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Resumen

En este estudio se analiza la interaccion dindmica entre variables independientes de natu-
raleza contable-financiera y macroecondmica, para explicar el precio de las acciones que
integran el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
del primer trimestre de 1997 al tercero de 2009. Se encontrd evidencia de cointegracion en
datos de panel; es decir, estadisticamente existe un equilibrio (en el largo plazo) entre el
precio de las acciones y las variables macroecondmicas y financieras. Los resultados permi-
ten interpretar el impacto de cada una de las variables explicativas consideradas, sobre los
precios. El comportamiento de las variables contable-financieras coincide con los resultados
internacionales de la aplicacion del modelo de Ohlson.
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Introduccion

En finanzas corporativas tiene importancia identificar las variables que impactan en
el Precio de las acciones de las emisoras, dado que puede ser ttil para empresarios
e inversionistas. La utilidad de ello se explica en poder obtener un parametro de
referencia en cuanto qué esperar sobre el comportamiento de dichos precios respecto
a, particularmente, variables macroeconémicas y contable-financieras. Dicha utilidad
se evalua en la relevancia econométrica en el corto y largo plazo.

Este trabajo busca determinar los factores que afectan de manera impor-
tante al valor de las acciones de las 35 compaifiias que integran el indice de la BMV.
Delimitamos el conjunto de elementos explicativos, al considerar inicamente varia-
bles macroecondémicas principales y las variables contable-financieras del modelo
de Ohlson. Se enfoco al analisis del equilibrio en el largo plazo, como evidencia de
la relacion entre variables.

El modelo de Ohlson utiliza como variables explicativas a la Utilidad y Valor
en libros, para evaluar su impacto en el Precio, bajo un estudio de corte transversal.
La economia en su conjunto afecta el comportamiento del Precio de las emisoras;
variables como: el rendimiento de Cetes, la inflacion y la oferta monetaria M2, podrian
tener un impacto concreto. Otra variable importante a evaluar es el precio del petroleo,
dado que es referente de la economia mexicana (por su impacto en el PIB).

Los modelos de valuacion en la década de los 90 emplearon principalmente
el analisis por corte transversal, en los ultimos afios se ha destacado el incorporar
simultineamente el impacto del analisis por series de tiempo. La unién de ambos
enfoques se identifica como Técnicas de datos de panel. Al aplicar un analisis de
series de tiempo, se requiere evaluar los datos en el corto y en el largo plazo. Esto
ultimo implica realizar pruebas de cointegracion, que nos refiere a un equilibrio
entre las variables.

Este trabajo busca evaluar la pertinencia de las variables macroeconémi-
cas con las contable-financieras del modelo de Ohlson, en el precio de la accion.
El analisis econométrico se realiza bajo la perspectiva de herramientas de datos de
panel, y evaluando la posible relacion de cointegracion, asi como el equilibrio de
largo plazo entre las variables.

En la siguiente seccion se presenta una revision de la literatura. En el
apartado de metodologia se explican las caracteristicas del modelo utilizado y las
técnicas econométricas empleadas para su andlisis. Finalmente se presentan los
resultados, y las conclusiones de este estudio.
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1. Marco teorico
1.1 Revision de la literatura contable

Los trabajos de investigacion empirica contable respecto al comportamiento del
mercado, han dedicado esfuerzos para buscar evidencia de sefiales en variables que
puedan explicar el precio de las acciones. Dicha evidencia tiene su importancias al
bridar pruebas econométricas de la relevancia de la contabilidad para las decisiones
de valuacion de los inversionistas.

Ball y Brown (1968) documentaron la asociacion entre el precio (rendi-
mientos) de los valores de la empresa y las ganancias contables de las empresas,
siendo la primera vinculacion de las teorias de la contabilidad con la informacion
de contabilidad bajo la metodologia de Estudio por eventos.

Por su parte, Barth, Beaver y Landsman (1998) y Shevlin (1991) indican
que el precio de las acciones esta asociada con el valor contable de los activos de las
empresas, suponiendo que las medidas de activos y pasivos implican los resultados
esperados de las futuras actividades. Ellos siguieron un enfoque de evaluacion de
la informacion financiera, ademas de solo las utilidades.

Este trabajo se centra en el uso del modelo de Ohlson, el cual significa una
referencia crucial en el analisis del mercado basado en la investigacion contable. Las
variables que utiliza este modelo para explicar el valor de mercado de la empresa son: el
Book Value (Capital Social en valor en libros) y Earnings (Utilidades del ejercicio).

El modelo de Ohlson se basa en la creencia tradicional de que el valor
de la empresa se ve agravada en dos partes principales: el valor de la inversion
neta realizada en el mismo (valor contable), y el valor presente de los beneficios
periodo (ingresos) que en conjunto aporta el “activo neto”, concepto del valor
Shareholders’Equity.

En concreto, Ohlson (1995) motiva la adopcion del modelo de precios
historicos en los estudios de pertinencia de valor, que expresa su valor en funcion
de los ingresos y los valores contables (por ejemplo, Collins et al., 1997; Francis
y Schipper, 1999).

Este trabajo parte del modelo de Ohlson (1995), enfocandose a conceptos
de los Estados Financieros (Capital Social por accion y Utilidad por accion) que
explican el precio de la accion en el mercado. Utilizandose desde la base historica
de datos de las emisoras.

Collins-Maydew-Weiss (1998) fueron los primeros en destacar la relevan-
cia de su uso, al reportar su significancia dentro del mercado estadunidense por 40
afos de informacion, identificando tendencias y subgrupos de comportamiento.
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Desde 1995, el modelo de Ohlson ha sido probado exhaustivamente con
los datos de EUA y en diferentes paises desarrollados y pocos subdesarrollados.
Se destacan dentro de los pocos estudios analiticos: la investigacion de Ota (2000),
quien trabajo con la hipdtesis de autorregresion, Fukui (2001), que desarrolld nuevas
consideraciones que llevaron a una modificacion de la dindmica residual para los
supuestos del modelo Ohlson. Sin embargo, la mayoria de los estudios se realiza
en el analisis de regresion, pocos de ellos utilizan el andlisis de datos de panel y
ninguno ha probado el supuesto de cointegracion.

Existen diversos estudios que han surgido de otros paises, por ejemplo:
Alford, Jones, Leftwitch y Zmijewski (1993) para los paises europeos desarrollados,
asi como Ali y Hwang (2000); Hwa, Qi y Wu (2001); Sami y Zhou (2004) para el
mercado de valores chino. En estos estudios se encontraron resultados consistentes
al comportamiento mostrado en EUA.

Dentro de la literatura contable, son pocas las aplicaciones que utilizan
datos de América Latina, y alin menos que usan la informacion del mercado de
valores mexicano.

Duran, Lorenzo y Valencia (2007) encontraron pertinente el valor del
modelo de Ohlson por el andlisis de datos de panel para todo el mercado de valores
de México, desde 1991 hasta 2003, pero en dicho estudio no analizaron la relacion
de cointegracion entre las variables.

Es en el estudio de Lorenzo y Duran (2009, en proceso de arbitraje) que se
realizan las primeras pruebas de cointegracion para todas las emisoras que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores, encontrandose las variables cointegradas del periodo
de 1997 a 2008, sin diferencia entre los tres sectores analizados.

1.2 Revision de la literatura macroeconomica

Existe un amplio interés por descubrir la influencia que existe entre el comportamiento
de la economia real y el mercado de valores. Un gran numero de estudios han estable-
cido diferentes hipotesis sobre la vinculacion de estos dos sectores de la economia, y
codmo su comportamiento puede permear la evolucion de los precios de las acciones.
Algunos modelos han optado por evaluar la conexion monetaria, otros la productiva,
y algunos mas, la influencia de los grandes mercados de commodities o incluso el
comportamiento del mercado accionario externo, como fuente de determinacion de
los precios de las acciones, mas alla de las fuentes internas de valor generadas en la
empresa. [gualmente, se puede observar una amplia gama de técnicas y modelos que
han sido utilizadas para descubrir dicha influencia.
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La determinacion de los precios de las acciones, a partir del comporta-
miento del sector real, pareciera ser una de las nociones mas comunes entre los
estudiosos del mercado de valores. Sin embargo, son pocos los estudios que han
empleado indicadores como el PIB o la evolucion de la produccion industrial para
explicar la evolucion de dichos precios; entre ellos se puede citar Humpe y Mac-
millan (2007); Hondroyiannis y Papapetrou (2001); Jefferis, Okeahalam, asi como
Matomé (2001) y Rasmussen (2008).

La inflacion medida tipicamente por el indice de precios al consumidor es
otra variable que usualmente aparece como de alta correlacion con los precios de las
acciones; estudios como los de Modigliani y Cohn (1979); Anokye y Tweneboah
(2008) dan cuenta de lo anterior.

Dentro del conjunto de estudios, que se inclinan en mayor medida para
establecer una relacion monetaria entre la macroeconomia y el mercado de valores, se
encuentran Ho (1983), quien fundamentalmente acusa a la oferta monetaria de ejercer
una influencia definitiva en el mercado de valores; Humpe y Macmillan (2007), por
su parte, concluyen que la oferta monetaria tiene una influencia insignificante sobre
los precios de las acciones. Por otro lado, Mookerjee y Qiao (1997), consideraron
como variables relevantes en la determinacion de los precios accionarios a la oferta
monetaria, al tipo de cambio y a las reservas internacionales, evidenciando una
posible influencia de tipo externo en el mercado.

Una variable que sintetiza el comportamiento del mercado de dinero es
la tasa de interés; asi que otra corriente de estudios del lado monetario vinculan la
determinacion de la formacion de los precios de las acciones a la evolucion de las
tasas de interés; siendo ademas un indicador de las inversiones sin riesgo existentes
en el mercado financiero. Estudios como los de Maysami y Koh (200); Humpe y
Macmillan (2007); Anokye y Tweneboah (2008); Jefferis, Okeahalaum y Matome
(2001); Hondroyiannis y Papapetrou (2001) evidencian dicha influencia.

La mayor parte de las veces cuando los analisis establecen un compor-
tamiento vinculado entre el precio de las acciones y la tasa de interés, el estudio
abarca también al tipo de cambio como una variable relevante; evidenciando, sin
lugar a dudas, la influencia que los capitales externos, los mercados globales y las
economias internacionales tienen en un mercado de valores local. Tal es el caso
de Mayasami y Koh (2000); Anokye y Tweneboah (2008); Jefferis, Okeahalaum y
Matome (2001); Hondroyiannis y Papapetrou (2001); excepcion notable es el caso
de Humpe y Macmillan (2007), puesto que ellos mantienen una 6ptica interna en
la evaluacion.

El estudio de Anokye y Tweneboah (2008) sobresale en la revision; dado
que prueban un nimero mucho mds amplio de variables macroeconémicas para
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establecer la vinculacion de la economia con el mercado accionario. Ellos prueban
la inflacion, la tasa de interés, el tipo de cambio, la inversion extranjera directa, los
bonos federales y el precio del petréleo como las variables relevantes en la deter-
minacion de los precios de las acciones.

En cuanto a las técnicas, la mayoria de los estudios que busca analizar el
impacto sobre los precios de las acciones, las variables macroecondémicas en general,
utilizan el método de cointegracion para dichos efectos Ho (1983); Humpe y Mac-
millan (2007); Anokye y Tweneboah (2008); Engle y Granger (1987); Mookeryee
y Qian (1977). Como consecuencia, la payor parte de los estudios se centran en
la busqueda de relaciones entre dichas variables en el largo plazo; muy pocos son
aquellos que ademas de lo anterior tratan de considerar el efecto en el corto plazo
(Jefferis, Okeaholain y Matomé, 2001).

2. Metodologia

En este trabajo se determina un modelo que permita tener una aproximacion de la
valuacion de las compafiias que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
Se emplearon los datos trimestrales del precio de las 35 emisoras que constituyen
el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la BMV en el afio 2009, y el periodo
de estudio comprende del primer trimestre de 1997 al tercer trimestre del 2009. El
precio de las acciones es la variable dependiente, la cual se utilizo desfasada un
trimestre posterior al de las variables independientes.

De acuerdo con el marco referencial constituido por las herramientas
teoricas financieras para la valuacion de una compaiia, se utilizé el modelo Ohl-
son (1994), bajo el enfoque metodoldgico empirico de Collins, Maydew y Weiss
(1997) y Collins, Pincus y Xie (1999). Las variables financieras independientes
utilizadas, fueron tomadas de los Estados financieros que reporta la base de datos
de Economadatica. Ambos conceptos se utilizaron por accion (siendo ajustadas de
manera ponderada en cada trimestre).

Las variables macroeconomicas se obtuvieron de manera trimestral, en el
mismo periodo de estudio. Se utilizaron: indice General de Precios al Consumidor,
rendimiento del CETE a 28 dias (principal instrumento libre de riesgo en México),
precios del petroleo (mezcla mexicana) y Oferta Monetaria M2. La informacion se
obtuvo de fuentes oficiales.

La especificacion del modelo utilizado para este trabajo es la siguiente:

P;;=ag+ o E; + 0BV + 3INPC; + 04CE, + 0sPE; + agM2, + € (D)
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Donde:
P;,=Precio de la accion de la empresa i tres meses después de la fecha de
término del afio fiscal en el trimestre ¢;
E;,= Utilidad por accion de la empresa i durante el trimestre ¢;
BV, = Capital Social (valor en libros) por accion de la empresa i en el
trimestre f;
INPC, = Indice Nacional de Precios al Consumidor en el trimestre ¢;
CE,; = Rendimiento del CETE 28 dias en el trimestre ;
PE; = Precio del petroleo en el trimestre ¢;
M2, = Oferta monetaria en el trimestre ¢;
€;;= otra informacion relevante de la empresa i en el trimestre 7.

Es importante destacar que las variables pueden ser no estacionarias, por
lo que la regresion anterior podria ser espuria y los supuestos estandar del analisis
asintotico no serian validos.

El problema de una regresion espuria implica que la relacion entre las
variables no es real, los parametros estimados serian sesgados y no medirian la
relacion entre las variables, solo proporcionan el comportamiento independiente
de crecimiento de cada una.

Muchas series de tiempo son no estacionarias pero se mueven juntas en el
tiempo, cuando pasa esto decimos que las series estan cointegradas. Si la relacion
de cointegracion existe, entonces la relacion ya no es espuria. Esto significa que las
variables se mueven juntas y existe un equilibrio de largo plazo.

Se debe probar la existencia de una relaciéon de cointegracion, por lo
que utilizamos la prueba de Johansen. El primer paso es examinar si los datos son
integrados de orden uno, es decir, si la serie en niveles no es estacionaria pero la
serie de las diferencias es estacionaria. Si las series son integradas de orden uno,
entonces empleamos la prueba de cointegracion de Johansen.

En nuestro caso tenemos varias firmas, por lo que podemos aprovechar
la estructura de datos y emplear técnicas de datos en panel.

Las técnicas de estimacion para datos de panel permiten tomar ventajas
sobre la informacion reflejada, en las diferencias entre las empresas y el tiempo.
En este caso se puede controlar el sesgo de variables omitidas, aun sin haberlas
observado, con s6lo considerar los cambios en los precios del activo en el tiempo.

En este estudio se considera la estimacion bajo efectos aleatorios, el cual
consiste en considerar variables omitidas que pueden ser constantes en el tiempo,
pero variar entre empresas; a diferencia de efectos fijos, que consiste en controlar
las variables omitidas que difieren entre empresas, pero que son constantes en el
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tiempo. Lo anterior debido a que se realiz6 la prueba de Hausman resultando como
mejor opcidn la primera.

Para probar la relacion de cointegracion con datos de panel, utilizamos
el estadistico de Fisher (1932), el cual acude a los resultados de las pruebas
independientes; asi como, a Maddala y Wu (1999), que proponen una alternativa
para probar cointegracion con datos de panel combinando pruebas individuales de
seccion cruzada, para obtener un estadistico para el panel completo.

La idea es incluir los p-value (?;) de las N pruebas individuales para cada
individuo i y calcular el estadistico CT como:

N
CT =-2) log(m;) ()
i=1

Bajo la hipétesis nula de no cointegracion, CT ~ X3y .

3. Resultados empiricos

El Cuadro 1 muestra las pruebas de raices unitarias en panel, para analizar las pro-
piedades estacionarias de los datos.

Cuadro 1

LLC 1,1224 0.8692 -12.2974 0.0000
IPS 1.2860 0.9008 -15.3713 0.0000
Fisher-ADF 75.6298 0.1995 420.9316 0.0000
Fisher-PP 52.1407 0.8932 670.5470 0.0000
E

LLC 0.3741 0.6458 -5.6482 0.0000
IPS -0.3266 0.3720 -13.8011 0.0000
Fisher-ADF 89.7985 0.0396 371.1805 0.0000
Fisher-PP 67.0921 0.5084 686.3931 0.0000
BV

LLC 15.7495 1.0000 -16.3837 0.0000
IPS 10.1361 1.0000 -20.3918 0.0000
Fisher-ADF 29,2988 1.0000 559.9543 0.0000
Fisher-PP 28,1678 1.0000 960.8071 0.0000

Pruebas de raices unitarias en panel para precio del activo (P), utilidades por accion (E) y valor en libros (BV).
Para las series en niveles y primera diferencia.

La hipdtesis nula para los estadisticos de Levin, Lin y Chu (LLC), Im,
Pesaran y Shin (1PS) y Fisher en sus dos versiones (Maddala y Wu, 1999) es raiz
unitaria. En todos los casos se prueba que las series en los datos de panel, son
integradas de orden uno ya que en niveles las series no son estacionarias, pero al
realizar la prueba con diferencias resultan estacionarias.
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Para las variables macroeconémicas, se emplean las pruebas de DicKey
Fuller Aumentada (ADF) y Phillips Perron (PP). En este caso resulta que con la
prueba PP las series macroecondmicas son integradas de orden uno. El Cuadro 2
resume los resultados.

Cuadro 2

Niveles Diferencias Segundas Diferencias Orden de
Método Estadistico Prob. Estadistico Prob. Estadistico Prob. Integracion
INPC
ADF 20,8857 0,7840  -1,5484  0,5004  -10,4408 0,0000 2
PP -3,2500 0,0228 -4,6077 0,0005 1
CE
ADF 32218 0,0258 27,1195 0,0000 1
PP -1,7376 0,4066 -7,1801 0,0000 1
PE
ADF -1,7099 0,4202 -6,7445 0,0000 1
PP -1,3973 0,5763 -9,2106 0,0000 1
M2
ADF 2,4784 1,0000 -0,0761 0,9454 -5.4871 0.0000 2
PP 4,6690 1,0000 -7,0371 0,0000 1

Pruebas de raices unitarias para las series macroeconomicas indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC),
rendimiento del CETE a 28 dias (CE), precio del petroleo (PE) y oferta monetaria (M2). Se muestran las pruebas
en niveles y primera diferencia

Lo anterior permite que se aplique la prueba de cointegracion para los
datos de panel. El Cuadro 3 resume los resultados de aplicar la prueba de cointe-
gracion de Johansen con el enfoque de Fisher para datos de panel. Se observa, con
los dos estadisticos que las series presentan relaciones de cointegracion, es decir
equilibrios en el largo plazo.

Cuadro 3
Traza Estadistico Prob. E‘?tadlstzco Prob.
Eigenvalor
Ninguna 889,3891 0,0000 483,0987 0,0000
Alomas 1 521,3913 0,0000 274,8654 0,0000
A'lo mas 2 356,6430 0,0000 193,5740 0,0000
A'lo mas 3 202,1813 0,0000 103,8065 0,0002
A'lo mas 4 133,5344 0,0000 82,1537 0,0202
Alomas 5 97,0626 0,0010 86,3059 0,0093
A'lo mas 6 77,3633 0,0455 77,3633 0,0455

Prueba de cointegracion de Johansen para panel basada en el estadistico de Fisher.
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Esto quiere decir que la ecuacion en (1) tiene sentido y es un equilibrio
de largo plazo, considerando a los precios de los activos como variable dependien-
te. Se estima el modelo (1) con técnicas de datos en panel bajo efectos aleatorios
obteniendo las estimaciones presentadas en el Cuadro 4.

Cuadro 4
Parametro Estimador Error Estandar
O 47,73562 (11,8643)
o 2,59242 (0,1389)
o 1,01032 (0,0389)
o3 -0,86979 (0,1525)
o4 -155,12425 (65,7122)
O 0,19191 (0,0408)
O 1,33E-08 (1,90E-09)

Estimacion del modelo (1). Entre paréntesis se muestra el error estandar. Los parametros
son significativos.

En este caso se estimo el panel con efectos aleatorios. Los signos de los
parametros estimados son correctos. Las variables financieras tienen un efecto
positivo en el precio de las acciones. Para las variables macroeconomicas, resulta
que el nivel de precios en la economia, afecta de manera negativa al precio de las
acciones, asi como la tasa de interés. La oferta monetaria es estadisticamente sig-
nificativa pero practicamente igual a cero. El precio del petroleo afecta de manera
positiva el precio de los activos.

Conclusiones

El modelo nos muestra evidencia de que hay un equilibrio en el largo plazo, esto
significa que el precio de las acciones, junto con las variables contable-financieras
y macroeconomicas utilizadas, se mueven juntas en el tiempo y convergen a ese
equilibrio en el largo plazo.

Como se esperaba las variables contable-financieras afectan de manera
positiva al precio de las acciones (impacto de las utilidades y valor en libros), al
aumentar su importe aumentan el valor de la emisora. Estos resultados confirman
la evidencia hallada en diferentes paises, del impacto de significancia de las dos
variables del modelo de Ohlson.

Las variables macroecondmicas tienen diferentes signos, dado que su
comportamiento se interpreta de manera directa o inversa sobre el precio de las
acciones. A continuacion se detalla cada una:
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1). La inflacion tiene signo negativo, esto se interpreta como una sustitucion en la eleccion
de inversion. Es decir, cuando hay inflacion; el precio de las acciones baja, por lo cual el
inversionista prefiere invertir a consumir bienes de la canasta.

2). El rendimiento del CETE también tiene signo negativo. Al incrementarse el valor del
CETE, el precio de las acciones disminuye, esto indica sustitucion en la eleccion de ins-
trumentos libres de riesgo por instrumentos con riesgo (acciones).

3). La oferta monetaria, aunque es significativa, su impacto es despreciable. Lo que nos lle-
va a concluir que el dinero en circulacion, no tiene evidencia de un impacto en la BMV
4). El precio del petroleo tiene impacto positivo en el precio de las acciones, dado que
significa un crecimiento para el gobierno (tiene mas recursos), y se puede traducir en un
impulso a la economia en su conjunto.

En ejercicios futuros buscaremos explorar el impacto especifico del precio
del petroleo en el precio de las acciones.
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