud, servicios
financieros, tecnologia de la informacion y de telecomunicaciones, que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) durante el periodo comprendido entre el primer trimestre de
2005 vy el cuarto trimestre de 2021; vy, el EVA, el VAR y el WACC tienen efecto en el
rendimiento del mercado de la accién de las empresas mexicanas de los sectores

materiales, industrial, servicios y bienes de consumo no basico, productos de consumo
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frecuente, salud, servicios financieros, tecnologia de la informacion y de
telecomunicaciones, que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) durante el
periodo comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el cuarto trimestre de 2021. Esto
se debe a que de acuerdo con la evidencia presentada en esta investigacion, en general, el
EVA, el VAR y el WACC ni impactan en el rendimiento de mercado de la accion de los
sectores analizados.

Las limitaciones de este trabajo son que no se evaluaron todas las empresas que cotizan
en la BMV o de otros paises y que no se usaron otras variables financieras. Asimismo, se
sugiere que se analicen estas relaciones con otras herramientas econométricas como
pruebas de cointegracion, que se examinen otras variables financieras de las empresas y

que se aplique estas metodologias en otros paises.
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