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RESUMEN

La crisis financiera global de 2008, golpe6 fuertemente a todas las economias
del mundo y puso de manifiesto la debilidad con la que se mueve el mudo de las
finanzas. La velocidad con la que se mueve la informaciéon a través de nuevas y
mejoradas tecnologias de informacién; productos financieros mas sofisticados y hasta
cierto punto, dificiles de interpretar; instituciones financieras cuyo principal objetivo es
ganar ofreciendo productos financieros a empresas, que en la gran mayoria de las
veces, no son los que necesitan. Durante el periodo de la crisis financiera, la
economia mexicana no fue la excepcién, la mayoria de las empresas en México,
experimentaron pérdidas importantes que ocasioné incluso, el cierre de operaciones
en algunos casos. En esta Tesis, se investigd el comportamiento accionario de las
empresas que integraron el IPyC de la Bolsa Mexicana de Valores en el segundo
semestre de 2008, se observd que tomando el punto mas alto que alcanzé el indice
en el 2008 comparado con el momento en que la crisis pegd en la economia global
(Octubre 2008), todas las empresas sin excepcién, mostraron pérdidas en sus valores
accionarios. Continuando con la observacién del indice accionario mexicano, durante
el 2009, al momento en el que el indice recupera el mejor nivel que se observé en el
2008, se podria asumir que todas las empresas tendrian la misma recuperacién, sin
embargo esto no sucedié asi, hubo empresas que habiendo tenido un buen
desempeno accionario en el 2008, continuaron presentando pérdidas aun de que el
indice se habia recuperado en su totalidad. A raiz de esta observacion se investigaron
las causas que ocasionaron este desfase en la recuperacion del valor accionario de
las empresas que integran el indice. Para cada compafia, se analizaron diversas

variables que a través de una andlisis de correlacion y de la aplicacién de las variables
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en las regresiones, se seleccionaron solo tres variables que fueron las mas
representativas: Los movimientos del tipo de cambio, la utilidad operativa mas la
depreciacion y amortizacion (UAFIRDA) y las variaciones en el capital contable.
Aunado a lo anterior, se analizaron los resultados obtenidos por la gestion del
personal de las areas financieras, esto para analizar el impacto que sus decisiones
pudieron haber contribuido en la pérdida o en la recuperacién del valor accionario en
las diferentes organizaciones. En la investigacion se utilizé el modelo de datos panel
estimando los efectos aleatorios en las unidades (empresas) con un analisis
transversal en el momento en que detona la crisis y longitudinal para el analisis de 32
periodos trimestrales. Los resultados obtenidos muestran evidencia significativa de
que la pérdida accionaria esta estrechamente relacionada a la toma de decisiones de
la administraciéon sobre la utilizacion de productos financieros y a la alta exposicién a
las variaciones del tipo de cambio. Por lo tanto, se rechaza la hipétesis nula planteada
y se concluye que la falta de conocimiento y habilidades técnicas de los
administradores de las empresas que integran el IPyC de la BMV, provocaron la no

recuperacion con el mismo dinamismo que se recuper6 el IPyC.

Palabras claves: Pérdida de valor accionario, Productos Financieros mas

Sofisticados, UAFIRDA, Datos Panel, Contribucion Variable en la Compensacién
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INTRODUCCION

Los mercados financieros, considerados en el contexto internacional y a lo largo
de la historia, han generado eventos significativos que han marcado fechas, épocas
y experiencias que aun se siguen analizando a través del tiempo. Los eventos
econdmicos que se han presentado alrededor del mundo, ya sea en economias
desarrolladas o en economias emergentes, han afectado de manera significativa a la

economia mexicana.

La posibilidad de que la economia vuelva a vivir una crisis global como la que
se vivio en el 2008, ha cobrado mayor relevancia debido basicamente a la falta de

capacidad de anticiparnos en tiempo y forma a detonadores de crisis financieras.

En el segundo semestre de 2008, la economia mundial vivié la crisis financiera
y econdmica mas grave desde la Gran Depresion de 1929. Esta crisis financiera se
le atribuye principalmente a la crisis hipotecaria aunada al exceso del gasto y del
endeudamiento por parte de los estadounidenses, basicamente estimulado por las

bajas tasas de interés.

En el periodo del 2001 al 2004 las tasas de interés en los Estados Unidos
alcanzaron niveles histéricamente bajos. Debido a la liquidez existente en el mercado,
impulsado por los fondos de pensiones con miles de millones de délares acumulados
y a los inversionistas extranjeros que buscaban nuevas alternativas de inversién, los
bancos se volvieron sumamente creativos en buscar nuevos esquemas financieros

para mejorar su rentabilidad.

La dimension real de la Crisis Financiera del 2008 no ha podido ser determinado

claramente. Esto debido a la complejidad que se fue estructurando a través de los
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instrumentos financieros utilizados en el mercado inmobiliario residencial y que
fueron operados en diversos mercados alrededor del mudo. Esto generd una fuerte
contraccion de los mercados globales de flujos de capital, que invariablemente

impactara en bajos niveles de crecimiento en las economias de todos los paises.

En el caso de la economia mexicana, el impacto mas importante recay6 sobre
la economia real. La desaceleracion de las exportaciones, la disminucién de las

remesas internacionales y la reduccién de la confianza en la economia mexicana.

La globalizacién nos obliga a enfrentarnos a un mundo econémico en constante
movimiento, con alto grado innovacion y velocidad en la toma de decisiones en donde
ahora, el manejo y la administracion de la informacion se convierten en la herramienta
indispensable para el crecimiento laboral, empresarial, politico, econémico y

financiero.

El capitulo 2 hace referencia a la Crisis Financiera y Global que vio sus inicios
en el 2007 y que continda afectando a la economia mundial. Se tratan los efectos
ocasionados por la crisis de 2008 y se analizan algunas investigaciones realizadas

para la deteccion anticipada de quiebra empresarial.

El capitulo 3 aborda los temas de los factores que influyen en las crisis
financieras. Se hace mencion de los factores exdgenos y que estan fuera del control
de las empresas, efectos como el del tipo de cambio y la politica econémica, son
tratados en este capitulo. Este mismo capitulo, hace referencia a los efectos que tiene
la gestién de la administracién de la empresa, es decir, los factores endégenos y que
estan bajo su control; y por ultimo, se comenta sobre la dependencia y el riesgo que
tiene el mundo financiero sobre los sistemas de informacion.
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En el capitulo 4 se especifican las variables a ser analizadas y se realiza la
seleccion del modelo. Se da una explicacion sobre la razon especifica del porqué las
variables utilizadas fueron seleccionadas en esta investigacion. Posteriormente, se
analiza el efecto de diversos modelos sobre la informacion de la base de datos de las
emisoras. Se lleva a cabo la seleccion del modelo, para posteriormente hacer el

andlisis de los resultados generados.

El capitulo 5, se explican los resultados obtenidos con el modelo utilizado de
datos panel, hace un planteamiento global de la dimensién de la investigacion y da
una determinacion del alcance de la misma. Finalmente, se especifican las posibles

lineas de investigacion a seguir.
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Capitulo 1 Naturaleza y Dimension del Estudio

La presente tesis esta integrada por cinco capitulos. En este primer capitulo se
presenta la introduccién a la problematica que sera objeto de la investigacion, se hace
referencia a algunos antecedentes, entre ellos, se habla de algunas de las crisis
econdmicas que se han vivido a lo largo de la historia, se especifican los objetivos y
la justificacion para la realizacién de esta investigacion. Se plantean las preguntas
que habran de ser contestadas al final, se hacen comentarios relacionados a la
hipétesis y finalmente, se explica el disefio metodoldgico, la seleccidén de variables
para los estudios de la investigacion y modelo, el cual consideramos que nos da la

informacién determinante para el mejor analisis de los datos.

1.1 Planteamiento de la Investigacion

Una economia emergente, como lo es la economia mexicana, constantemente
esta expuesta a verse afectada por eventos econémicos que se generan en otros
paises, especialmente los que provienen de paises industrializados, tal como el
desplome de la Bolsa de Valores de Hong Kong en 1997, resultando en un colapso
de las Bolsas Internacionales, provocando en México depreciacion del peso e
incremento en las tasas de interés para evitar la fuga de capitales, a este efecto se le

denominé Efecto Dragon.

El movimiento desfavorable de las variables macroeconémicas como los son la
tasa de interés, el tipo de cambio, la inflacién, el crecimiento del PIB, etc., sobre las
cuales el area administrativa de una compafia no tiene control, ocasiona

incertidumbre sobre el impacto que causardn a los diferentes participantes
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econdmicos en México, posteriormente, se genera la preocupacién sobre como

contrarrestar esos efectos buscando el menor dafo posible.

La crisis financiera mundial que inicié en el 2007 y que repercutié en las
economias del mundo en el 2008, ocasioné un nivel de incertidumbre financiero en
México que provoco una disminucion en el valor empresarial, reflejado principalmente

en el valor accionario.

Este impacto econémico que sufrieron las empresas en México, puso de
manifiesto tres aspectos: el primero relacionado a la estructura financiera de la
empresa, el segundo sobre las estrategias de financiamiento y cobertura de riesgos
y el tercero, enfocado a la actuacién de la administracion de la empresa para

contrarrestar los efectos negativos de las variables macroeconémicas.

El objetivo de esta investigacidén es estudiar el impacto que tienen en el valor
accionario de las empresas que conforman el indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores: la volatilidad del tipo de cambio, la Utilidad Operativa
antes de los gastos financieros e impuestos mas la depreciacion y amortizacion
(UAFIRDA) y los movimientos que se registran en el capital contable de la compania

a casa del resultado neto de la compania.

1.2 Antecedentes

A través de la historia econdémica se han suscitado diferentes acontecimientos
econdmicos que por su trascendencia nos motivan a plantearnos interrogantes con
referencia a: ;cuales fueron sus origenes?, ;qué impacto positivo 0 negativo

ocasionaron?, y 4 cuales fueron los resultados obtenidos?
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Los mercados financieros, considerados en el contexto internacional y a lo largo
de la historia, han generado eventos significativos que han marcado fechas, épocas
y experiencias que aun se siguen analizando a través del tiempo. Los eventos
econdmicos que se han presentado alrededor del mundo, ya sea en economias
desarrolladas o en economias emergentes, han afectado de manera significativa a la

economia mexicana.

A continuacion se presentan aquellos eventos considerados como mas

relevantes.

En 1929 la Gran Depresion generé un fenémeno mundial que afecté a todos los
paises, excepto aquellos que la moneda estandar era el oro Choudri (1980). Fue una
época que registré deflacion y un alto indice de desempleo. La soluciéon que se dio
en ese momento fue fomentar la demanda agregada, entendiendo por demanda
agregada, los bienes y servicios que compran los nacionales y extranjeros en el pais

Steindl ( 2007).

La crisis petrolera de Agosto de 1973 se generd debido a que los paises Arabes,
con un alto grado de produccién de hidrocarburo y a través de la estructura de la
OPEP, controlaron el abasto y el precio del petréleo a los Estados Unidos y Europa
Occidental como represalia al apoyo que éstos paises mantenian con Israel en la

guerra contra los paises vecinos de Arabia Issawi (winter 1978-79).

El 19 de octubre de 1987, conocido en la historia como el Lunes Negro, fue una
afectacion generalizada a los mercados financieros. Este problema que dio inicio en
Hong Kong, se manifesté con la caida de las bolsas internacionales debido a las
tensiones que tenian los paises mas poderosos de ese momento, aunado a la
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reciente implementacion del sistema electrénico de la Bolsa de Nueva York, por
ejemplo, Ese dia el Dow Jones disminuy6 23% al pasar de 2,246 puntos a 1,738, ésta
caida fue de aproximadamente dos veces la caida que se tuvo el 24 de Octubre de
1929. Esta crisis evidencié la fragilidad o riesgo que enfrentan los mercados

financieros Bogle (2008).

La crisis mexicana o el Efecto Tequila (asi conocido internacionalmente), dio
inicio el 20 de diciembre de 1994. Esta crisis se caracterizd por una devaluacion inicial
del peso del 15% contra el délar llegando hasta una devaluacion del alrededor del
100%. Ademas provocé la salida de capitales especulativos. A partir del 22 de
diciembre se publica que el peso estaria bajo el régimen de libre flotacién Banco de

México (1994).

En 1998 se generd el efecto Dot Com. Esta crisis se caracteriz6 por el desarrollo
de la industria de la informatica y con los nuevos esquemas de comunicacion. En
1998 y 1999 se origin6 una revolucion sobre un nuevo esquema de negocio, el cual
requeria un modelo de andlisis financiero diferente al esquema financiero
tradicionalmente utilizado para analizar industrias de bienes y servicios. Este método
de valoracion dio origen a la burbuja del Dot Com Mills (2001). Esto ocasion6 que el
indicador NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation)
de la bolsa de las acciones tecnolégicas en Nueva York, pasara de 1,300 puntos en
1996 a cerca de 5,000 puntos en el 2000 para posteriormente regresar a 1,300 puntos
en el 2002, es decir una pérdida del 74% de su valor en solo 2 anos Infosel Financiero,

(2000, 2001, 2002).
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Tomando como referencia los eventos anteriores y asumiendo que hemos
aprendido de lo vivido, se le pregunté a Corrigan (séptimo presidente del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York y Vicepresidente del Comité Federal de Mercado
Abierto) si seriamos testigos de una crisis financiera con consecuencias semejantes
a las vividas en anos anteriores, su respuesta fue afirmativa, basicamente por la falta
de capacidad de anticiparnos en tiempo y forma a detonadores de crisis financieras

Corrigan (2007).

En el segundo semestre de 2008, la economia mundial vivio la crisis financiera
y econdmica mas grave desde la Gran Depresion de 1929. Una de las razones que
se ha dado por la magnitud de la Gran Depresion es la ausencia de una politica
concreta por parte del gobierno para la expansién macroecondémica entre 1929y 1933
Termin, (1976). Si bien la crisis financiera de 2008 se le atribuye principalmente a la
crisis hipotecaria, es importante aclarar que la crisis se origina por el exceso de gasto
y del endeudamiento por parte de los estadounidenses, basicamente estimulado por
las bajas tasas de interés. Parte de este exceso en el gasto se destiné al mercado
inmobiliario, por lo que un gran niumero de personas adquirié propiedades muy por
arriba de su capacidad de pago, dando origen a la crisis hipotecaria al momento de

que se desploma el precio de las viviendas.

A raiz del desplome de las acciones tecnolégicas (el desplome del dotcom) y
del ataque terrorista a las Torres Gemelas de Nueva York en el 2001, el Banco de la
Reserva Federal tom6 como decision macroeconémica mantener bajas las tasas de
interés para darle un impulso a la economia y buscar mantener el crecimiento

econdémico. En el periodo del 2001 al 2004 las tasas de interés en los Estados Unidos
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alcanzaron niveles histéricamente bajos. Debido a la liquidez existente en el mercado,
impulsado por los fondos de pensiones con miles de millones de délares acumulados
y a los inversionistas extranjeros que buscaban nuevas alternativas de inversién, los
bancos se volvieron sumamente creativos en buscar nuevos esquemas financieros
para mejorar su rentabilidad, desarrollaron instrumentos financieros mas sofisticados
y encontraron nuevas formas de hacer menos exigente los requisitos necesarios a la
hora de solicitar y otorgar préstamos, especialmente sobre los bienes y raices. Esto
generd que grandes flujos de recursos financieros se dirigieron al mercado de los

Estados Unidos Zurita & Martinez, (2009)

Bajo este esquema de innovacion en productos financieros, las instituciones
financieras cobraban la comisién del crédito y operaban solo como intermediarios,
para finalmente vender el crédito de manera individual o “empaquetando” diferentes
créditos hipotecarios y vendiéndolos como uno individual. A este proceso se le
conoce con el nombre de Bursatilizacion. Muchos bancos de inversion compraron
esos titulos, armaban otros paquetes financieros mas grandes y ellos a su vez se los
vendian a otro banco de inversién. Los titulos generados en este proceso de
empaquetamiento se le conocen como MBS (mortgage backed securities) es decir,
activos financieros respaldados por hipotecas e intercambiados en los mercados
financieros globales tal como lo hacen con las acciones, los bonos privados, los bonos

del gobierno o el papel comercial Scott (2010).

El mes de Junio de 2004, el Banco de la Reserva Federal inicié con el ciclo de
alzas en la tasa de interés. Durante los afnos 2005 y 2006 el alza en la tasa de interés

empez6 a impactar el costo de los créditos hipotecarios y el mercado de los bienes

22



raices comenzo6 a colapsar. La baja en los precios de los bienes inmobiliarios y el
costo de los créditos tuvieron como efecto que muchos de los que habian solicitado
créditos hipotecarios cayeran en cartera vencida, especialmente los créditos

subprime (LMI, Low and Moderate Income groups) Zurita & Martinez (2009).

La apreciacion de la seriedad de los problemas financieros se acelerd durante
el 2007, particularmente en Julio cuando las agencias calificadoras degradaron la
calificacidbn de muchos de los bonos respaldados por hipotecas (MBB, Mortgage-
Backed Bonds). En el 2008 el mercado de valores de subastas de tasa pardé sus
operaciones en Febrero y para el mes de Marzo el banco de inversion Bear Stearns
colapsé, seguido por los diferentes problemas que se registraron en el mes de
septiembre: Las empresas apoyadas por el gobierno (GSEs, Government Sponsored
Enterprises) Fannie Mae y Freddie Mac fueron intervenidos y puestos bajo
observacion por parte del gobierno; Merrill Lynch fue forzada a ser adquirida por Bank
of America; Lehman Brothers cay6 en bancarrota; y el Banco de la Reserva Federal
realiz6 un préstamo por USD $85.0 billones para rescatar a la empresa aseguradora

mas grande de los Estados Unidos: AlG Scott (2010).

La pregunta que surgi6 en los diferentes mercados financieros del mundo fue
¢Qué fue lo que hicieron tan mal los reguladores bancarios, los que disefan las
politicas monetarias y los comités de la Junta del Congreso? La respuesta mas
comun a esta pregunta es: lo que se requeria era un Regulador de Riesgo Sistémico
(SRR por sus siglas en inglés) y una regulacion Macro-Prudencial que en su

momento, debieron haber enviado sefales de advertencia de riesgo financiero o
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concentracion de riesgo a las instituciones financieras y mas especificamente a los

operadores de riesgo.

La dimension real de la Crisis Financiera del 2008 no ha podido ser determinado
claramente. Esto debido a la complejidad que se fue estructurando a través de los
instrumentos financieros utilizados en el mercado inmobiliario residencial y que
fueron operados en diversos mercados alrededor del mudo. Esto gener6 una fuerte
contraccion de los mercados globales de flujos de capital, que invariablemente

impactara en bajos niveles de crecimiento en las economias de todos los paises.

Tal como lo presenté el Dr. Guillermo Ortiz el 9 de Mayo de 2009 en su
exposicion “Consideraciones sobre la crisis financiera y sus efectos en la economia
mexicana”, en el caso de la economia mexicana, como lo especifica el Banco de
México, el impacto mas importante recay6 sobre la economia real. La desaceleracion
de las exportaciones, la disminucion de las remesas internacionales y la reduccion de
la confianza en la economia mexicana. Por el lado del impacto financiero, aunque de
menor magnitud, afecté la calidad de los activos y la calificacion del pais asi como la
reduccién del financiamiento del exterior. La contraccion de los mercados de capitales
del exterior, sera un factor que influya en la gravedad de la recesién de la economia

mexicana.

Como lo comenta Zurita & Martinez (2009), La Crisis Financiera Global de 2008
que inici6 en el mercado hipotecario de los Estados Unidos, que ha impactado a todas
las economias del mundo y que afectara de manera directa a la economia mexicana,

muestra claramente la gran interrelacion de las economias en los mercados
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mundiales y muestra también, de manera determinante, las debilidades de la

estrategia de la economia de México.

La globalizacién nos obliga a enfrentarnos a un mundo econdémico en constante
movimiento, con alto grado innovacion y velocidad en la toma de decisiones en donde
ahora, el manejo y la administracion de la informacion se convierten en la herramienta
indispensable para el crecimiento laboral, empresarial, politico, econémico y
financiero. Para que el gobierno de un pais pueda anticiparse a una crisis financiera
global, implica la consideracién de un sinnUmero de variables macroecondémicas
(inflacion, interés, PIB, tipo de cambio, comportamiento de la economia nacional e
internacional, entre otras) y politicas que auin con modelos econométricos sofisticados
y economistas dedicados a éste tipo de analisis, seria complicado determinar Ramos

& Ballell (2009).

Edward Altman (1968), Emanuel Aziz, & Lawson (1988) han realizado diferentes
estudios buscando anticiparse a posibles problemas econdémicos que pudieran
ocasionar un deterioro en el valor de la empresa y por lo tanto la quiebra o bancarrota.
Estos trabajos estan mas enfocados a medir el desempeno de la administracién sin

considerar efectos econdmicos externos.

Edward I. Altman (1968) desarrollé un modelo al que denominé Z-Score. Este
modelo analiza el desemperfio de la administracion de la empresa haciendo uso de
cinco razones financieras (resultado de un analisis discriminatorio) dandole a la

empresa la posibilidad de predecir una bancarrota hasta con un ano de anticipacion.

Aharony y Swary (1980) analizaron las caracteristicas de riesgo sobre quiebras
en corporativos haciendo uso de datos en el mercado de capitales. Por otro lado,
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(Clark & and Weinstein, 1983) hacen referencia al valor de mercado de las acciones.
También, Aziz & Emanuel (1988) realizaron un modelo basado en flujos de efectivo
como determinante de la posible causa de bancarrota en una empresa a través de la
utilizacion de razones financieras. Para esto, hace referencia a los modelos
analizados bajo el estudio de razones financieras, sin embargo en los trabajos que se
han investigado se observa que solo hacen referencia a estudios en economias
desarrolladas. Los trabajos que hacen referencia a economias emergentes, toman
como nivel de mediciéon de riesgo a los bonos emitidos por empresas mexicanas

Garcia Sanchez, Preve, & Sarria (2010).

1.3 Objetivo de la Investigacion

En esta investigacion se analiza y documentan los efectos financieros
observados en las empresas mexicanas durante la Crisis Hipotecaria de 2008,
ocasionadas por las variaciones que presentd el tipo de cambio, la gestién de la
administracion de las empresas en el resultado operativo y financiero de las
companias, y la afectacion que sufrieron las utilidades de las empresas analizadas
cuyo impacto se registra como variacion en el capital contable. Por lo tanto, se
analizan los afectos que favorecieron o impidieron una oportuna recuperacion del
valor accionario al momento que se recuperd el indice de Precios y Cotizaciones de

la Bolsa Mexicana de Valores, en el periodo posterior a la Crisis Hipotecaria.

En particular, la economia mexicana se ha visto inmersa en diferentes crisis
financieras a lo largo de la historia, el nombre de cada una de ellas hace mencion de
su origen por ejemplo: el efecto Tequila tuvo su origen en México, el efecto Dragdn

en China, el efecto Vodka en Rusia, el efecto tango en Argentina, etc.
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Cada una de las crisis o0 los efectos mencionados, ya sea interno o externo,
afectaron a la economia mexicana a través de altos niveles de desempleo,
depreciacion de la moneda, inflacidn, altas tasas de interés, sin embargo, los efectos
negativos que se generaron a raiz de la crisis financiera mundial del 2008, obligan a
investigar los diversos factores enddégenos y exdgenos a la empresa, que pudieron
ser los detonantes de la pérdida y de la recuperacidn posterior del valor accionario en

las empresas mexicanas.

A efecto de tener un analisis mas preciso sobre el impacto de la crisis financiera
mundial de 2008 en México y para conocer cudles fueron los principales factores
causantes de ésta, se incluyen los siguientes objetivos especificos:

1. Identificar los tipos de riesgo enddgenos o riesgo corporativo y los exdgenos

0 riegos sistémicos.

2. Determinar cuéles fueron los factores de mayor impacto en la pérdida o

recuperacion del valor accionario durante el periodo analizado.

3. Analizar la combinacion de factores endbgenos y exdgenos que

contribuyeron a la pérdida o recuperacion del valor accionario.
1.4 Justificacion de la Investigacion
La Crisis Financiera de 2008 tuvo condiciones y caracteristicas particulares que
la hacen diferente a otras crisis. Por ejemplo, las instituciones financieras no siguieron
las regulaciones establecidas por los gobiernos relativas a variables financieras Zurita
& Martinez (2009). La ambicion del ingreso personal por ejecutivos bancarios, el valor
del colateral tenia diferencias sustanciales con respecto al valor del crédito otorgado

Hee Kim (2010).
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La economia mexicana ha pasado por diversos ciclos y efectos econdémicos
positivos y negativos. Como resultado de la globalizacion se ha incrementado la
velocidad con la que se transmiten los efectos econdmicos (positivos y negativos).
Sin embargo, los ciclos econémicos y las crisis vividas anteriormente, impactaron de
manera distinta al valor accionario de las empresas mexicanas, como sucedié con la

crisis financiera de 2008

La crisis financiera global de 2008 afectd significativamente a las economias
mundiales sin embargo, hay algunas situaciones que seria conveniente analizar.
Normalmente cuando la economia de México tiene un periodo econémico estable, al
parecer los administradores de las empresas ignoran u olvidan los efectos generados
por los ciclos econémicos que se han tenido en la historia, por lo tanto como se

percibe una “economia estable”, tomar riesgos se convierte en una practica comun.

En un andlisis realizado en el primer semestre de 2009 a las 130 empresas
registradas en la Bolsa Mexicana de Valores, 80 empresas utilizaban productos
financieros derivados, de los cuales 55 empresas los usaban con fines de cobertura,
22 empresas con fines de cobertura y negociacién y 3 empresas los usaban con fines
de negociacion. Cabe mencionar que algunas empresas que usaban productos
financieros derivados de cobertura también usan derivados especulativos segun

informacién obtenida de la Bolsa Mexicana de Valores, BMV (2008).

De las 22 empresas que contrataron productos financieros derivados con fines
especulativos, 18 de ellas le apostaron al comportamiento del tipo de cambio, que

normalmente en épocas de incertidumbre econdmica registra una fuerte volatilidad.
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Con estas referencias, surge la duda si el deterioro del valor accionario de las
empresas pudo haberse evitado o al menos disminuido, si la administracién hubiera
sido mas cautelosa en sus estrategias financieras y sobre todo con una menor

exposicion al riesgo.

Esta investigacion pretende dar respuesta al cuestionamiento referente a qué
tanto la gestién de la administracién de las empresas tuvo injerencia en los problemas
financieros en los que estdn sumergidas. El analisis de esta situacion permitira
exponer los movimientos en el valor de las acciones ocasionado por los ciclos
econdmicos internacionales, ademas de documentar los aciertos y errores que
resultaron a consecuencia de las estrategias financieras que tomé la administracién
de la empresa. Los resultados de este estudio contribuiran a explicar los efectos de
la crisis y a entender los efectos de riesgo sistematico y riesgo corporativo asi como
las regulaciones gubernamentales para que sirva de referencia en el proceso de

aprendizaje.

1.5 Preguntas de Investigacion

En una economia emergente, como lo es el caso de la economia mexicana, los
efectos econémicos y financieros negativos que se observan en una economia
industrializada o desarrollada, e incluso en otra economia emergente, pudieran
ocasionar un impacto en las variables econd6micas y ocasionar un impacto

desfavorable en las empresas publicas y privadas en México Flores & Fuijii (2004).

La economia mexicana ha pasado por diferentes crisis nacionales e
internacionales, siendo por su puesto las internacionales las que mayor impacto han

dejado a México debido a que la economia mexicana depende fundamentalmente de
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las exportaciones por lo que cobran mayor relevancia en la investigacion dada la
profundidad que pudieran presentar y la duracién que se tiene que enfrentar Moreno-

Brid, 2009; Nahuel,(2004).

La crisis que se desatd en Octubre de 2008, tuvo sus inicios en Estados Unidos
durante el 2007. El origen de esta crisis fueron debido a las hipotecas subprime, que
ocasioné una desestabilidad financiera mundial que aun afos después, sigue
presentando amenazas de una nueva desaceleracion que se puede sentir a través
de una baja en el consumo, un alto nivel de desempleo, desabasto de mercancias,
baja consistente en la confianza del consumidor y el cierre de empresas micro,
pequefas, grandes y el riesgo de que desaparezcan algunos corporativos Scott,

(2010).

La globalizacion ha sido un elemento clave en el contagio de eventos
econdmicos internacionales, pudiendo ser éstos positivos 0 negativos como una de
las desventajas, entre otras, que trae consigo el proceso de la globalizacion Zarska,
(2007). Sin embargo, es un proceso al cual ninguna economia puede estar ajena,
puesto que cerrarse a la globalizacién, ocasionaria un estancamiento econdémico tal
como lo observamos en la economia de Corea del Norte como lo detalla el Informe

Econ6mico y Comercial Corea del Norte, 2012. Seul (2012).

Como resultado de la crisis econémica de 2008, invariablemente las empresas
mexicanas, padecieron sus efectos al cierre del mes de octubre de 2008. El indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores present6 una pérdida del
47.4%, tomando como punto de referencia el periodo del 21 de Abril al 27 de octubre

de 2008, Infosel Financiero, (2011).
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Otros efectos econémicos que se observaron en la economia mexicana fueron:
la contraccion del crédito bancario, escases de liquidez y cierre de empresas. Como
resultado de lo anterior, se generd un mayor nivel de desempleo ocasionando que en
el periodo del Mayo de 2008 a Septiembre de 2009 la tasa de desocupacion como
porcentaje de la poblacién econémicamente activa, pasara de 3.92 a 7.88. Asimismo,
el dia 3 de Marzo de 2009, el tipo de cambio Fix se vio presionado llegando a tocar

niveles de $15.36 pesos por délar, segun cotizacion del Banco de México (2009).

En un panorama de crisis, el comportamiento de las variables econémicas
afecta el desempeno de las empresas y por lo tanto, el valor de sus acciones. Sin
embargo, existen otros factores internos o riesgos corporativos, que perjudican aun
mas los resultados financieros. Tal es el caso del efecto de los costos de agencia,
situaciéon ocasionada especificamente por la asimetria de informacion entre el
accionista o accionistas mayoritarios y la administracion Jensen & and Meckling,

(October 1976).

El objetivo de la administracién es la generacion de valor a los accionistas, esto
trae implicito el logro de un beneficio econémico para la administracion. Estos
beneficios se obtienen a través de esquemas de compensacion variable como
resultado del desempefio de la gestién del negocio, sin embargo en ocasiones las
formas para obtener buenos resultados implica incrementar el nivel de riesgo,
ocasionando hasta cierto punto, la posibilidad de generar pérdida en los resultados

financieros de la organizacién. Scott & Brigham, (2008).

Vukovic (2010) realizé estudios sobre el comportamiento de las economias a

causa de las situaciones politicas. También estudié el movimiento de las variables
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macroeconomicas y como éstas afectan a las economias industrializadas y a las
economias emergentes. Sin embargo, observamos que hay falta de investigacion en
los casos en los que se combinan factores exdgenos con el desempeno de la

administracion de las empresas y la regulacién gubernamental.

En este trabajo se considera relevante analizar los factores exégenos que
afectaron a la economia de México. También de manera conjunta, se analizan los
factores financieros enddgenos que afectaron el desempefio econdmico de las

empresas que conforman el IPYC de la Bolsa Mexicana de Valores en el ano 2008.

Con base en lo anterior se determinaron las siguientes preguntas de

investigacion relacionadas con la crisis econémica de 2008:

1. ¢Cudles fueron los efectos econdmicos que genero la crisis financiera en la
economia mexicana?

2. ¢Cuadles fueron los efectos econdmicos en las empresas que integran el
indice de Precios y Cotizaciones?

3. ¢Fueron los factores enddgenos los que ocasionaron que algunas de las
empresas que integran el indice de la Bolsa no recuperaran su valor
accionario?

4. ¢ El tipo de cambio fue la variable macroecondémica, que en conjunto con la
gestion de la administracion, ocasionaron la pérdida en el valor accionario?

5. ¢En qué proporcién los factores enddgenos y exdgenos afectaron el valor

accionario de las empresas?

1.6 Comentarios sobre la Hipétesis
Durante la crisis financiera de 2008, el indice de Precios y Cotizaciones de la

Bolsa Mexicana de Valores, registrd la peor caida de la historia al pasar de 32,095

puntos registrado el dia 21 de Abril de 2008 a 16,869 puntos el 27 de Octubre del
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mismo ano; es decir, un disminucién del 47.4%, considerando el precio diario del

indice al cierre de las operaciones, Infosel Financiero, (2011).

Catorce meses después, el 2 de Diciembre de 2009, el indice de Precios y
Cotizaciones regresa al nivel de los 32,112 puntos, una recuperacion del 90.3% al
compararlo con el 27 de Octubre de 2008. Sin embargo, aunque el indice mostré ese
nivel de recuperacién, por algunas razones, las emisoras que integran la muestra del

IPYC, no mostraron el mismo comportamiento (Infosel Financiero, 2011).

El efecto de la crisis financiera y econémica global de 2008 provoc6 una caida
generalizada en el valor accionario; sin embargo, surge la pregunta del porqué no
todas las emisoras que integran el indice tuvieron la misma recuperacion. Lo anterior
nos invita a investigar sobre como los factores internos, que estan dentro del control
de la empresa; o externos, analizando especificamente el comportamiento del tipo de

cambio, y que impactaron de forma distinta a las diferentes emisoras.

Para el desarrollo de esta investigacion, se utilizaron diversas métricas de
desempenio financiero tales como la Utilidad Operativa / Ventas Totales, Utilidad
Operativa mas la Depreciacién y Amortizacién / Deudas con Costo, Utilidad Operativa
/ Intereses por Pagar; asi como, los movimientos generados en la Utilidad Neta, todas
ellas basadas en utilidad operativa y estructura de capital. Estas variables ayudaran
a determinar el impacto de los factores internos, especialmente en la evaluacion del

desempenio de la administracion.

Esta investigacién, esta dirigida a analizar las decisiones que tomé la
administracion, antes y durante el periodo de la crisis financiera; por lo tanto, el
desarrollo de la investigacion solo considerara si la administraciéon contraté productos
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financieros derivados con fines especulativos. Por lo anterior, no nos enfocaremos al
resultado financiero y econdémico ocasionado por los productos financieros derivados

contratados por las emisoras.

Debido a los efectos de la globalizacién y a las relaciones internacionales que
tienen las empresas mexicanas, por su relevancia e impacto financiero, se incluye la
variable del tipo de cambio como variable macroeconémica exdégena en esta

investigacion.

La investigacion pretende determinar los factores, internos y/o externos, que
tuvieron un impacto negativo en el valor accionario. Esto medido a través de la
variacién registrada en el precio de las acciones, sobre las empresas que integran el

indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

1.7 Diseio Metodologico

La investigacion esta enfocada al analisis del comportamiento de las acciones
que conforman el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
bajo una perspectiva longitudinal. Esto, a fin de determinar la raz6n que ocasioné
que algunas empresas hayan erosionado su valor accionario en el mercado de
valores, a pesar de que la economia mexicana, meses despueés, registrd signos de

recuperacion en sus principales indicadores.

La Bolsa Mexicana de Valores, a través del comportamiento del indice de
Precios y Cotizaciones, replicé el comportamiento de la economia mexicana reflejada
a través de la caida del PIB que se observo en el 2008 (ver ilustraciéon 1). El indice de
Precios y Cotizaciones perdié 47.44% desde su nivel mas alto registrado el 21 de
Abril, al 27 de Octubre, dia en el que el indice tocé su nivel mas bajo registrado en el
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mismo afio. Una vez que el indice toc fondo, después de un periodo de ajuste y de
revision a las politicas econémicas, el dia 2 de Diciembre de 2009 el indice recuperé
lo perdido, regresando a los niveles mas altos registrados en el mes de Abril de 2008,

Infosel Financiero, (2011).

llustracién 1. Comportamiento del PIB vs. indice de Precios y Cotizaciones

4 N
PIB vs. IPyC
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e 4
INEGI. Sistema de cuentas nacionales de México.
PIB (Variacién porcentual por trimestre)
IPyC (Valor al cierre del dia ultimo de cada trimestre)

1.8 Base de Datos de la Bolsa Mexicana de Valores

La base de datos que se utiliz6 para esta investigacion, se obtuvo del
comportamiento accionario registrado por la Bolsa Mexicana de Valores. Para el
analisis de variaciones sobre el precio de las acciones, se tomé el precio de cierre de
las operaciones diarias. Las emisoras que se investigaron son aquellas que integran
la muestra que la misma Bolsa de Valores genera y que publicamente se le conoce

como el indice de Precios y Cotizaciones. De las 133 emisoras que cotizan en la
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Bolsa Mexicana de Valores, el IPYC se integra por la seleccion de las 35 acciones
mas representativas, tomando como medida de seleccion, el indice de bursatilidad

que cada una de las emisoras genera cada semestre.

El indice de Precios y Cotizaciones, hasta el mes de Abril de 2011, se
actualizaba cada semestre en los meses de Febrero y Agosto de cada ano. La
seleccidn de la muestra se realizaba a través del indice de bursatilidad. A partir de
Abril de 2011, cambiaron las reglas para la seleccion de emisoras que integran el
indice, desde esta fecha, la seleccion de emisoras se realiza con base en el factor de
liquidez, el cual vino a sustituir al indice de bursatilidad. El indice de bursatilidad solo
consideraba el volumen de operacion de una accidn en particular. Ahora el factor de
liquidez considera tres elementos: Rotacién, que mide el nimero de veces que se
negocian las acciones flotantes, Importe operado en el afno y el nimero de

operaciones

En esta investigacién, se considerara la muestra del IPYC de la Bolsa Mexicana
de Valores que estuvo vigente en el mes de Octubre de 2008. Esto determina que la
muestra del indice estuvo bajo las reglas de seleccién del indice de bursatilidad. Esto
obedece a que la investigacion, aunque esta bajo un corte longitudinal, hace un corte
transversal en el 2008, afno en el que la crisis financiera golped a los mercados

internacionales y por supuesto, a la economia mexicana.

1.9 Seleccidn de Variables de Investigacion

Considerando los andlisis que otros investigadores han desarrollado Altman,
(1968), Beaver, (1966), en esta investigacion se utilizaron razones financieras para

determinar si fueron los efectos de la crisis propiamente, lo que causé el dafno
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financiero a las empresas, o si realmente fue la gestion de la administracion de la

empresa.

Para los calculos de las razones financieras, se utilizaron los estados financieros
trimestrales publicados oficialmente en la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que
consideramos que la informacion es valida y confiable para el desarrollo de la

investigacion.

El periodo de tiempo que se acota en la investigacién, esta integrado por la
informacién financiera trimestral que publicaron las emisoras en la Bolsa Mexicana
de Valores durante el periodo del 2004 al 2011. Iniciamos la investigacion con el afo
2004, esto con la intencién de que la informacién financiera no se vea impactada con
los efectos causados por la crisis del Dot Com ocurrida en el ano 2000. La
investigacién concluye en el cuarto trimestre de 2011, ano en que la economia
mexicana se habia recuperado y seguia mostrando signos de crecimiento. Se limité
la informacion financiera al cuarto trimestre del afno 2011 debido a que en el afio 2012

iniciaron los efectos macroeconémicos de la crisis europea.

Del total de la muestra de las emisoras que integran el indice de Precios y
Cotizaciones, se tomaron para la investigacion las cuatro emisoras que mas ganancia
generaron, al igual que las cuatro emisoras con mayores pérdidas registradas. Lo
anterior, tomando como referencia el precio de las acciones a valor de mercado, al
cierre de las operaciones diarias durante el periodo del 21 de Abril de 2008 al 2 de
Diciembre de 2009. Recordamos que el 21 de Abril de 2008, el indice de Precios y

Cotizaciones tuvo su mejor momento, después de los efectos de la crisis financiera y
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su consiguiente recuperacion. El dia 2 de Diciembre de 2009, el indice regresé al

mismo nivel observado durante el 2008.

Para el desarrollo de la investigacién, de la muestra del indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, se analizaron las cuatro empresas
industriales de manufactura y de servicio con mayores ganancias y con mayores
pérdidas observadas en el periodo anteriormente sefialado. Se eliminan de la
muestra las compariias constructoras y las instituciones financieras. Se incluye dentro
de las cuatro empresas con mayores pérdidas a la compania Controladora Comercial
Mexicana, S.A.B. de C.V. (Comerci), esto debido a que fue de las empresas que
mayor pérdida registrd en el periodo en cuestion. A efecto de hacer un comparativo
con una compania del mismo giro, dentro de las empresas de mayores ganancias,

se incluye a Wal-Mart de México, S.A. de C.V.

Para determinar el comportamiento del valor accionario, a cada una de las

emisoras se le calcularon las siguientes razones financieras:

Para analizar el comportamiento de la operacion de la empresa:
e UAFIR / Ventas Totales

e Ventas de Exportacion / Ventas Totales

Para analizar el nivel de endeudamiento:
e UAFIRDA / Deuda CP + Impuestos + Inversiones de Capital + Intereses
e Deuda/UAFIRDA
e UAFIRDA / Intereses

e Deuda con Costo / Activos Totales
Para ver el crecimiento del capital a través de la generacién de utilidades
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e Variacion de Capital Neto

Para tenerlo como referencia, las instituciones bancarias hacen uso de las
siguientes razones financieras para llevar a cabo el otorgamiento de créditos

estructurados:

e Deuda/UAFIRDA
e UAFIRDA / Intereses

e Variacion del Capital Neto

Para medir los efectos macroeconémicos y los impactos econdmicos
internacionales en los resultados financieros de las diferentes emisoras mexicanas,

se tomod la siguiente variable.

e Tipo de Cambio (Peso / Délar)

1.10 Modelo de Investigacion

Se analiz6 la estructura de la informacion para llevar a cabo la seleccion del
modelo. Considerando que contamos con series de tiempo, nos permite asumir que
se trata de un andlisis longitudinal, lo que nos da la oportunidad de llevar a cabo el
analisis de un comportamiento en particular. Por lo anterior, contamos con elementos
suficientes para decidir que el andlisis de la informacion sea realizado a traves del

método de datos panel balanceado.

El método de analisis de datos panel, nos permite estudiar la dindmica del
comportamiento de la variable dependiente, con series de tiempo relativamente

cortas. La combinacion de series de tiempo con secciones cruzadas, puede mejorar
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la calidad y cantidad de datos en diversas formas que seria practicamente imposible

lograrlo usando solo una de éstas dimensiones, Gujarati, (2003).

Este método le permite al andlisis de regresién, analizar las dimensiones
espacial y temporal. La dimension espacial, se refiere al conjunto de datos de
observaciones que pueden ser analizados mediante estudios de seccidn transversal,
en nuestro caso, hace referencia a las empresas a ser investigadas. Por otro lado,
tenemos la dimensién temporal, que se refiere a las observaciones periddicas de un
conjunto de variables, caracteristicas de las unidades o empresas que pueden ser
analizadas mediante estudios longitudinales, esto es, como series de tiempo. Con
las caracteristicas anteriormente expuestas, confirmamos que el andlisis de datos
panel balanceado, es el método que nos permitird hacer un mejor analisis de los datos
y mas aun, tener una mejor interpretacién del comportamiento de las variables en las

empresas investigadas, en el periodo de tiempo descrito.
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Capitulo 2 Crisis Financiera de 2008 e investigaciones
realizadas

Pudiéramos asumir que en la mayoria de las ocasiones, la gente utiliza el
término crisis financiera aun sin entender claramente a que se refiere y solo hace

mencion a ello, como una forma de replicar lo que se escucha.

Iniciemos por comentar el término crisis, que por si solo, denota un contexto
negativo y segun lo define la Real Academia de la Lengua Espariola, proviene del
latin Crisis “momento decisivo de un negocio grave y de consecuencias importantes;

0 una situacion con dificultadas serias o complicada”.

El término financiera, que proviene del francés financier, nuevamente haciendo
referencia a la Real Academia, lo define como: “Relativo a las cuestiones bancarias y

bursatiles o a los grandes negocios mercantiles”

Combinando las palabras anteriores, pudiéramos formar una definicién de Crisis
Financiera como: Momento decisivo de consecuencias importantes en una situacion
complicada de las instituciones bancarias y de los mercados bursatiles, con un grado

de incertidumbre en su profundidad y duracién.

Teniendo una definicion del concepto, en esta seccion podemos hacer
referencia a los efectos provocados por la crisis financiera y econémica de 2008;
ademas, se analizaran investigaciones que se han realizado enfocadas a la deteccién

anticipada sobre crisis empresariales.

2.1 Efectos de la crisis financiera de 2008

Analizando las estadisticas del comercio internacional en México, de Enero de
1993 a Febrero de 2010, podemos observar que del total de las exportaciones de
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México, las exportaciones a los Estados Unidos era del 84.87%. Con este porcentaje
podemos asegurar de manera contundente, que México tiene una alta dependencia

de la economia Norteamericana (Banco de México, 2010).

Durante la segunda mitad del afio 2007, segun lo comenta Scott K. , (2010), la
economia de Estados Unidos entr6 en un grave problema inmobiliario al que se le
denomind “Crisis Hipotecaria” o “Crisis de las Hipotecas Subprime”; sin embargo, fue
hasta Septiembre de 2008 cuando la economia mexicana se vio afectada con el
anuncio de la quiebra de instituciones financieras como Lehman Brothers, Freddie

Mac y Fannie Mae.

Debido a la dependencia comercial de la economia mexicana con la de los
Estados Unidos, la crisis por la que atravesaria la economia norteamericana, traeria
consecuencias negativas serias en el mercado mexicano; llamese éste mercado
bursatil, mercado cambiario, instituciones financieras y una importante

desaceleracion de la actividad econdmica.

2.1.1 Pérdida en el indice accionario

El desempenio de la Bolsa Mexicana de Valores se mide principalmente por el
indice de Precios y Cotizaciones. Este indice expresa el rendimiento del mercado
accionario, en funcién de las variaciones de precios de una muestra balanceada,
ponderada y representativa del conjunto de emisoras que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores. El indice esta integrado por una muestra de las 35 acciones
mas representativas de la Bolsa Mexicana de Valores. El 12 de febrero de cada afo
se revisa la muestra para continuar igual o sustituir alguna de las emisoras. Hasta el

dia 10 de abril de 2012, el método de seleccidn de las emisoras que integraran la
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muestra, era a traves del indice de bursatilidad (emisoras con mayor negociacién) y
el valor de capitalizacion (que las empresas sean significativas en su ponderacion)

Bolsa Mexicana de Valores, (2012).

A partir del 11 de Abril de 2012 el método de seleccién cambid. El nuevo método
integra una serie de filtros de seleccion que deberan de pasar las diferentes emisoras
que formaran parte de la muestra. Los filtros son:

Tiempo minimo de operacidon continua
Porcentaje de acciones flotantes minimo

Valor de capitalizacién flotado minimo

Mayor factor de rotacion

A A

Calificacion conjunta de:
e Factor de rotacion
e Valor de capitalizacion flotado

e Mediana mensual del importe operado en bolsa mexicana de los ultimos
doce meses

Al dia de hoy, la muestra se revisa cada afio en el mes de Agosto con
informacién al cierre del mes de Julio y entrara en vigor el primer dia habil del mes de

Septiembre.

Habiendo presentado cémo se conforma la muestra y la representacion que
tiene el indice de Precios y Cotizaciones, podemos asumir que una variaciéon negativa

importante en el indice, genera preocupacién en los mercados de valores.

Durante el 2008, el dia 21 de abril el indice alcanzé su nivel méaximo del afio al
cierre de las operaciones, segtin se muestra en la ilustracion 2. En esta fecha el indice

registré un valor de 32,095 puntos. El dia 27 de octubre de ese mismo afio, el indice
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cayé al cierre de las operaciones a 16,869 puntos, es decir una caida del 47.44%

segun datos obtenidos del Infosel Financiero, (2011).

llustracién 2. Comportamiento del indice de Precios y Cotizaciones
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Comportamiento del indice de Precios y cotizaciones
Fuente: Infosel Financiero

Con esta caida que registré el indice de Precios y Cotizaciones, todas las
emisoras que lo integran cayeron de igual manera, como se observa en la ilustracién
3. Con esta caida del indice, hubo acciones como las de las emisoras La Comercial
Mexicana (Comerci) y Grupo México (Gmexico), que cayeron mas del 89% de su
valor, tomando como punto de referencia el precio de la misma accion, al 21 de Abril

de 2008 registrado al cierre de las operaciones del dia, Infosel Financiero, (2011).

La caida que present6 cada una de las acciones que integran la muestra, la

podemos observar en la siguiente grafica.
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llustracion 3 Comparacion de precio de la accion de cada emisora

-
Variacion Porcentual del Precio de la Accion
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Comparacion de precio de la accion de cada una de las emisoras del 27 de Octubre vs. 21 de Abril de 2008
Fuente: Infosel Financiero

Las emisoras Bolsa Mexicana de Valores (Bolsa) y Telmex Internacional L
(Telintl), no se consideran representativas debido a que iniciaron su cotizacion el 13

de junio y 10 de junio de 2008 respectivamente.

Los elementos que coadyuvaron al origen de la crisis econémica y financiera
que tuvo sus inicios en el 2007 fueron: El efecto financiero en cadena que ocasionaron
los instrumentos financieros creados exprofeso con papeles de las hipotecas
subprime; La quiebra e intervenciéon de instituciones financieras en Estados Unidos
durante el 2008 y la desconfianza por parte de los inversionistas desataron la crisis
financiera mundial, en donde las empresas mexicanas se vieron seriamente

afectadas, Zurita & Martinez, (2009).
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2.1.2 Restriccion del crédito bancario

Bajo escenarios en los que la situacion econémica de México se ve presionada,
ya sea por cambios negativos e inesperados de las variables macroeconémicas, por
reacciones a cambios econdmicos de alguna otra economia a nivel mundial, por
desaceleracion econémica o por alguna otra razén que por el efecto contagio afecte
a Meéxico, las instituciones bancarias se ven obligadas a restringir el crédito y
endurecer las politicas para otorgar financiamientos segun lo especificé Banco de

México, (2013)

llustracion 4 Cartera vigente otorgada al sector privado no bancario
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Financiamiento e informacion financiera de intermediarios financieros
Cartera vigente otorgado al sector privado no bancario {Consumo-escala izquierda; Empresas-escala derecha)
Fuente: Banco de México

Este comportamiento de la banca no fue la excepcion durante la crisis
econdmica de 2008. Las instituciones financieras buscan evitar que sus clientes
caigan en mora, cartera vencida e incluso la suspensidn de pagos, ya que esto puede

generar un quebranto importante para el sistema financiero.
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Las empresas, en lugar de financiarse a través de capital, buscan tener una
mayor participacion de deuda en su estructura financiera, Urban & Quadrini, (2012).
Es una deuda menos costosa y distribuye el riesgo financiero, sin embargo, en
épocas de problemas econémicos, la habilidad de las empresas para financiarse se

ve seriamente mermada.

En la encuesta trimestral que realiza Banco de Meéxico: Evolucion del
financiamiento a las empresas en el trimestre Enero — Marzo 2009, la cual se realiza
a por los menos 500 empresas a nivel nacional, se obtuvieron los siguientes

resultados Banco de México,(2010):

El Banco de México determin6 que del 78.1% de las empresas encuestadas, no
solicitaron créditos bancarios durante el trimestre debido a:
49.8% Deterioro de la situacion econdmica actual y/o esperada del pais
49.1% Mayor restricciones en las condiciones de acceso al crédito bancario
38.5% Aumento en las tasas de interés bancarias

15.4% Aumento de los montos exigidos como colateral
5.5% Mayores dificultades para el servicio de la deuda bancaria

Los porcentajes suman mas del 100% debido a que al responder las preguntas,

es posible seleccionar mas de una opcion.

Del 28.2% de las empresas que obtuvieron algun tipo de crédito, el 64.0%

destinaron el crédito para financiar el capital de trabajo.
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llustracion 5. Financiamiento e informacion financiera de intermediarios financieros

Financiamiento Bancario
(millones de pesos, Dic-2011/Dic-2009)
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Financiamiento e informacién financiera de intermediarios financieros
Cartera vigente otorgado al sector privado no bancario
Fuente: Banco de México

Para el afno 2011, la economia mostraba sefiales de recuperacion. El PIB
registraba un crecimiento superior al 4% y el indice accionario de la Bolsa Mexicana
de Valores, en el periodo de Diciembre de 2009 a Diciembre de 2011, habia crecido
un 16.78%, es decir, por arriba de los 37,000 puntos. Con estas cifras observamos
en la ilustracién 5, la reactivacion del crédito bancario segun datos obtenidos de

Infosel Financiero, (2011).

En una economia en crecimiento, el crédito bancario es un elemento
fundamental para el desarrollo econémico, ya que un estancamiento prolongado de
éste factor puede llevar a la quiebra a empresas y por lo tanto a un incremento en el

indice de desempleo.
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2.1.3 Desempleo y desaceleracion econémica

Normalmente durante épocas de baja actividad econémica, la administracion de
las empresas se vuelve méas cautelosa en el manejo de los gastos, sin embargo en
momentos criticos, aquellas empresas que sobreviven, ademas de disminuir sus
gastos, aprovechan la coyuntura para llevar a cabo esquemas de reorganizacion de
personal que ocasiona un incremento en los indices de desempleo y por lo mismo,

un menor dinamismo en la economia nacional.

Segun cifras del Banco de México, (2010), del total de las exportaciones, del
1998 a 2010, el 84% va dirigido al mercado de los Estados Unidos, solo que a raiz de
la crisis financiera mundial, la economia norteamericana cayé en recesion, por lo que
las exportaciones de México disminuyeron 31.5% en el periodo de enero de 2008 a

enero de 2009.

Bajo este escenario, el indice de Pedidos Manufacturados (PMI por sus siglas
en inglés) se mantuvo por debajo de los 50 puntos como lo observamos en la
ilustracion 6, que segun la medicién de éste indice, un nimero menor a 50 representa
un nivel de contraccién de la actividad del sector manufacturero. Al mismo tiempo, el
indice Global de Actividad Econémica (IGAE) en la ilustracién 7, disminuy6 8.3% en
la comparacion de Enero de 2009 contra el mismo mes del afio anterior, INEGI,

(2011).

El comportamiento de éstos indices se observa en las siguientes graficas, en
donde se puede apreciar la desaceleracion de la actividad productiva a causa de los

efectos de la crisis financiera.
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llustracién 6. indice de Pedidos Manufactureros llustracién 7. indice Global de Actividad Econémica

PMI Manufacturero

IGAE

e ST i e TN
indice de Pedidos Manufactureros, un valor de 50 representa el ubmral para delimitar una .
expansién de una contraccion del sector manufacturero indice Global de Actividad Econémica (IGAE)
Fuente: INEGI. Series calculadas por métodos econométricos a partir de la Encuesta Mensual Fuente: INEGI. Series calculadas por métodos econométricos a partir de las series originales
de Opinién Empresarial del Indicador Global de la Actividad Economica

Esta desaceleracion econdmica, desafortunadamente trae como consecuencia

el cierre de comparias pequenas, medianas y grandes, resultando en un alto indice

de desempleo formal que afecta a todos los ambitos del desarrollo econdmico (IMSS,

2013), menor consumo de bienes duraderos, disminucion del ahorro familiar y para

el gobierno, una importante disminucion del ingreso fiscal.

llustracion 8. Empleo formal con base en asegurados en IMSS

4 ™
Empleo Formal
Millones de Asegurados’ indicedeDesemple()_ 7.0
155 = .
/\
15.1 // - 6.0
147 }//\f
/\ /_/v—~/\ "——’ - 5.0
143 7 \ y
/ \'-—\ ’/ﬁ\-‘ - 4.0
139
135 IIIIIIII 3.0
AN AN AT AN A A o $ R DD DD DD DD NN AN
SIS ISP IE PSPPI PO S OO O ® NN
I VR ITFTFF PRI FF G PR P TR T et
s Desempleo = Asegurados
] /

1 Excluye los grupos de seguro facultativo, estudiantes y continuacion voluntaria.
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En la ilustracion 8 podemos observar que del mes de octubre de 2008 al mes
de mayo de 2009, hubo una importante disminucién del empleo formal del 4.8% que
para una mejor dimension, esta caida representa que aproximadamente 700 mil

personas perdieron su empleo. Esto en un lapso de solo 7 meses.

Durante el dltimo trimestre de 2008 y practicamente todo el 2009, México sin
duda fue un pais que sufri6 considerablemente los efectos de la crisis: las
exportaciones disminuyeron, el indice de produccion manufacturera, asi como, el
indice global de actividad econémica disminuyeron en su desempefio, dando como

resultado un alto nivel de desempleo.

2.2 Investigaciones para deteccion anticipada de quiebra empresarial

Cualquier evento relacionado con una crisis financiera genera trastornos
econdmicos. Lo mismo sucede, aunque en diferente escala, cuando una empresa
cae en quiebra o bancarrota. Esto ha generado a profundo interés en desarrollar
modelos econémicos o estadisticos que generen alertas anticipadas para detectar la

posibilidad de una quiebra, Ko & Blocher, (Vol. 1, No. 1).

Los accionistas, los inversionistas y las instituciones financieras estan
relacionados con desempefio econémico de las empresas; por lo tanto, un sistema
de senales tempranas que les permita saber de forma anticipada la posibilidad de un
problema financiero, les ayudaria en tomar acciones o decisiones para mejorar el

rumbo de la compafia.
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2.2.1 Analisis a través de razones financieras

A través de la historia, se ha demostrado que las razones financieras han sido
ampliamente utilizadas en el analisis e interpretacién de los estados financieros,
Mbanwie & Edmond N., (2009). Esto debido a que a través de un analisis numérico,
permite detectar irregularidades, analizar variaciones en los resultados financieros
cuando éstos son comparados con periodos anteriores, € incluso, permite realizar

analisis de tendencias.

Al utilizar las razones financieras para llevar a cabo un analisis de estados
financieros, es importante destacar que o mas importante, es determinar las razones
financieras mas significativas que nos den la informacion suficiente para llevar a cabo
la toma de decisiones, y por lo tanto, buscar una explicaciéon sobre las variaciones
observadas. Un argumento que se utiliza frecuentemente Altman, (1968), es que las
razones financieras, por su simple naturaleza, eliminan el efecto estadistico del

tamano.

Beaver (1966) desarrollé un andlisis a través de una clasificacion dicotdmica.
Esto permite identificar las razones financieras que pudiera darle una prediccion de
quiebra corporativa. Para la realizacion de su andlisis, utilizd 30 razones financieras
y 79 pares de companias (Que quebraron / Que no quebraron). El factor discriminante
que identificd al 90 por ciento de los casos, fue la razén financiera capital de
trabajo/deuda, el segundo factor, fue la razon utilidad neta/activos totales con un 88

por ciento de precision en la prediccion.

El método del andlisis discriminante multivariante, que fue utilizado por primera

vez en este tipo de andlisis, lo desarrollé Altman, (1968). El llevé a cabo una
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investigacién de 66 empresas (33 que quebraron / 33 que no quebraron). Como
resultado de la investigacién, Altman encontré que su analisis discriminante estaria
integrado por cinco razones financieras: capital de trabajo/activos totales, utilidades
retenidas/activos totales, utilidad antes de intereses e impuestos/activos totales, valor

de mercado del capital/valor en libros de los pasivos totales y ventas/activos totales.

El modelo de Altman fue muy preciso en clasificar el 95 por ciento de la muestra
total un afo antes de que la compania quebrara, pero no era tan efectivo en los
siguientes anos. Es decir su capacidad de prediccion de quiebra disminuia

considerablemente para el segundo o tercer ano.

Ohlson, (1980) Utilizé6 un modelo para predecir la posibilidad de quiebra de una
compaififa. El selecciond una muestra de 105 compafias en quiebra y 2,058
companias que no quebraron. Las nueve razones financieras incluidas en su modelo
fueron: el tamano de la empresa, total pasivos/total activos, capital de trabajo/activos
totales, pasivo circulante/activo circulante, una variable dummy para indicar si el total
de activos era mayor o menor que el total de pasivos, utilidad neta/activos totales,
flujo de la operacién/pasivos totales, otra variable dummy para indicar si la utilidad
neta fue negativa por los ultimos dos afnos. Sin embargo, no se lograron los resultados

esperados y el modelo discriminante continué siendo mas efectivo en su prediccion.

La Unica razon financiera que se utiliza en el modelo de Beaver y en el modelo
de Altman, es la de capital de trabajo/activos totales. De manera poco convencional
Altman, (1968) en su modelo que consta de cinco razones financieras, en cuatro de

ellas utiliza en el denominador los activos totales.
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2.2.2 Analisis a través de flujos de efectivo

Tener el control del flujo de efectivo, es una preocupaciéon primordial para toda
empresa, en especial para la administracion. En el departamento de finanzas de cada
organizacion, constantemente se desarrollan analisis y modelos financieros, con
estos modelos se busca tener un comportamiento mas preciso de sus flujos de
efectivo, los cuales apoyan a la administracién a realizar una proyeccién adecuada

de sus ingresos y egresos.

No todos los investigadores estan de acuerdo en la utilizacion de las razones
financieras como medio de prediccion. Las razones financieras pueden dar indicios
de problemas financieros en la empresa, solo que diferentes investigadores como
Bum, (1972) consideran que el manejo del flujo de efectivo, es la variable fundamental
que les permitira saber si la empresa, tendra la capacidad financiera para continuar

con el cumplimiento de sus compromisos en los siguientes anos.

En una situacion de ausencia de teoria de sintomas, Bum (1972) comenta que
no se pueden usar analisis estadisticos de razones financieras. Lo anterior,
esperando como resultado una correlacién significativa entre las variables
independientes y el evento a ser analizado. Las razones financieras como método de
andlisis, pierden la perspectiva de la empresa. Gilman (2008) considera muy
complicado tomar decisiones a través de un esquema de relaciones entre variables
financieras, menos aun, esperar una proyeccidn sobre posibles problemas

financieros en la compafnia.

Bajo un esquema de logica simple, Lawson (1980) analiza la situacion financiera

de la compaiiia a través de una férmula sobre el manejo de efectivo:
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Flujo de Efectivo Préstamos de la Flujo de los

De la Compaiia =~ Compania * Accionistas

Posteriormente, divide el flujo de efectivo de la compafia, iniciando en primera
instancia, con el flujo operativo, esto, asumiendo que el flujo operativo es el flujo
principal del negocio, es decir, que se trata del resultado de las operaciones de la
gestion de negocio. Al flujo operativo le resta los pagos de inversion neta en activos

fijos, cambios en la liquidez, impuestos pagados y pagos netos de capital de trabajo.

Con este analisis de flujo de efectivo, Lawson (1980) infiere que la companiia es
financieramente viable. Esto en teoria, ya que si el resultado es positivo, le daria un

valor de mercado a la compafia.

En un andlisis bajo el método de regresidén stepwise, Aziz (1984) desarrolla un
método basado en flujos de efectivo. Al igual que Lawson (1980), toma como variable
principal el flujo de efectivo operativo. En su investigacion y como parte de sus
hipbtesis, Aziz (1984) busca hacer una comparacién entre su modelo y el método
original desarrollad por Altman (1968), el cual se basa en un analisis tradicional

multivariante de razones financieras.

Una vez realizada la comparacién, se observa que el modelo Z de Altman (1968)
es mas efectivo en la prediccién de una quiebra financiera en los primeros dos anos.
Sin embargo, el modelo que propone Aziz (1984) de flujo de efectivo es mas

significativo en la prediccion de problemas financieros para los afos 3, 4 y 5.

En las investigaciones analizadas anteriormente, especificamente las

relacionadas con la probabilidad de que se presente un quebranto financiero en la
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compania, podemos observar que cuando se trata de un analisis de flujo de efectivo,
la variable de flujo de efectivo operativo, suele ser la variable mas representativa. Lo
anterior obedece a que el flujo de efectivo operativo, es la razén de ser de una
compania y por lo mismo, la preocupacién principal de la gestion operativa del

negocio.
2.2.3 Analisis a través del Retorno de mercado

El objetivo primordial de toda compafiia, con fines de lucro, es la generacién de
riqueza a los accionistas. Si un inversionista busca colocar sus recursos financieros
en una compania, ésta debera de generar los rendimientos necesarios que cumplan
con las expectativas del inversionista. En todo momento se debera de considerar el
nivel de riesgo que el inversionista esta dispuesto a tomar. Si los rendimientos no son
los esperados, el inversionista no asignard mas recursos para estas inversiones. En
caso de que el inversionista tenga recursos en algunas inversiones y éstas no
generan el rendimiento esperado, el inversionista simplemente retirara los flujos

invertidos y analizara mejores alternativas con mejores rendimientos Fly to Quality.

Cada investigador, hace referencia a su modelo, como el mejor modelo para la
prediccion anticipada de una bancarrota o quiebra corporativa. Observamos que en
el caso del modelo a través de razones financieras creado por Altman (1968), autor
del modelo Z-Score, utiliza diferentes razones financieras que en conjunto, detectan
la posibilidad de una quiebra corporativa. Altman, a su vez ha sido seguido por Beaver
(1966) con una variante en su modelo. Beaver (1966) utiliza diversas razones
financieras que mediante su analisis dicotdmico busca la deteccidn anticipada de la

quiebra de una compania.
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Por otro lado, Bum (1972), Gilman (2008) y Lawson (1980) sostienen que el
flujo de efectivo es la variable que ofrece una mejor prediccion para detectar si una
compania ha entrado en problemas financieros, problemas que pudieran llevar a la
compania a la quiebra. La falta de flujo de efectivo, que no le permita a la compafnia
hacer frente a las obligaciones financieras, que le impida dar mantenimiento de la
deuda o que limite el pago de dividendos a los accionistas, puede llevar a la compafia
a desaparecer del mundo econdmico. Para Li (2012), la razon financiera que
considera el valor de mercado entre sus variables, es el método mas acertado para

pronosticar anticipadamente una posible bancarrota.

Investigadores como Gutzeit (2011), Zabbi (2011) y Li (2012), entre otros, han
documentado la efectividad del modelo Z-Score de Altman en la prediccion de
dificultadas financieras de una compania. Sin embargo, otros investigadores como
Gharghori (2006) y Hillegeist (2004) critican el modelo de Altman. Ellos argumentan
que el modelo de Altman, consiste en medir el resultado de variables contables, las
cuales son resultado de los estados financieros de la compania. Por lo tanto, critican
que por naturaleza, cualquier andlisis que resulte de los estados financieros, hace
referencia a la historia, por lo que el modelo no tiene la capacidad de predicciéon de
problemas financieros futuros. Estas criticas, limitan la efecitvidad del modelo de
Altman, asumiendo que cualquier otro estudio basado en modelos contables no es

un buen determinante para la prediccion de problemas financieros.

Segun lo establece LI (2012), solo una razén financiera de la investigacion de
Alman, esta basada en el valor de mercado. El valor de mercado le da una visibn mas

de futuro, por lo que el resultado de la razon Valor de Mercado de Capital / Pasivos
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Totales, por si sola, comenta LI (2012), es suficiente para predecir la probabilidad de
una bancarrota. Lo anterior, debido a que através de una serie de analisis
discriminante, ésta razon financiera resulté tener la mayor capacidad de prediccion
de problemas financieros. Esto soporta la teoria relativa a que un modelo basado en
el valor del mercado de la compafia da mayor capacidad de prediccion que cualquier

modelo contable.

Se puede criticar que esta razdn involucra también efectos contables al
momento en que se incluye el valor de los pasivos totales. Sin embargo, autores como
Das (2009) han encontrado que un modelo que incorpora informacién basada en el
mercado e informacidn contable, es decir un modelo hibrido, ofrece mayor nivel de

prediccdn sobre problemas financieros que cualquier otro modelo en lo individual.

Con esto podemos observar cémo cada autor defiende su modelo de prediccién
sobre posibles problemas financieros a futuro. Sin embargo, ninguno de éstos
modelos han probado una efectividad total, de tal manera que estas investigaciones
siguen siendo solo estudios, distintos acercamientos que tratan de predecir el rumbo

econdmico de la compafia en los siguientes anos de su operacion.
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Capitulo 3 Factores que Influyen en las Crisis Financieras

En las ultimas dos décadas se han presentado diversos eventos financieros que
han provocado problemas econdmicos en diferentes paises alrededor del mundo.
Analicemos el efecto dominé que se origind en la década de los 90’s, iniciando con la
crisis inmobiliaria que se presenté en Japén, una burbuja en los precios de los bienes
raices y de las bolsas de valores asiaticas y que terminé generando un incremento

en las tasas de interés y un desplome en los precios accionarios, Alizda, (2009).

En cuanto al efecto tequila, su nombre es derivado de un desajuste econdmico
que nacid y se desarrollé6 en México. Este movimiento econémico se presenté en el
afno de 1994 debido principalmente a los efectos generados por un tipo de cambio
fijo. El Banco de México decide hacer un cambio a su régimen cambiario. Por un
tiempo Banco de México, (1994) mantuvo el tipo de cambio bajo un régimen de banda
de flotacion, a través de una estrategia de financiamiento gubernamental, esto a
través de la emisién de bonos del gobierno (Tesobonos), para inyectar liquidez a la
economia. Las reservas internacionales disminuyeron a niveles minimos histéricos

llegando a los USD $9.0 mil millones.

En 1997 el mundo resintié los problemas generados por el efecto dragon. Este
efecto se generé a causa de dificultades econémicas en los paises asiaticos,
provocados por un tipo de cambio fijo por mas de 16 anos, una politica financiera
incierta, déficit de la cuenta corriente en Hong Kong, disminucion del flujo de inversién
extranjera por incertidumbre politica, desaceleracién econémica y la caida del indice

accionario.
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En 1998 surge el efecto vodka. Como resultado del contagio macroecondémico
del efecto dragon, los problemas asiaticos trajeron como consecuencia la disminucion
de las exportaciones de Rusia, pérdida de empleos, déficit fiscal causado por evasién

y la falta de reaccién por parte del gobierno Ruso para subsanar las finanzas publicas.

En 1999 aparece el efecto samba. La economia brasileia se deteriord
rapidamente debido a la contaminacion que ocasion6 la economia Rusa. La tasa de
interés en Brasil se incrementé en mas de un 30% por lo que la ya elevada deuda

interna se incrementd aun mas.

Finalmente en la estela econdmica del efecto domino, se presenta en 2001 el
efecto tango. Siendo Brasil el principal socio econdémico de Argentina, al momento
que Brasil cierra sus puertas a las importaciones, la economia argentina entra en un
proceso de contraccion hasta entrar en recesion. La politica monetaria con una
moneda atada al délar uno a uno, obligd al Gobierno Argentino a devaluar la moneda
acabando con el sistema de “convertibilidad’, esto ademas de congelar los ahorros

bancarios bajo un esquema conocido como “El Corralito’.

Definitivamente no es posible escapar de la globalizacién. Vivimos en un mundo
integrado por las economias mundiales, con sistemas de comunicacién cada vez mas
rapida y eficiente, sistemas que permiten mover grandes cantidades de capitales de
forma inmediata. Dada ésta facilidad de movimiento de capitales, se puede afectar
cualquier sistema econdémico, con tan solo generar informacién que le inyecte

nerviosismo a la economia.
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Como conclusién, podemos decir que factores politicos, tales como la politica
econémica y cambiaria, factores comerciales como el comercio internacional y la
inversion extranjera directa, factores financieros como los son la desaceleracion
econdmica, los mercados financieros y los mercados bursatiles, y factores
macroecondmicos como el efecto contagio y la interconexion de los sistemas
financieros mundiales, pueden ocasionar una crisis financiera global de un momento

a otro.

3.1 Factores ex6genos 0 macroeconomicos

Los factores exdgenos, para efectos de esta investigacién, los consideramos
como aquellos factores sistémicos que estan totalmente fuera del control de las
empresas privadas. Con esto queremos decir, que independientemente de las
actividades que se realicen dentro de una organizacion, siempre estaran a expensas
de los efectos que éstas variables pueden provocar a la economia. Estos factores
exdgenos, pueden ser generados dentro de la economia mexicana o a través del
efecto contagio. Independientemente de que los efectos econdmicos generados por
los factores exégenos tengan su origen en una economia emergente 0 una economia
industrializada, seguramente causaran trastornos econémicos a las empresas

mexicanas.

Al norte de México, se encuentra la economia norteamericana que hasta ahora,
sigue siendo considerada la economia desarrollada mas importante a nivel mundial.
Bajo esta premisa, la economia mexicana aprovecha esta coyuntura, en el 2010 se
exportd el 84% de la produccion Mexicana a los Estados Unidos, Banco de México,

(2010). Por lo anterior y considerando la importancia de la relacion comercial, una
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variable macroeconémica como el tipo de cambio, juega un papel fundamental en el

sistema financiero y en la economia empresarial.

3.1.1 Tipo de cambio peso / dolar

Una economia emergente, segun Heakal (2009), se define como una economia
con bajo o medio ingreso per cépita. Aproximadamente el 80% del total de los paises
del mundo caen en esta definicion, pero solo generan el 20% de la economia mundial.
El término de economia emergente lo establecié Van Agtmael en 1981, quien
pertenecia a la Corporacion Internacional Financiera (IFC por sus siglas en inglés)

del Banco Mundial.

Las economias emergentes han sido el refugio de capitales de economias
desarrolladas. México cae en la categoria de mercados emergentes y hasta el 2008,
la economia de México tenia un atractivo grado de inversidén que les daba seguridad

a los inversionistas y por lo mismo, se generan ingresos de capitales al pais.

A partir de la crisis financiera de 2008, en el mes de noviembre la calificadora
Fitch Ratings, reviso la perspectiva de la calificacion de la deuda soberana de México,

pasandola a negativa, desde estable.

Debido a la profundizacion de la recesion en los Estados Unidos y a la escaza
liquidez de los mercados financiero, los mercados globales entraron en una etapa
general de nerviosismo, por lo que los capitales de paises industrializados invertidos
en economias emergentes fueron los primeros en salir, afectando a la economia de

éstos paises y sin excepcion, con un fuerte impacto en la economia mexicana.
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México mantiene una dependencia econémica con los Estados Unidos. México
exporta al mercado norteamericano el 84% de la produccion nacional e importa de
los Estados Unidos el 60%, Banco de México, (2010). Este nivel de relacién
comercial, hace que el dblar, después del peso, sea la moneda funcional en México
y por lo tanto, las variaciones en el tipo de cambio afectan la economia del pais Grier

(2004).

La economia mexicana ha experimentado diferentes regimenes del tipo de
cambio. La relacién del tipo de cambio peso — délar ha pasado de un régimen de tipo
de cambio fijo, tipo de cambio fijo con bandas de flotacion controlada, control de
cambios, hasta llegar al tipo de cambio flexible que prevalece al dia de hoy (Diciembre

de 1994 a la fecha).

El tipo de cambio fijo, daba una certeza de poder realizar programas de
inversion, el tipo de cambio era solo un dato, no una variable; con un tipo de cambio
fijo con banda de flotacion controlada, el gobierno movia esas bandas con base a sus
requerimiento de gastos gubernamentales; bajo el régimen de tipo de cambio flexible,
la oferta y la demanda, hasta cierto punto, determinan el valor de equilibrio de la

divisa.

63



Tabla 1. Regimenes de Tipo de Cambio y su evolucion a partir de 1954

Cotizaciones*

Tipos de cambio

Inicio Fin
19 de abril de 1954 - 31 de ' o

agosto de 1976 Paridad fija Fijo $ 1250 $ 1250
1° de septiembre de 1976 - 5de Sistema de flotacion Operaciones en $ 2050 $ 4879

agosto de 1982 controlada billetes/documentos : .
5 o, 5 General $ 7533 $ 104.00

de agosto de 1 -31de istema cambiario "
agosto de 1982 miltiple Preferencial T $ 49.13 $ 4981
‘Mex-dolar' T $ 6950 $ 6950
1° de septiembre de 1982 - 19 Control generalizado Preferencial $ 50.00 $ 7000
de diciembre de 1982 de cambios Ordinario $ 70.00 $ 7000
Controlado $ 9505 $ 28134
20 de diciembre de 1982 - 4 de . .
agosto de 1985 Control de cambios Especial $ 70.00 $ 281.51
Libre $ 14925 $ 34450
5 de agosto de 1985 - 10 de o Controlado de equilibrio $ 28230 $3,073.00
noviembre de 1991 Flotacion reguiada
Libre $ 34450 $ 3,068.90
Bandas cambiarias
e ey o con desliz “FIX" $3,074.03 NS 3.9970
controlado
22 de diclembre de 1994 - Libre flotacion “FIX" NS 4.8875 -

presente

* Promedio entre compra y venta. Guia: $ = “viejos pesos” ; N$ = “nuevos pesos”

T El tipo de cambio era el mismo para la compra y para la venta.

1 Solo se cotizaba al tipo de cambio especificado. Unicamente estuvo vigente del 19 al 31 de agosto de 1982.
Fuente: Banco de México

Predecir el comportamiento del tipo de cambio, se ha vuelto una obsesion para
muchos estudiosos de la economia. Desafortunadamente nadie ha podido simular o
predecir el comportamiento del tipo de cambio peso — ddlar. El tipo de cambio,
ademas de ser influenciado por la oferta y la demanda, es influenciado en su
comportamiento por los procesos politicos tales como: los ciclos electorales Stein,
(1998), la politica econdmica a través del movimiento de las tasas de interés Grier,
(1993); Ogaki, (2000) y las operaciones de los grandes corporativos a través de
productos financieros derivados, Chesney, (2000); entre otros tantos factores dificiles

de controlar.
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Debido a que el comportamiento del tipo de cambio no se puede pronosticar con
certeza, se convierte en una variable fundamental de ésta investigacion. En las
investigaciones revisadas, que se comentan en ésta investigacion, se llevaron a cabo
analisis y modelos enfocados a desarrollar una herramienta de alertas tempranas.
Estas alertas, tedricamente, permitiran a los administradores de las empresas
anticiparse a la quiebra de una compania. Para esto, solo se utilizan las variables que
estan bajo el control de la administracién de la empresa, es decir, no se incluyen
variables macroecondémicas. A diferencia de las economias industrializadas, para la
economia mexicana, en especial para las empresas que integran el desarrollo

econdmico del pais, el tipo de cambio se convierte en la variable a tomar en cuenta.

3.1.2 Producto interno bruto

La actividad comercial de México mantiene una importante dependencia del
comportamiento econémico de los Estados Unidos. Debido a la recesion por la que
atraveso la economia norteamericana durante el periodo de 2008 y 2009, generd una
contraccion de la actividad econémica y comercial en México. La correlacion que
guarda el PIB de México con el de Estados Unidos, en su comparacion trimestre a
trimestre, equivale al 47.53%, INEGI, (2011). Sin embargo, considerando que la
economia de México reacciona al comportamiento de la economia de los Estados
Unidos, si desfasamos un periodo el resultado del PIB de Estados Unidos para
ponerlo en los mismos términos que el comportamiento del PIB de México, nos da

una correlacién del 84.68%.
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llustracién 9. MEXICO: Variacion Trimestral del PIB. llustraciéon 10. EUA: Variacion Trimestral del PIB.
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INEGI. Sistema de cuentas nacionales de México. Bureau of Economic Analysis

Fuente: INEGI Fuente: Bureau of Economic Analysis

Este nivel de dependencia con Estados Unidos, cuya economia cayé en una
profunda recision, trajo como consecuencia problemas a la actividad industrial en
México y como resultado de ello, pérdidas econémicas a diferentes sectores de la

industria.

Si analizamos el comportamiento del tipo de cambio, comparando el tipo de
cambio promedio de enero de 2007 hasta el mes de agosto de 2008 (periodo anterior
a la crisis) con valor de $10.7567, contra el tipo de cambio promedio de septiembre
de 2008 a diciembre de 2009 (periodo posterior a la crisis) cuyo valor es de $13.2248,
el tipo de cambio en su paridad peso — délar presentd un depreciacion del 23%. Esta
depreciacion que experimentd el tipo de cambio, fue el detonante para que las
exportaciones del pais retomaran su actividad, incluso superando la actividad
observada en las exportaciones hasta antes de que iniciara la crisis financiera en

México, Banco de México, (2010).

La recuperacion de las exportaciones, coadyuvaron a generar un mayor
dinamismo de la actividad econdmica en México. La Bolsa Mexicana de Valores

recupero el terreno perdido, Bolsa Mexicana de Valores, (2012), el tipo de cambio, si
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bien no regresé a niveles de $10.50 observado antes de la crisis, se aprecio

nuevamente para llegar a niveles de $12.50, Bolsa Mexicana de Valores, (2012).

Para finales del afio 2009, el sector econémico y productivo del pais se reactivo.
Sin embargo, aunque el indice de Precios y Cotizaciones regresaba a los niveles en
los que se encontraba hasta antes de la crisis financiera de 2008, algunas companias,
siguieron teniendo problemas. Estas compafias, no lograron recuperar el nivel
econdmico que habian observado con anterioridad a la crisis financiera. Este
fendbmeno, nos obliga a investigar las razones que ocasionaron que estas empresas,

no replicaran el comportamiento ascendente del indice accionario.

3.1.3 Tasa de interés

Interpretar el significado y la estructura de la tasa de interés es muy interesante,
sobre todo considerando el grado de complejidad que se encuentra detrds de su
integracion. La tasa de interés en si, es la variable macroeconémica que de forma
intrinseca, integra el comportamiento de factores enddgenos, factores exégenos y el

impacto que le genera el transcurso del tiempo.

Segun Besley (2008) la tasa de interés nominal estd compuesta por los

siguientes elementos:

i = T,r + PI + PRI + PL + PRV

Dénde:

i = Tasa nominal

T,r = Tasa libre de riesgo
PI = Prima de inflacion
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PRI = Prima de riesgo por incumplimiento
PL = Prima de liquidez

PRV = Prima de riesgo al vencimiento

Para que ésta formula considere efectos de politica y riesgo internacional,
habria que incluirle algunos términos tales como: riesgo pais o riesgo soberano, prima

de riesgo de mercado, etc.

En la férmula anterior se incluyen variables importantes que hay que analizar en
lo particular. Para considerar los elementos enddgenos o propios de la empresa, se
incluyen las variables de prima de riesgo por incumplimiento y prima de liquidez
(PRI + PL). Algunas otras variables tales como la tasa libre de riesgo y prima de
inflacién (T, + PI) hacen referencia a las decisiones del gobierno en cuanto a la
politica econdémica que prevalecera en el pais. Finalmente se incluye el factor tiempo
con la variable de prima de riesgo al vencimiento (PRV), variable que toma en

consideracion que entre mas largo es el periodo del crédito, mayor sera el riesgo.

Al igual que el PIB de México y de EUA, las tasas de interés en México tienen
una estrecha relacién con las tasas de interés que se publican en los Estados Unidos.
La dependencia de la economia mexicana de la economia de los Estados Unidos,
hace que la variable de la tasa de interés tenga una estrecha relacion en su
comportamiento. La TIIE (Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio), tasa lider en
México, la cual se utiliza para establecer el costo de los créditos otorgados, guarda
una estrecha relacién con la tasa LIBOR (London Interbank Offer Rate), que es la

tasa de referencia con la que se cotizan los créditos en délares americanos.
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llustracion 11. Evolucion de la tasa de interés en México
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El comportamiento de ambas tasas tienen una correlacion del 73.24%, Banco
de México, (2010). Este grado de correlacion, nos lleva a concluir que la decision de
la politica econdmica del Banco de México, esta en funcion de la politica econdémica
de la Reserva Federal de los Estados Unidos. Mientras Estados Unidos no realice un

movimiento a la alza o0 a la baja en su tasa de interés de referencia, la politica

monetaria en México mantendra su tasa lider sin cambio.

Los grandes corporativos en México, tradicionalmente utilizan sus fuentes de
financiamiento en dolares americanos, Bolsa Mexicana de Valores, (2012). Las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, cuando buscan fuentes de
financiamiento, normalmente lo hacen a través de dolares americanos, esto debido a

que conseguir fondos del extranjero, les permite disminuir sus costos financieros,
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especificamente por el atractivo de tasas de interés mas bajas, comparadas con la
tasa de interés de referencia en México. Sin embargo, la variable tipo de cambio toma
un rol importante, debido al nivel de riesgo que adquiere la compafia, principalmente

por las variaciones que ésta variable experimenta.

El riesgo asociado con la variacién del tipo de cambio, se vuelve aun mas latente
en empresas en las que su moneda funcional son pesos mexicanos y se financian en
dolares americanos. Las empresas en las que la mayoria o la totalidad de sus ventas
las realizan en el territorio nacional, y estan valuadas en pesos mexicanos, al
momento que hacen uso de lineas de crédito en ddlares, y no contratan coberturas
financieras sobre el tipo de cambio, el riesgo de una variacién cambiaria puede afectar

de manera negativa e inesperada el estado financiero que guarda la compafia.

Hay empresas que para mitigar el riesgo de la variacion del tipo de cambio,
recurren a productos financieros derivados (PFD) de cobertura. Lo anterior con la
intencién de fijar el tipo de cambio en un nivel aceptable con base en sus operaciones
y su nivel de rentabilidad deseado. Desafortunadamente, hay administradores
financieros que contratan PFD con un alto grado de complejidad que tan solo

interpretarlos, se vuelve una tarea dificil, Bolsa Mexicana de Valores, (2008).

3.2 Factores endégenos o bajo el control de la administracion de la
empresa

3.2.1 Estructura financiera de la empresa

Dificilmente encontraremos una empresa financiada en su totalidad con
aportacion de capital. Las empresas buscan una estructura financiera eficiente; para

esto, es necesario recurrir a fuentes de financiamiento externas. El financiar la

70



compania solo con aportaciones de los socios, representaria un costo de capital muy
alto para la empresa, financieramente seria poco eficiente y los socios tendrian un

fuerte grado de riesgo.

Llevar a cabo una emision de capital a través de acciones, aunque es un opcion
viable para las comparias que estamos analizando, ocasionaria una dilucién de la
propiedad de los accionistas. Llevar a cabo una nueva emision de acciones de capital,
considerando que en México las companias son mas familiares que institucionales,
serian los mismos socios quienes saldrian a comprar las acciones de la nueva
emisién con base en su proporcién accionaria actual, o se tendria que llevar a cabo

una emision privada, nuevamente para mantener la misma participacién accionaria.

Otras alternativas financieras que las companias utilizan para financiarse,
podrian ser a través de la emisién de bonos. Companias que actualmente cotizan en
la Bolsa y que gozan de buena reputacion, podrian hacer uso de otras fuentes de
financiamiento tales como emisiones de papel comercial, certificados bursétiles o a
través de la emisién de bonos corporativos. Definitivamente, la estrategia financiera
a seguir por parte de la administracién de la empresa, deberia ser aquella que se
ajusta al costo, al esquema de amortizacion, al plazo y a la politica de la compafnia

en cuanto a la mezcla de monedas.

Determinar cudl es la estructura financiera ideal de la compafia es sumamente
complejo. Actualmente no hay una férmula que especifique a ciencia cierta, que
estructura financiera sera la 6ptima. Aunque internamente, en la compania debe de

haber una politica de endeudamiento que determine los parametros sobre el
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financiamiento, gran parte de las veces, la estructura es determinada por las

instituciones bancarias.

La falta de definicibn de la estructura financiera, da la oportunidad a la
administracion a que haga uso de los esquemas financieros disponibles. Lo mas
importante para la administracién, es que la empresa cuente con los recursos
necesarios para su operacion. Bajo este esquema de gestion, es donde el
administrador financiero toma un papel crucial en la estrategia de financiamiento, ya
gue sus decisiones, tendran un peso importante en el nivel de riesgo que adquirira la

compania y por ende, los resultados de la misma.

Tomar decisiones financieras acertadas, a un costo competitivo y con un grado
de riesgo controlable, seguramente tendran buen impacto financiero. Un costo
financiero competitivo con un alto nivel de riesgo, pueden generar serios problemas

financieros e incluso, la quiebra de la compania.

3.2.2 Gobierno corporativo

En la pagina de internet de Crane Company, compafia cuyos ingresos al afo
ascienden a los $3,000 MMUSD, en la seccion de resumen del Gobierno Corporativo,
(Summary of Corporate Governance), inicia el documento con el siguiente parrafo:
“Los lineamientos del Gobierno Corporativo, reflejan el compromiso de la Junta
Directiva para supervisar la efectividad de las politicas y las decisiones tanto en el
Consejo como a nivel de la gestion de las decisiones, lo anterior con el fin de mejorar

el valor del accionista a largo plazo.” (http://ir.craneco.com/governance.cfm).

En el portal de CEMEX, compafia cuyos ingresos estan por arriba de los

$15,200 MMUSD, se lee el siguiente parrafo:
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“Nuestro compromiso como compania publica, es el de generar valor para
nuestros accionistas. Quienes invierten en nosotros, lo hacen para obtener ganancias
significativas a largo plazo con un nivel de riesgo aceptable. Nunca hemos dejado de

considerar este hecho fundamental, y jamas lo haremos.”
http://www.cemex.com/ES/Inversionistas/GobiernoCorporativo.aspx

En una economia global existen una serie de normas establecidas por los
paises que conforman los organismos mundiales. Uno de estos organismos, es la
Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE), del cual
México forma parte, y emitié en 1999 los “Principios de la OCDE para el Gobierno de
las Sociedades”, los cuales fueron revisados en el 2004. Estos principios son una
referencia para que cada pais emita los propios, adecuandolos a su marco regulatorio

y a su cultura empresarial.

En Meéxico, a iniciativa del Consejo Coordinador Empresarial (CCE) se
constituyé el Comité de Mejores Practicas Corporativas. Este comité, emitié en 1999
el Codigo de Mejores Practicas Corporativas, en donde se establecen

recomendaciones para un mejor gobierno corporativo de las sociedades en México.

La experiencia en la implementacion del Codigo de Mejores Practicas
Corporativas durante estos anos, asi como las nuevas consideraciones sobre el tema
a nivel internacional, han hecho que el CCE, como responsable de la emisién, revisién
y adecuada difusion del Cédigo haya actualizado sus recomendaciones en la Primera
Version Revisada dada a conocer en noviembre del 2006. La Segunda Version

Revisada fue publicada en abril de 2010.

73



Dentro de una corporacion, la labor del Consejo de Administracién es definir la
vision estratégica, vigilar la operacion y aprobar la gestion del negocio. Por otro lado,
el Director General tiene a su cargo la gestién, conduccién y ejecucion de los
negocios, sujetandose a las estrategias y lineamientos aprobados por el Consejo de

Administracién.

La OCDE considera que gobierno corporativo implica un conjunto de relaciones
entre la administracién de la sociedad, su consejo de administracidn, sus accionistas
y los terceros interesados. El gobierno corporativo también provee la estructura a
través de la cual los objetivos de la sociedad son determinados, asi como es

monitoreado su desempeio y cumplimiento.

Se considera que un buen sistema de gobierno corporativo, segun lo establece

la OCDE, contenga como Principios basicos los siguientes:

1. El trato igualitario y la proteccion de los intereses de todos los accionistas.
2. El reconocimiento de la existencia de los terceros interesados en el buen
desempeno, la estabilidad y la permanencia en el tiempo de la sociedad.

3. La emisidon y revelacion responsable de la informacién, asi como la
transparencia en la administracién.

4. Elaseguramiento de que exista la visidn estratégica de la sociedad, asi como
la vigilancia y el efectivo desemperfio de la administracion.
El ejercicio de la responsabilidad fiduciaria del Consejo de Administracion.
La identificacién, la administracidn, el control y la revelacién de los riesgos a
que esta sujeta la sociedad.

7. La declaracion de principios éticos y de responsabilidad social empresarial.

8. La prevencidn de operaciones ilicitas y conflictos de interés.

9. La revelacion de hechos indebidos y la proteccion a los informantes.

10. El cumplimiento de las distintas regulaciones a que esté sujeta la sociedad.
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11.El dar certidumbre y confianza a los inversionistas y terceros interesados
sobre la conduccién honesta y responsable de los negocios de la sociedad.

El Gobierno Corporativo se integra por un conjunto de diferentes figuras o comités:
e El Consejo de Administracion
e El equipo Directivo
e Comités: Auditoria, Practicas Societarias y Finanzas
e Codigo de Etica
e Estatutos Sociales
e Cumplimiento a la Ley Sarbanes Oxley
Las buenas voluntades que se establecen en los diferentes compromisos de los

Gobiernos Corporativos, de empresas nacionales e internacionales, no han sido
suficiente. A raiz de la Crisis Financiera Global, pareciera que el mundo financiero
deberia de cambiar. Este desastre principalmente ocasionado por la actividad del
hombre, como lo comenta Vasudev & Susan (2012) fue evitado por el rescate
organizado por el gobierno de los Estados Unidos en coordinacion con la Reserva

Federal.

El Congreso de los Estados Unidos promulgé el Dodd-Frank Act en el afio 2010,
explicando las razones principales y sefialando una serie de cuestiones relacionadas
a la crisis financiera. Estas razones, sefialaban algunas recomendaciones, las cuales
incluian establecer una agencia para proteger a los consumidores contra practicas
abusivas de préstamo, de regulacion de las agencias de calificacién crediticia,

negociacion de derivados y los fondos de cobertura.
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El alcance del Dodd-Frank Act también se extiende al Gobierno Corporativo
segun lo establece Vasudev & Susan (2012). Esto puede interpretarse como un

fortalecimiento de la tendencia de la regulacion federal de las companias publicas.

En un estudio realizado en el 2009 por una compania llamada Steering Group
sobre los hechos que provocaron la crisis financiera de 2008, se encontraron
elementos clave en las debilidades del Gobierno Corporativo, tales como el nivel de
compensacion de los ejecutivos, la implementacion efectiva de la administracién del
riesgo, las practicas de la junta directiva y el ejercicio sobre los derechos de los

accionistas Isaksson & Kirkpatrick (2009).

Estos elementos clave de la debilidad del Gobierno Corporativo, concuerda con
las practicas en la cultura de los negocios que identificaron Vasudev & Susan (2012)
y que contribuyeron a la crisis financera: el apalancamiento y toma de riesgo excesivo,
el pago de bonos a los ejecutivos basados en cifras anuales de desempefo, esto sin
importar el desempefio del mediano y largo plazo, y la dificultad para entender

propiamente instrumentos derivados complejos.

La Crisis Financera no fue solo debido al Gobierno Corporativo. Las principales
causas de la crisis financiera, las encontramos en el ambiente de liberalizacion
financiera. Esta liberalizacion dio la facilidad a la industria financiera de crear
derivados exdticos y complejos, asi como, la posibilidad de negociarlos en altos

volumenes, Vasudev & Susan, (2012).

La falla en la gobernabilidad de las instituciones financieras, ocasiono6 la Crisis
Financiera del 2008-2009. Esta crisis financiera, ocurrié solo unos afos después del
colapso financiero que vivieron empresas como Enron, WorldCom y otras companias
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a principios del afno 2000. Con esta falta de regulacion o gobernabilidad, vale la pena

analizar si el mundo financiero esta preparado para un nuevo colapso.

3.2.3 Nivel de riesgo corporativo

En el desarrollo de los negocios, las companias diariamente se enfrentan a una
variedad de riesgos. Entre los riesgos que podremos mencionar, se encuentran: la
falla en los procesos de control interno, problemas ambientales, no cumplir con
obligaciones fiscales, dificultades financieras por falta de liquidez, etc. Estos riesgos
se pueden intensificar, ain mas, si agregamos conceptos como la velocidad y
dependencia tecnoldgica, la rapidez con la que se mueven los negocios, la amplitud
en la gama de servicios y productos financieros y, el reto de la globalizacion, Nor &

Abdul, (2013).

Como lo ha mencionado Li & Jost (2013), el principal objetivo de la
administracion es maximizar la riqueza de los accionistas. Esto hace que el Gobierno
Corporativo cobre un interés particular, debido a las historias que se han elaborado
relacionadas con los problemas de la teoria de los costos de agencia, Jensen & and
Meckling, (October 1976). Hay una serie de factores que definen la calidad del
Gobierno Corporativo. Entre estos factores estan, la estructura de los miembros del
consejo, los principales accionistas, la compensacidn de los ejecutivos y las politicas
y procedimiento desarrollados para una buena gestion de negocio. Sin embargo,
podemos observar una relacion negativa y a su vez, una relacién positiva, al contar
con un Gobierno Corporativo robusto en relacion al riesgo Corporativo que se puede

asumir.

77



La relacion positiva de un Gobierno Corporativo robusto con respecto al riesgo,
segun lo menciona Livot et al. (2007) es que los ejecutivos o la direccion de la
compania, estan siendo observados para tomar un nivel adecuado de riesgo en sus
operaciones y/o en la toma de decisiones. La relaciébn negativa de Gobierno
Corporativo con respecto al riesgo, hace referencia a que la administracion sera
mucho mas cuidadosa, ya que se enfocaran solo a cumplir sus objetivos operativos,
dejando a un lado la posibilidad de tomar proyectos con un mayor grado de riesgo,
proyectos que en el mediano o largo plazo, pudieran generar mayores rendimientos

a los accionistas.

Regresando al tema de la teoria de los costos de agencia, un factor fundamental
que ha influenciado de manera importante el riesgo corporativo, es el nivel de
compensacion de los ejecutivos. Normalmente el plan de compensacion esta
alineado a buscar los mismos intereses de los accionistas, es decir, alta
responsabilidad y resultados favorables, se traducen en sueldos e incentivos
atractivos para los ejecutivos. Hay una discusién importante sobre el esquema de
compensacion, se tiene la idea de que la efectividad en el pago de los incentivos,
tiende a solucionar los problemas de la teoria de los costos de agencia, sin embargo
los resultados son frecuentemente cuestionados. Bebchuck (2003) argumenta que la
compensacioén a los ejecutivos, normalmente es considerada una solucién potencial
a los problemas de agencia, cuando realmente esta compensacion se convierte en

parte de los problemas de la agencia.

Con respecto al pago de altos incentivos a los ejecutivos y el otorgamiento de

acciones como parte de su plan de compensacion, Stiglitz (2010) considera que lo
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Unico que probocan, es una asimetria en la informacion que la administracion
presenta al Consejo sobre los ingresos corporativos, cayendo finalmente en la

posibilidad de estar incrementando el nivel del riesgo corporativo, buscando

basicamente un beneficio personal.

En la ilustracién 12 se puede observar el nivel de riesgo generado por el
portafolio de las empresas perdedoras (portafolio P), comparado contra un nivel de

riesgo mas controlado en el portafolio de las empresas ganadoras (portafolio G)

llustracion 12 Comparacion de portafolios de empresas ganadoras y perdedoras
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Comportamiento promedio de las Betas del portafolio de compafiias Ganadoras y Compafiias Perdedoreas
Fuente. Infosel Financiero

3.3 Tecnologias de informacién y comunicacion en el area financiera

El objetivo principal de los mercados financieros, es brindar la oportunidad de
que oferentes y demandantes de recursos se pongan en comunicacién para el

ofrecimiento de activos financieros, con la seguridad de que las operaciones se
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realicen a precio justo, ya que el precio de los activos es determinado por las fuerzas

de la oferta y la demanda.

Para realizar las operaciones de compra-venta de activos financieros, no es
necesario que se lleven a cabo a través del contacto fisico o el sistema de corros, que
era como anteriormente se le dominaba al sistema del piso de remates de las Bolsas
organizadas, en donde se cruzaban todas las transacciones financieras. Actualmente
estas operaciones se pueden ejecutar via telefénica, fax, teléfono celular con acceso
a internet o mediante el uso de la computadora, siendo ésta ultima, la forma de operar

mas utilizada en la actualidad.

Hoy en dia, la mayoria de los bancos ofrecen la opcién de realizar operaciones
financieras a través de sus portales, otorgandoles a sus clientes la posibilidad de
analizar el comportamiento del mercado y desde cualquier lugar con conexion a

internet, realizar érdenes de compra o venta de activos financieros.

3.3.1 Desarrollo de nuevas tecnologias

En el mercado financiero existen diferentes clases de participantes, desde los
mas inexpertos, que mantienen un pequeno portafolio de instrumentos financieros
buscando mejorar sus rendimientos con un minimo de riesgo, hasta los mas expertos

y sofisticados que realizan diariamente un niumero elevado de transacciones.

Dentro de los participantes expertos existen los llamados operadores de alta
frecuencia o HFT (High Frequency Trading) por sus siglas en inglés. Estos
operadores utilizan equipos de cdmputo de la mas alta tecnologia cargados con

algoritmos que ejecutan operaciones a velocidades medidas en milisegundos (como
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dato de referencia, la luz y las comunicaciones electronicas tardan aproximadamente

50 milisegundos en viajar de ida y de vuelta de Nueva York a California).

Los algoritmos que operan en las computadoras tradicionales son, segun lo
describe Quispe-Otazu (2007), un conjunto finito de pasos estructurados en el tiempo
y formulados con base en un conjunto finito de reglas no ambiguas, que proveen un
procedimiento para dar la solucién o indicar la falta de ésta a un problema en un

tiempo determinado.

Los sistemas disefiados para los operadores de alta frecuencia, utilizan
algoritmos sumamente complejos llamados algoritmos genéticos. Esta es una técnica
de programacién que simula a la evolucién biolégica como una forma de resolver
problemas. Sobre un determinado problema, el algoritmo genético genera una serie

de soluciones para el problema en cuestion (Marczyk, 2004).

Los algoritmos genéticos, concebidos por primer vez por John Holland en 1970,
son parte del creciente grado de aplicaciones que resultan de la unién de la biologia
y las ciencias computacionales y cada vez se amplia mas el ambito de sus

aplicaciones.

Desde hace varios afnos, los algoritmos genéticos iniciaron a utilizarse en tiempo
real, en las empresas del mundo financiero. Naik (1996) comenta en su articulo que
companias bursatiles como LBS Capital Management, empresa estadounidense con
sede en Florida, hace uso de algoritmos genéticos para seleccionar las acciones de

los fondos de pensiones que ellos administran.
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First Quadrant, compania financiera de Pasadena, California, inicié a utilizar
algoritmos genéticos en 1992, con inversiones de USD $2.2 billones, para analizar el
desempernio de las acciones. Al 31 de Diciembre de 2010, First Quadrant
administraba activos por USD $320.0 billones enfocados a estrategias de inversion
de largo plazo, sus equipos utilizan algoritmos genéticos para propédsitos de

investigacién en todos los servicios financieros que ofrecen Coale (1997).

3.3.2 Velocidad de las transacciones

En todas las bolsas del mundo la gran mayoria de las transacciones financieras
se realizan a través de las computadoras que a su vez se comunican con otras
computadoras formando una red de comunicacion entre las bolsas de valores y los
mercados de derivados financieros. La red de comunicacion en los mercados
financieros permite que las operaciones se realicen a altas velocidades,

disminuyendo significativamente los costos transaccionales.

Los equipos de computo y los sistemas financieros, han tomado el control de
las transacciones bursatiles, Bouley, (2011) y hay quienes se preguntan si esta
modernizacién tecnoldgica corre el riesgo de salirse de control y por lo tanto, se
generen movimientos bruscos en los mercados, con la posibilidad de generar un

efecto dominé en las bolsas de valores del mundo.

Seguramente, con la disminucion de costos, los operadores de alta frecuencia
obtengan una ganancia muy pequena por cada transaccion que realizan, pero como
realizan miles de operaciones por segundo, al mes, generan rendimientos

verdaderamente espectaculares.
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Todos aquellos que de alguna manera tiene relacién o laboran dentro de los
mercados financieros, tienen claramente la premisa de que el tiempo es dinero, las
inversiones en tecnologia son cada vez mas cuantiosas con el fin de disminuir aun

mas y en lo posible, el tiempo de las transacciones.

El 6 de mayo de 2010, en un lapso de 5 minutos (de las 14:42:46 a las 14:47:02),
se presentd una caida importante en el Dow Jones equivalente aproximadamente a
600 puntos (5.7%) pero inmediatamente se recuperd; sin embargo, otros indices

similares cayeron en las mismas proporciones.

Alas 14:42:46, el NYSE registr6 posturas de compra superiores al Mejor Precio
Nacional de venta sobre 100 acciones listadas en el NYSE; posteriormente, se
extendié a 250 acciones. Al parecer, las cotizaciones registradas en el NYSE
presentaban un desfase en el tiempo que no le permitia reaccionar a la velocidad
requerida, y al momento del cruce de la transaccién, eran registradas como validas y

por lo tanto las operaciones eran ejecutadas (Bouley, 2011).

Los precios de compra por parte del NYSE estaban por arriba de los precios de
venta de otros operadores, por lo que los sistemas de operaciones de alta frecuencia
(HFT) iniciaron a realizar cruces, comprando a otros operadores y al mismo tiempo

vendiendo al NYSE, inyectando una presién importante al mercado.

Este comportamiento de los mercados que se vivio el dia 6 de Mayo de 2010,
lo marc6é como uno de los dias con el mayor volumen de transacciones de los ultimos
anos. Los demas dias que aparecen registrados en la tabla 2, fueron causados por la
inestabilidad financiera y la crisis econémica mundial que se present6 en el 2008, lo
gue le da mayor relevancia al comportamiento de los mercados este dia.
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Tabla 2. Registros de volumen de NYSE

., ., NYSE Group Volumen de
Posicion Fecha de Operacion .
todas las emisiones operadas
1 10/0ct/2008 7,341,505,961
2 18/sep/2008 6,555,871,957
3 19/sep/2008 6,280,708,899
4 21/nov/2008 5,734,275,080
5 16/sep/2008 5,697,186,209
6 06/may/2010 5,556,788,207
7 08/o0ct/2008 5,511,998,457
8 17/sep/2008 5,499,364,822
9 20/nov/2008 5,446,883,961
10 25/jun/2010 5,380,807,402

Incluye el volumen operado en el NYSE, NY SE Sesiones de Cruce
NYSE Arcay NY SE Alternext (AMEX), en todas las emisiones operadas por NY SE Group
Fiiente NYSF

Como medida de control, Mary L. Schapiro, quien funge como presidenta de la
SEC, buscando evitar turbulencias financieras por movimientos tecnolégicos, ha
propuesto realizar un registro de auditorias a las operaciones de los mercados e
incluso, se propone la idea de limitar la velocidad a la que las computadoras realizan

transacciones financieras (Bouley, 2011).

3.3.3 Efectos de la globalizacion

Si definimos el proceso de globalizacion desde un punto de vista de
acercamiento entre los paises y pueblos del mundo en términos de comercio,
comunicacion y cultura, como lo establece Scott Palmer (2008) es practicamente
inminente especificar que la dindmica de este proceso no se puede evitar. Vivimos
dentro de un espectro altamente relacionado en donde las comunicaciones, los
medios de transporte y el Internet han detonado este acercamiento, por lo tanto es

inconcebible regresar al pasado para vivir de una forma aislada.
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El reto de este mundo globalizado es analizar cémo aprovechar al maximo los
beneficios que se generan al vivir en una economia abierta y buscar eliminar los

efectos nocivos que esta apertura provocan.

Parte de las estrategias que han seguido las economias latinoamericanas es
llevar a cabo acuerdos comerciales con las economias mas importantes, ya sea con
paises industrializados o con bloques econémicos para tomar ventajas de economias
mas amplias incrementando las exportaciones y disminuyendo en lo posible las

cargas arancelarias.

Este proceso de globalizacion abrié nuevos espacios que favorecieron la
expansion financiera y econémica. Esto permitié que la riqueza de paises capitalistas
tuviera oportunidad de invertirse en paises donde se obtuvieran mejores
rendimientos, ya que un estancamiento de los flujos de capital provocaria un colapso

del sistema financiero como lo comenta Palomo Garrido (2012).

Al finalizar la década de los setentas, segun comenta Brener (2003), se produjo
una fuerte contraccion econémica provocando un estancamiento del sector industrial.
Los paises industrializados como Estados Unidos, la Uni6on Europea y Japén
buscaron incentivar el sector financiero para la reactivacion de créditos, mejorar la
actividad industrial e incrementar el consumo, lo que generd6 un proceso de
desregulacion del sector financiero que impedian que los capitales llegaran a paises

emergentes.

Eliminar el control de los capitales fue el principal efecto de la desregulacion,
ésta era la Unica herramienta con la que contaban los gobiernos para limitar el uso
de los capitales a las necesidades propias de una nacion.
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Los avances tecnol6gicos y la desregulacién financiera generaron un proceso
de financiarizacion, que es un concepto de reciente creacion por la ciencia econdémica
y que se refiere a la preponderancia del sector financiero sobre los demas sectores
de la industria moderna, éste término proviene de la palabra en inglés financialization

(Palomo Garrido, 2012)

La desregulacion financiera, la innovacion financiera y el desarrollo de nuevas
técnicas de ingenieria financiera, como los son los productos financieros derivados,
han provocado mayor incertidumbre y volatilidad en los mercados financieros y por el
mismo proceso de la globalizacién, han generado un efecto contagio en economias
de paises desarrollados y de economias emergentes ocasionando la quiebra de

instituciones financieras y no financieras.

Este tipo de innovaciones financieras, como lo es la ingenieria financiera, han
ocasionado crisis financieras cada vez mas severas como lo fue la crisis en México
(1994 / 1995), la crisis asiatica (1997), la quiebra de empresas como Enron y World
Com (2001 / 2002) y la mas reciente crisis de las hipotecas subprime (2007 / 2009)

Soto Esquivel, (2010).

En época de crisis econémicas, comenta Greenwald & Stiglitz (1990), las
inversiones en investigacion y desarrollo, infraestructura y los gastos que se destinan
a incrementar la productividad de las empresas, se limitan a lo estrictamente
necesario, frenando el desarrollo y la actividad econémica global y como resultado

frenan la expectativas de crecimiento a largo plazo.
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Capitulo 4 Analisis de las Variables e Hipoétesis

En una economia competitiva, el ingreso que genera una comparia, representa
la mejor forma de medir el éxito de la administracion de un negocio Solomons, (Julio
1961). Cuando un inversionista esta interesado en arriesgar sus fondos, ese
inversionista espera el mayor valor presente neto de los flujos futuros de esa

inversiéon, descontados a una tasa de interés de mercado.

Cuando el rendimiento de una inversién es rentable, expresémoslo en base a
ingreso esperado y/o considerando una tasa interna de rendimiento determinada a
manera de politica, los accionistas y acreedores se ven beneficiados a través del
pago de dividendos, en el caso de los primeros, y por el pago de las amortizaciones
del crédito en el caso de los segundos. Determinar si esa rentabilidad fue debido al

buen juicio de la administracion o a causa de la suerte, es sumamente complejo.

La administracion de una compania, es contratada con el firme objetivo de
generar valor a los accionistas, a través de una mayor valuacion de las acciones de
la empresay ala generacion de dividendos; sin embargo, en ocasiones las decisiones
que toma la administracion, van mas en funcién de sus beneficios personales,
alejandose del objetivo principal por el que estan en la empresa, Jensen & and

Meckling, (October 1976).

La informacién que se proporciona al Consejo de Administracién, en muchas de
las ocasiones, es asimétrica a la informacion que posee la administracion, lo que
provoca que los accionistas, consejeros y acreedores, recurran a una gestion externa

que audite los resultados y ademas, que se determine, a través de esquemas de
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medicion financiera, si se cumple con los principios y normas generalmente

aceptados.

Para analizar el desempefio de la administracién, se han utilizado diversas
métricas financieras, pero han sido las razones financieras la de mayor aceptacién a
través de la historia, ya que al ser razones, de manera automéatica se elimina el efecto

del tamano y del monto por lo que pueden ser comparadas con otras empresas.

Como se ha explicado en los capitulos anteriores, la crisis financiera que afecté
a México especificamente en Octubre de 2008, a través de los factores exégenos y
enddgenos, repercutieron severamente a la economia mexicana y mas aun al sector

empresarial.

Pero como pudimos apreciar, en el 2008 la economia experimenté una pérdida
de dinamismo que se tradujo en desaceleracién econdémica, ocasionando una
contraccion de las exportaciones, disminucion de la liquidez bancaria, incremento en
los niveles de desempleo y una caida del 47.44% en el indice de Precios y
Cotizaciones (Octubre/Abril 2008). Sin embargo, en Diciembre de 2009, la economia
recuperaba terreno y el indice de la Bolsa, regresé al nivel mas alto que se observo

en el 2008.

Esto no llevaria a asumir, que todas las empresas recuperaron su valor
econdémico, medido en términos del valor de la accién, es decir, asumiriamos que
todas las acciones de las empresas que conforman el IPYC, tuvieron el mismo

comportamiento de recuperacién, pero la realidad es que no fue asi (llustracion 13).
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llustracion 13: Pérdidas o ganancias en empresas en el IPYC. Dic 2009 vs Abril 2008

Emisoras que integran el IPyC
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4.1 Hipotesis de Investigacion

Como hemos observado en la ilustracion 13, después de la recuperacion del
IPYC, algunas empresas continuaban con pérdida en su valor accionario superiores

al 40%. Este comportamiento nos lleva a establecer la siguiente hipétesis:

Ho: La gestién de la administracién de las empresas que integran el indice de
Precios y Cotizaciones y los efectos de la volatilidad del tipo de cambio, no
fueron responsables de que la pérdida de valor accionario no se recuperara

en el tiempo y forma como se recuperé el indice mismo.

H1: La gestion de la administracién de las empresas que integran el indice de
Precios y Cotizaciones y los efectos de la volatilidad del tipo de cambio, fueron
responsables de que la pérdida de valor accionario no se recuperara en el

tiempo y forma como se recuperé el indice mismo.
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4.2 Metodologia y Seleccion de Variables

4.2.1 Seleccion de la Muestra

Durante los meses de Septiembre y Octubre de 2008 todas las empresas
mexicanas que cotizan en Bolsa vieron impactado negativamente su valor accionario
como se muestra en la ilustracion 14, sin embargo, meses después algunas
empresas lograron recuperar el valor de su accion y otras tantas mantuvieron las

pérdidas por un plazo aun mayor.

llustracion 14. Comparacion de precio de las acciones por emisora: 21 abril 2008 vs 27 octubre 2008

e ~
Variacion Porcentual del Precio de la Accion
21 de Abr/08 - 27 de Oct/08

0.0% T — T L— T art

4§*moqﬂouo*ﬂ o @ 0 0 @ U o o o *emﬂr_l 0 0 =

g | 355888308288 88288 58 B3I 8853

10, = EE =g ¢t 2 & 2 I R = 2z == B 23 =

200% BEESAE 8 g 2 =72 iy ¢
o

>TELE
=

A
I A

ez JCL I
IIV.VATA
-70.0% / V V \ l ‘
A/
V

-100.0%

"--..__.-‘..

[ —
.
N
/d
<
N
-q""ﬂ-—-

Comparacion de precio de la accién de cada una de las emisoras del 27 de Octubre vs. 21 de Abril de 2008
Fuente: Infosel Financiero

Para llevar a cabo la investigacion tomamos solo las empresas que cotizando
en la Bolsa Mexicana de Valores, formaban parte de las 35 acciones que en ese
momento conformaban el indice de Precios y Cotizaciones (IPYC), principal indicador

del comportamiento de la Bolsa en México.
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Durante el afio 2008 el IPyC tuvo su mejor nivel el dia 21 de Abril alcanzando al
cierre de las operaciones los 32,095 puntos. Cuando la crisis financiera golped la
economia Mexicana en este mismo ano, el IPyC también observé su peor momento
el dia 27 de octubre cayendo a los 16,869 puntos, es decir, una pérdida en su nivel
del 47.44%. Sin embargo un ano después, el 2 de Diciembre de 2009, el IPYC
recupero la pérdida que habia mostrado durante el 2008 para alcanzar nuevamente

al cierre de las operaciones los 32,112 puntos tal como podemos observarlo en la

ilustracion 15.

llustracion 15 Comportamiento diario del IPyC: Julio 2011 vs Enero 2008
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Comportamiento diario del IPyC del mes de Enero de 2008 al mes de Julio de 2011
Fuente: Infosel Financiero

Aunque un afno después, el IPyC recuperd su nivel, pensariamos que las
emisoras que conforman el IPyC tuvieran el mismo comportamiento, es decir, que

estarian alcanzando, si no el mismo valor accionario del mes de Abril de 2008, un

valor muy cercano a ese nivel, situacion que no fue asi ya que hubo empresas que

91



mostraron un desempeno superior que las demas emisoras y otras se quedaron muy

rezagadas continuando con pérdidas importantes en su valor accionario.

Con base en lo anterior, el criterio que se utiliz6 para seleccionar las empresas
que analizariamos en la investigacion, serian aquellas emisoras que habiendo
recuperado el IPYC su nivel observado el dia 2 de Diciembre de 2009, seguian
mostrando las mayores pérdidas. Sobre estas buscariamos determinar las causas

que ocasionaron que estas empresas no recuperaran su valor accionario.

Para tener un efecto comparativo en la investigacién y poder determinar lo que
hicieron las empresas que mayores pérdidas mostraron, se incluyeron en la
investigacién las empresas que mejor desempefio tuvieron en el mismo periodo, esto
permitira tener un enfoque integral sobre los posibles efectos detonantes que

ocasionaron las pérdidas o las ganancias en el valor accionario de estas emisoras.

4.2.2 Exclusiones e Inclusiones a la Muestra

Mexichem, S.A.B. de C.V. (Mexchem) es la emisora que mayor pérdida mostré
en el periodo de Abril a Diciembre de 2008, se elimina de la muestra ya que la pérdida
de valor accionario se debié al nivel de riesgo que el mercado percibié durante el afo
a causa del incremento en la deuda denominada en dolares (84% esta dolarizada)
por lo que la variacion del tipo de cambio en automatico aumenta la exposicion en
pesos. Ademas Mexichem durante el afio 2008 realiz6 la adquisicidon de siete
companias en diferentes paises de America Latina (dos en el mes de Enero, una en
Febrero, tres en Junio y una en Noviembre) las cuales, segun lo reporta la emisora

en su informe anual de 2008, fueron adquiridas con el flujo operativo de la compafia,
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flujo que pudo ser destinado al pago de deuda para disminuir la exposicién por el

movimiento alcista del tipo de cambio.

Ingenieros Civiles Asociados (ICA) se localiza en el cuarto sitio de las
empresas con mayores pérdidas, se eliminé de la muestra debido a que es una
empresa con un alto porcentaje de operaciones direccionadas al Gobierno Federal,
esto ocasiona que dependa fuertemente del gasto destinado a infraestructura, siendo
que en tiempos de problemas econdmicos en la economia Mexicana, una de las

primeros rubros que se restringe es el gasto publico para infraestructura.

Con base al criterio de seleccion anteriormente descrito, las empresas que se

seleccionaron para la investigacion fueron las siguientes:

Tabla 3 Empresas con mayores pérdidas y con mayores ganancias

Emisoras del IPYC

Con Mayores Con Mayores
Pérdidas Ganancias
Comerci Walmex
Gmexico Femsa
Axtel Bimbo
Cemex Gmodelo

4.2.3 Seleccion de Variables

En una investigacion realizada por Tascon y Castafio (2012) sobre articulos
relacionados con la identificacién y prediccion del fracaso empresarial y habiendo
analizado diferentes autores como Beaver (1966), Altman (1981), Ohlson (1980) y
Aziz et al. (1988), observan que cuando los modelos estadisticos se han aplicado a
la realidad, han resultado ser muy poco precisos en la identificcidon de problemas

93



financieros que pudieran ocasionar el fracaso de la empresa, por lo que los modelos
estadisticos no constituyen un medio que explique el fracaso, mas bien son

herramientas descriptivas para reconocer indicios de la posibilidad del fracaso

Por lo anterior, y debido a la incapacidad en un marco conceptual para identificar
variables de caracter general, para cualquier tipo de fracaso, o de caracter especifico,
para situaciones econémicas concretas, han llevado a los investigadores a la
sustitucion de una teoria econémica sobre qué variables deberia de contener un
modelo econométrico, por lo tanto la seleccién de variables se llevaria a cabo sobre
un fondo comun de variables disponibles, que deberan ser seleccionadas con base
en la regularidad estadistica de las variables explicativas, para un grupo especifico
de investigacion y bajo las condiciones que el mismo investigador considere en

horizonte de tiempo y el andlisis transeccional, comenta Tascon (2012).

En el estudio desarrollado por Tascén y Castafio (2012) se encontraron las

razones que mas frecuentemente se utilizaron en los trabajos analizados:

Tabla 4. Frecuencia en la utilizacion de razones financieras

. . .. No. de
Variables Explicativas Trabajos
Deuda Total / Activo Total 18
Activo Circulante / Pasivo Circulante 14
UAFIR / Activo Total 14
Utilidad Neta / Activo Total 14
Activo Circulante / Activo Total 10
Utilidad No Distribuida / Activo Total 7
Gastos Financieros / Pasivo con Costo 7
UAFIRDA / Pasivo con Costo 7

Tabla de utilizacion de razones financieras segun el estudio realizado por Tascén y Castafio (2012)
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De la tabla 4, se agruparon las variables en bloques homogéneos por su
significado econdémico. Como resultado se obtiene que la categoria de Rentabilidad
fue el rasgo de la empresa mas repetido en los estudios de fracaso, entendiendo por
Rentabilidad aquellas razones que relacionan partidas del estado de resultados con
partidas del balance, ya sean econémicas o financieras. En segundo lugar, se colocé

la razén con niveles de endeudamiento con costo.

En nuestro caso, para la seleccion de variables de la investigacion, se tomaron
en consideracion dos categorias; desemperfio econémico, desempefo de la

administracion.

Para el desempero econdmico se tomaron variables financieras que reflejan el
comportamiento econémico o exdgeno, que se consideran como riesgo sistémico

debido a que la administracion no tiene control sobre ellas.

En el desempenrio de la actuacion de la administracién, se tomaron variables
financieras enddgenas que de una manera, economicamente hablando, reflejan el

resultado de la gestién administrativa.

Finalmente se tomaron las variables de rentabilidad o valor del mercado, en la
que el crecimiento del capital contable de la compania esta influenciado

principalmente por la utilidad neta.

El conjunto de estas variables se utilizaran para analizar econémicamente el
efecto de estas variables sobre los resultados de las companias e interpretar los
factores criticos que las llevaron a tener un rendimiento sobresaliente o haber

generado pérdidas importantes en su valor accionario.
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Las siguientes variables son las que consideramos que pudieran dar una

explicacion clara de los resultados de las compariias;

Ex6gena

e Tipo de Cambio
Enddgenas
e UAFIR / Ventas Totales
e Ventas de Exportacion / Ventas Totales
e UAFIRDA / (Deuda a Corto Plazo + Impuestos + Inversiones de
Capital + Int.)
e Deuda/UAFIRDA
e UAFIRDA / Intereses
e Deuda con Costo / Activos Totales
Valor de Mercado

e Variacion del Capital Neto

Se realizaron corridas econométricas para determinar si éstas variables en lo
individual, una combinacién entre ellas o en su totalidad pudieran dar una explicacién

del comportamiento de las companias perdedoras y ganadoras.

Bajo un andlisis de correlacién y de la aplicacion de las variables en las
regresiones, se observd, que las variables endégenas no aportaban una explicacion
clara del comportamiento econdmico de las comparias; por lo tanto la variable del
Tipo de Cambio, como variable exdgena y la Variacién del Capital Neto como
desempenio de la administracién daban una razonabilidad a los resultados, pero aun

faltaba incluir el desemperio operativo de las compafias.
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Analizando el estado de resultados observamos, que, una forma de evaluar si
la operacion antes o después de la crisis de 2008 habia tenido algun impacto
considerable en el resultado de la compania, seria incluir en la investigacién a la
Utilidad Operativa mas la depreciacion y amortizacion (UAFIRDA), variable que refleja

el flujo libre de caja que genera la comparnia solo por la operacién.

Habiendo analizado la variable exégena, para el comportamiento econémico
global; endbgenas, para analizar el desempefo operativo, y de rentabilidad para
evaluar la gestién de la administracion, decidimos tomar para la investigaciéon las
siguientes variables independientes: Tipo de cambio, Utilidad Operativa mas la

depreciacion y la Amortizacién (UAFIRDA) y la variacion del Capital Neto.

Considerando que el objetivo de la investigacion es determinar los factores que
generaron la pérdida de valor accionario de las empresas analizadas, tomaremos
como variable dependiente, el valor de la accién:

Variable Dependiente:

e El valor accionario de las empresas analizadas (RPA)

Variables Independientes:
e Tipo de cambio (CTC)
e Utilidad Operativa mas depreciacion y amortizacién (CUAFIRDA)

e Variacién del capital neto (CCNE)

En una investigacion desarrollada por Demerjian, (2007), obtuvo las 10 razones
financieras més utilizadas como covenants de un total de 16,364 contratos de crédito
sindicado en empresas privadas, para la investigacion hizo uso de la base de datos

LPC/Dealscan de Thomson Reuters. En su investigacién encontré que las 3 razones
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financieras mas utilizadas como covenants en los contratos de crédito fueron:
UAFIRDA / Intereses, deuda con costo / UAFIRDA y Variacion del Capital Neto. Este

resultado soporta la seleccion de variables que se utilizan en esta investigacion.

La medida mas comunmente utilizada para las utilidades es el UAFIRDA
(Utilidades antes de gastos financieros e impuestos mas la depreciacion y
amortizacion) Demerjian, (2007). EI UAFIRDA es considerado como el flujo de
efectivo operativo, si observamos que la depreciacion es un movimiento virtual y una
operacién de ajuste contable, por lo que si lo eliminamos, se considera como la
representacién mas cercana de lo que seria el flujo de efectivo como resultado de la
operacién. Al eliminar los gastos financieros y el calculo de los impuestos, se estan
eliminando las partidas no operativas por lo que el UAFIRDA representa la utilidad

generada por las operaciones de la compania.

La fuente de informacién que se utilizé para generar la base de datos de esta
investigacion, se obtuvo del sistema Infosel Financiero. Para cada emisora, se tomé
la informacién financiera comparativa publicada trimestralmente del afio 2004 al afo
2011. Para la informacién del comportamiento del precio de las acciones, se tomé el
precio diario ajustado de las acciones al cierre de las operaciones considerando el

mismo periodo de tiempo antes mencionado.

El tipo de cambio utilizado, es el promedio trimestral del tipo de cambio al cierre
del dia de operaciones. Esto a efecto de poder observar la volatilidad diaria que
muestra el tipo de cambio en los resultados financieros de las emisoras. Ademas, hay

que considerar que las empresas compran y venden mercancia durante el mes, por
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lo que tomar solo el tipo de cambio al cierre de mes, eliminaria el efecto de la

volatilidad diaria que muestra el tipo de cambio.

Todas las razones financieras utilizadas en la investigacion, fueron calculadas
bajo el término de los ultimos doce meses; esto, para evitar estacionalidad que
pudiera desvirtuar el valor de la razon financiera a ser analizada; por lo tanto, el

resultado de cada razén financiera refleja el comportamiento financiero anual.

Para el caso del capital neto, se tomé como base 100, el primer trimestre de
2004 y en adelante los siguientes trimestres eran comparados con el trimestre de

referencia.

Para el analisis de los datos se utilizd el EViews, y para cada una de las
variables que se utilizaron para las corridas realizadas se tomaron las variaciones

porcentuales de los datos calculados originalmente

4.3 Modelos a emplear

4.3.1 Modelo econométrico de datos panel

El modelo econométrico de datos panel incluye una muestra de agentes
econdmicos de interés; en esta investigacion, las empresas que recuperaron en corto
tiempo su tendencia positiva y las empresas que tomaron un mayor periodo de tiempo
en su recuperacion; y una muestra de datos en un periodo determinado de tiempo,
32 periodos trimestrales, del afio 2004 al ano 2011 para analizar el comportamiento
antes y después de la crisis financiera de 2008. Esto significa que la investigacion
combina ambos tipos de datos, los de dimension temporal y los de dimension

espacial. En el andlisis, se dispone de datos por un periodo de 32 trimestres (T) y de
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ocho empresas (N) que cotizan en la BMV, cuatro empresas representan a las

perdedoras y cuatro a las empresas ganadoras.

El principal objetivo de aplicar y estudiar los datos en el modelo de datos panel,
es capturar la heterogeneidad no observable, ya sea entre agentes econdmicos o de
estudio, asi como también, en el tiempo. Dado que esta heterogeneidad no se puede
detectar ni con estudios de series temporales, ni tampoco con los de corte transversal.
Esta técnica permite realizar un andlisis mas dinamico al incorporar la dimensién
temporal de los datos, lo cual enriquece el estudio, particularmente en periodos de

grandes cambios Guijarati & Porter, (2010), Brooks, (2008), Hisao, (2003).

Se busca examinar si las variaciones del rendimiento de las acciones en las
empresas seleccionadas son debidas a cambios en la operacién, en el entorno
macroecondmicos o en las decisiones de la estructura financiera, que afectaron a su
capital contable. Se controla el tamano, al emplear todas las variables como
crecimientos y no como valores absolutos, con lo cual se logra hacer comparables

las empresas entre si, ademas de que facilita la interpretacion de los resultados.

Para solucionar el problema de heteroscedasticidad, existen varios métodos, el
que mas se emplea es el grupo de métodos que realiza el ajuste en el intercepto a
cada unidad, o a cada periodo conocidos como modelos de efectos en el tiempo o en

las unidades.

Cuando se trabaja con este tipo de informacién y que forman parte de la
heterogeneidad no observable, la aplicacion de estos métodos permite analizar dos
aspectos de suma importancia: 1) los efectos individuales especificos y 2) los efectos
temporales.
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4.3.2 Métodos con efectos fijos o aleatorios en las unidades y en los periodos.

En lo que se refiere a los efectos individuales especificos, se dice que son
aquellos que afectan de manera desigual a cada uno de los agentes de estudio
contenidos en la muestra, los cuales son invariables en el tiempo y que afectan de
manera directa las decisiones que tomen dichas unidades Brooks, (2008).
Usualmente se identifica este tipo de efectos sobre cuestiones de capacidad
empresarial, eficiencia operativa, capitalizacion de la experiencia, acceso a la

tecnologia, etc.

Los efectos temporales, serian aquellos que afectan por igual a todas las
unidades individuales del estudio, pero que varian en el tiempo, Brooks, (2008). Este
tipo de efectos pueden asociarse, por ejemplo, a los choques macroeconémicos que
pueden afectar por igual a todas las empresas, o a las unidades de estudio en un

tiempo determinado.

La regresion se puede hacer por cada empresa, la cual no toma en cuenta la
estructura comun en la serie de tiempo. Otra forma seria con la regresioén en cada
periodo, la cual tampoco permite detectar la variacidn comun durante el tiempo de
andlisis, por lo tanto, hacerlo en datos agrupados (sujetos y tiempo) permite incluir la
estructura comun y las particulares de cada sujeto. EI modelo puede ser descrito con

la siguiente ecuacion:

Yie = a+ Bxi +uy, Ecuacién (1)

Donde y;; es la variable dependiente, a es el intercepto en caso de que los

demas parametros sean iguales a cero, es decir si no cambian ninguna de las
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variables utilizadas, 8 es un vector con dimensiones n x m de los parametros a ser
estimados en la explicacidon de las variables, x;; es el vector de dimensiones m x n de
las observaciones en las variables explicativas, con t= 1,..., n por los afos
considerados y i= 1,..., m por las observaciones de los individuos, u;; es la variable
que representa a las perturbaciones denotando con i a las perturbaciones en las

unidades y t en la temporalidad.

El camino mas simple es estimar con una regresioén agrupada, lo cual involucra
una ecuacion simple con todos los datos juntos. Los datos de la variable dependiente
se agrupan en una columna que contiene los datos longitudinales y de series de
tiempo observadas, y todas las observaciones de las variables descriptivas seran
agrupadas en columnas en la matriz X, por lo que podra ser estimada usando MCO

(minimos cuadrados ordinarios).

Se asume que los valores promedio de los coeficientes de regresién son
idénticos para todas las empresas de la muestra, asi como en el tiempo. Es dificil de
creer, dada la informacién contenida en los datos. Por ello, se recurre a otros modelos
que permitan identificar la estructura del error determinada y que nos arrojen
estimadores confiables y eficientes; es decir, no sesgados y con la minima varianza,

Pérez, (20086).

Al estudio le interesa investigar si los coeficientes del modelo, aun siendo los
mismos para todas las unidades en un periodo dado, son diferentes para diferentes
periodos de tiempo. En el caso de un panel de datos con el componente tiempo, nos
interesa investigar si los coeficientes de regresién son distintos para cada unidad, si

bien constantes en el tiempo.
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Se aplica el modelo de efectos fijos cuando se presentan errores en las
unidades, es decir, cuando cada unidad tiene distintos términos de error y se agrupa
en el error el efecto de todas las variables por su efecto transversal, pero no por el
efecto del tiempo. Para esto se emplean las variables dummies con las que

identificamos las unidades, obteniendo un valor del intercepto por cada unidad.

Tomando la ecuacion 1, y descomponemos el término de perturbaciéon u;;, en
dos componentes; el primero como efecto individual especifico, u; y el remanente de
la perturbacion v, el cual varia en el tiempo y por unidades (que captura lo no

explicado de y;;), se tiene:

Ujp = U + Uy (2)

Con lo cual podemos reescribir la ecuacion 1, sustituyendo los valores de u;;

Vie = @+ Bx; +u; + vy (3)

Considerando a u; como el resultado total de las variables que afectan
transversalmente y;; pero que no varian en el tiempo, por lo cual no lleva subindice t,
es posible tener un modelo con efectos fijos en el tiempo en lugar de efectos fijos por

entidad.

En este modelo estamos asumiendo que los valores promedio de y;; cambian
en el tiempo y no en las entidades. El modelo permite el intercepto para variar con el
tiempo, asumiendo que sera el mismo para todas las entidades en cada punto del

tiempo; por ejemplo, el efecto econdmico de la recesion del 2008 y 2009.
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El modelo de efectos aleatorios, conocido como el modelo de error de los
componentes, también puede emplearse. Al igual que el modelo de efectos fijos,
propone diferentes términos del intercepto; en el de efectos fijos, se proponen
interceptos diferentes, uno por cada empresa y asume que son constantes en el

tiempo.

En el modelo de efectos aleatorios, los coeficientes individuales y/o los
temporales ya no son efectos fijos en el término independiente de la regresion, sino

que deja que varien de manera aleatoria en el tiempo y a través de las unidades.

Efectos fijos se recomienda cuando se posee evidencia que las diferencias entre
las diferentes unidades son cambios en la constante de la funcién de la regresion,
cuando las unidades tienen muchas observaciones a través del tiempo. Es mas
apropiado ver las influencias de una unidad en particular no como un efecto fijo sino
mas bien como un efecto constante que viene de una distribucion que incluye a todas
las unidades de la muestra, cuando proviene de una poblacién mas amplia, para lo

que se recomienda efectos aleatorios.

El modelo de efectos aleatorios asume que el intercepto por los datos
transversales es comun a las empresas y en el tiempo, mas una variable aleatoria
que varia por las empresas pero es constante en el tiempo. Requiere que no existan

correlaciones en los términos de error entre las empresas.

De acuerdo a Judge et al. (1980) citado por Gujarati 2010, si T (el nimero de
datos de series de tiempo) es grande (en este estudio 32) y N (nimero de unidades
de corte transversal) es pequeno, es preferible el de efectos fijos. Por el contrario, si
N es grande y T pequeno los modelos de efectos aleatorios es mas eficiente. Sin
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embargo, se cuenta con pruebas para definir cual de los dos modelos el de efectos

aleatorios o el de efectos fijos es el aplicable a la muestra.

Para decidir cual de los modelos es el adecuado se considera el objetivo del
estudio. Si se desea hacer inferencias con respecto a la poblacion, es decir que se
trabaja con una muestra aleatoria, lo mejor es utilizar una especificacién del tipo
aleatoria. Si el interés se limita a una muestra seleccionada por conveniencia o sea

la poblacion, la estimacion de efectos fijos serd la correcta.

Adicionalmente, si el interés del estudio particular estd puesto en los
coeficientes de las pendientes de los parametros, y no tanto en las diferencias
individuales, se deberia elegir un método que relegue estas diferencias y que trate la
heterogeneidad no observable como aleatoria. EI modelo de efectos fijos se ve como
un caso en el que el investigador hace inferencia condicionada a los efectos que ve
en la muestra. El de efectos aleatorios se ve como uno en el cual el investigador hace

inferencia condicional o marginal respecto a una poblacién.

El contexto de los datos. Con el método de efectos fijos la heterogeneidad no
observable se incorpora en la ordenada al origen del modelo y con la de efectos
aleatorios, como ya se menciond, se incorporan en el término de error, por lo cual lo

que se modifica es la varianza del modelo.

4.4 Aplicacion del Modelo

La poblacién esta formada por ocho empresas, de las cuales, cuatro
representan a las empresas denominadas perdedoras al considerar el tiempo que
les tomo recuperar sus niveles de rentabilidad, las restantes cuatro, corresponden a
las empresas denominadas ganadoras al recuperar sus niveles en un periodo menor
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a las perdedoras. Los datos considerados corresponden a los periodos trimestrales
del primer trimestre de 2004, al ultimo trimestre de 2011. No fue posible conseguir
algunos datos, debido al requisito de considerar datos de 12 meses, por lo que el

panel se considera desbalanceado.

El proceso para definir el modelo a emplear se inicia con los modelos de
regresion con todos los datos y sin restricciones denominado modelo agrupado,
asumiendo que no existe impacto por efectos en el tiempo o en las unidades. Se
considera como un panel de coeficientes constantes. Con las limitaciones de asumir
coeficientes constantes se realizan los modelos de regresion de efectos fijos en el
tiempo y las unidades, y se valida si son mejores los modelos de efectos que el

agrupado.

Enseguida se realiza la prueba de contraste con la prueba de maxima
verosimilitud para probar si los efectos fijos o aleatorios pueden o no considerarse

iguales y con ello identificar cuél es mejor modelo.

Después de conocer si el modelo presenta efectos se realiza la comparacion
entre efectos fijos en las unidades o el periodo. Con los datos que arrojen se realiza
la regresién con efectos aleatorios y posteriormente se realiza la prueba de Hausman

que indicara si es mejor el modelo de efectos fijos 0 el modelo de efectos aleatorios.

El modelo emplea como la variable dependiente el rendimiento del precio de las
acciones ajustada (se incluyen los dividendos pagados). Las variables
independientes son el crecimiento del tipo de cambio, denominado CTC, el

crecimiento del flujo de operacién, denominado CUAFIRDA y corresponde al flujo de
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operacién mas la depreciacion en base a 12 meses, y el crecimiento al cambio en el

capital neto en base a 12 meses, denominado CCNE.

4.4.1 Regresion agrupada.

La regresion agrupada (ver tabla 5) nos muestra que son significativas al 1%,
las variables explicativas; el intercepto (C), el crecimiento del capital neto contable
(CCNE), el crecimiento del flujo operativo (CUAFIRDA) y el crecimiento del tipo de

cambio (CTC).

Los mayores impactos, determinados por los coeficientes, se observan, en un
primer término, en el crecimiento del tipo de cambio (-1.375535 y significancia de
0.0%) en donde un incremento del 1% en el tipo de cambio impacta negativamente
al crecimiento del valor de la accion en 1.37%, y en un segundo término, con mayor
impacto, en el crecimiento del flujo de operacion con un valor de 0.503441 y
significancia de 0.0% (1% en el crecimiento del flujo de operacion impacta en 0.50%
el crecimiento del precio de la accion). El crecimiento del capital contable con un
coeficiente de 0.257414 y significancia al 0.0%, nos indica que 1% de incremento en

el capital contable impacta 0.26% el crecimiento del precio de la accion.

Los signos de los coeficientes corresponden a los esperados; el orden de la
magnitud del impacto corresponde a los esperados. El valor de R? ajustada es
adecuado explicando un 32.0% de la variacion de la variable dependiente del
rendimiento de las acciones (RPA) por las variables explicativas. Se considera
adecuado debido a que el rendimiento de las acciones tiene otras variables en la

percepcidén del mercado.

107



El estadistico Durbin-Watson (DW) con valores criticos al 1%, aunque depende
también de n, indica que si los valores se encuentran en el rango de 0 a 1.48 existe
evidencia de correlacion serial positiva, si es valor se localiza entre 1.48 y 1.60 no hay
evidencia de correlacion serial positiva, si se encuentra en el rango de 1.60 y 2.40 no
existe auto-correlacién, siendo este rango en el que esperamos se encuentre el valor
que arroje la regresion. Adicionalmente, si cae en rango de 2.40 a 2.52 existe
evidencia inconclusa de correlacién negativa y si el valor se encuentra entre 2.52 y
4 existe evidencia de correlacion negativa. El valor arrojado (1.44) indica que puede
existir evidencia de correlacion positiva, estando cercano a no tener evidencia

suficiente para concluir evidencia de correlaciéon (Gujarati & Porter, 2010).

Tabla 5. Regresion Agrupada RPA

Variable dependiente: RPA  Método Panel MCO Regresion agrupada

Variable Coeficiente Error est. t-estadistico Prob.
C 0.032100 0.011462 2.800531 0.0056
CUAFIRDA 0.503441 0.165546 3.041097 0.0026
CTC -1.375535 0.164852 -8.344038 0.0000
CCNE 0.257414 0.094967 2.710574 0.0073
R? 0.319903
R? ajustada 0.310457
Suma errores 0.150675
Suma residuales 4.903859
Durbin-Watson 1.442791
F-estadistico 33.86726

Muestra 2004-2011, ajustada 2005-2011 Periodos 28 Unidades 8 Observaciones 220
Regresién agrupada sin efectos.

Con los resultados de la regresion agrupada no se puede determinar cual es el
mejor modelo. Varios autores como Fress, (2004), Brooks, (2008) y Gujarati & Porter,
(2010) nos indican que debemos de contrastar con las regresiones de efectos fijos

y/o aleatorios para validar cual es el mejor.
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4.4.2 Regresion con efectos fijos o aleatorios.

Para conocer si los modelos de efectos fijos o los modelos de efectos aleatorios
son mejores que el de datos agrupados, realizamos la regresion con efectos fijos en
las unidades (empresas) y determinamos si se rechaza el modelo de datos
agrupados. Se inicia con la obtencién de la regresidon con efectos fijos en las
unidades, después con efectos aleatorios en las unidades y determinar cual de los

dos efectos es el mas relevante.

La regresion con efectos fijos en las unidades (ver tabla 6) muestra tener un
mayor poder estimador al incrementar R2, asi como el valor de R? ajustado. Los
valores de los coeficientes y su signo con similares a la regresiéon agrupada, el valor
de Durbin-Watson se localiza en la zona de no conclusion, pero cercano a la no
evidencia de no correlacion positiva. Principalmente por los valores de la bondad de

ajuste permite indicar que es mejor que el modelo agrupado.

Tabla 6. Regresion con efectos fijos en las unidades

Variable dependiente: RPA
Método panel EGLS (Efectos fijos en las unidades (CS)

Variable Coef Error est. t Prob.
C 0.032995 0.011558 2.854683 0.0047
CUAFIRDA 0.472741 0.169057 2.796333 0.0057
CTC -1.378289 0.164759 -8.365486 0.0000
CCNE 0.253486 0.100853 2.513429 0.0127

Estadistico ponderados

R? 0.343944
R? ajustada 0.312554
Suma errores 0.150446
Suma residuales 4.730511
Durbin-Watson 1.490323
Estadistico F 10.950704

Muestra (ajustada) 2005-2011; 220, Unidades 8, periodos 28
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Se realiza la prueba de efectos redundantes en la regresién de efectos fijos en
las unidades. Los efectos fijos de las unidades arrojan los valores de la prueba que
son mayores a cero (0.3681 y 0.3399), que no proporcionan un mejor valor explicativo
en la dependiente confirmando que el modelo de efectos fijos en las unidades no
representa mejor la variabilidad de las empresas (ver tabla 7)

Tabla 7 Prueba de efectos redundantes fijos

Prueba de efectos redundantes en las unidades con efectos fijos
Ecuacion: CSFIJOS

Prueba de efectos Estadistico g.l Prob.
Cross-section F 1.094109 (7,209) 0.3681
Cross-section Chi-square 7.917658 7 0.3399

Variable dependiente: RPA

Método: Panel Minimos cuadrados ordinarios

Muestra (ajustada): 2005Q1 2011Q4

Periodos incluidos 28

Cross-sections unidades includidas: 8

Total de observaciones de panel (no balanceadas) observations: 220

Variable Coef Error est. t Prob.

C 0.032100 0.011462 2.800531 0.0056

CUAFIRDA 0.503441 0.165546 3.041097 0.0026

CTC -1.375535 0.164852 -8.344038 0.0000

CCNE 0.257414 0.094967 2.710574 0.0073
R? 0.319903
R? ajustada 0.310457
Suma de errores 0.150675
Suma de residuales 4.903859
F-estadistico 33.86726
Durbin-Watson t 1.442791

Se procede a elaborar la regresion con efectos aleatorios en las unidades con
el fin de contrastar con efectos fijos. Los signos, significancia y magnitud de los
coeficientes son similares al de efectos fijos en las unidades (ver tabla 8), la bondad

de ajuste (R2) es inferior y la suma de errores al cuadrado es mayor. Sin embargo
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en la especificacion de los efectos es cercano a cero, siendo mejor que el de efectos

fijos en las unidades.

Tabla 8. Regresion con efectos aleatorios en las unidades

Variable dependiente: RPA
Método panel EGLS (Efectos aleatorios en las unidades (CS)
Estimador Swamy y Arora de los componentes de las varianzas

Variable Coef Error est. t Prob.
C 0.032155 0.012219 2.631647 0.0091
CUAFIRDA 0.498754 0.165837 3.007495 0.0029
CTC -1.375995 0.164623 -8.358446 0.0000
CCNE 0.257199 0.095632 2.689457 0.0077

Especificacion de efectos

Cross-section aleatorio S.D. / Rho 0.011998 0.0063
Idiosincratico aleatorio S.D. / Rho 0.150446 0.9937

Estadistico ponderados

R? 0.319925
R? ajustada 0.310479
Suma errores 0.150279
Suma residuales 4.878093
Durbin-Watson 1.449649
Estadistico F 33.87065

Muestra (ajustada) 2005-2011; 220, Unidades 8, periodos 28

Con los resultados anteriores se confirma que los modelos de efectos fijos y
aleatorios son mejores que el modelo de datos agrupados, procediendo a probar cual
es el mejor estimador el de efectos aleatorios o fijos por individuo o por periodo

mediante la prueba de redundancia de los efectos fijos (maxima verosimilitud)
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La prueba de redundancia de efectos contrasta las regresion de efectos (modelo
restringido) con la regresién agrupada (modelo no restringido) empleando el
estadistico F usando la diferencia de la suma de los residuales al cuadrado del
modelo no restringido con el restringido. El p-value nos indica la probabilidad de ser
similares o diferentes y cudl es el mejor modelo; el menor p-value nos indicara cual
es el mejor método a emplear. Los valores que arroja la prueba p-value de 36.81% vy
33.99% en la tabla 9 indican que los parametros no son tan diferentes de los del

modelo inicial (agrupado), por lo que se procede a emplear la prueba de Hausman.

Tabla 9. Prueba de efectos redundantes RPA

Prueba de efectos fijos redundant Fixed Effects Tests
Ecuacién: CSEFECFIJOS8
Prueba de efectos fijos redundantes en las unidades

Prueba de efectos Statistic d.f. Prob.
Unidades F 1.094109 (7,209) 0.3681
Unidades Chi-square 7.917658 7 0.3399

El espacio y los efectos aleatorios tienen mayor impacto. Para conocer si estos
impactos son mejor modelados en su variabilidad por los efectos fijos (media) o por

los efectos aleatorios (errores) se realiza la prueba de Hausman (1978)

El test propuesto por Hausman (1978) es un test ji-cuadrada que determina si
las diferencias son sistematicas y significativas entre dos estimaciones. Se emplea
fundamentalmente para dos cosas: a) saber si un estimador es consistente. b) saber
si una variables es 0 no relevante. Esta prueba se realiza con cualquiera de los dos

modelos de regresion que queramos comparar, Brooks, (2008).

Al suponer que se dispone de dos estimadores y sabemos que uno de ellos es

mas eficiente (tiene menor varianza), el test calcula con una distribucion ji-cuadrada
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las diferencias en las estimaciones comunes a ambos modelos. Si existe una
diferencia significativa entre efectos fijos y aleatorios quiere decir que existe el

problema de correlacion y hay que resolverlo.

La hipétesis nula de la prueba de Hausman es que los estimadores de efectos
aleatorios y de efectos fijos no difieren sustancialmente. Si se rechaza la Ho, los
estimadores si difieren y la conclusion es que el modelo de efectos fijos es mas
conveniente que el modelo de efectos aleatorios. Si p-value es menor de 0.05 se
rechaza la hipétesis nula de igualdad al 95% de confianza y se deben asumir las
estimaciones de efectos fijos. Si p-value es mayor que 0.05 no se rechaza la hipotesis
nula, entonces ambos estimadores son consistentes y nos quedamos en gracia a la
parsimonia con efectos aleatorios, ya que no emplea variables dicotomicas,

Hausman, (1978).

Al comparar en la tabla 10 los efectos fijos y aleatorios en los coeficientes, las
diferencias son minimas en la variable que representa al impacto macroeconémico
(CTC) con p-value de 73.15 y en la variable que representa a las decisiones tomadas
por la direccién (CCNE) con p-value de 90.77, la diferencia es de mayor en la variable
que representa a la operacion (CUAFIRDA) con un p-value de 42.83, no existen
grandes diferencias, sin embargo en el de efectos aleatorios se ajusta mejor a los

datos de la muestra.

Al aceptar que es mejor la regresion con efectos aleatorios en las unidades,
verificamos la intuicion en relacién a que los participantes en los mercados de capital
analizan el entorno y que sus decisiones de cada empresa fueron mas importantes

que el entorno macroeconémico, el cual afecto a todos en su operacion.
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Tabla 10. Prueba Hausman DLPA efectos fijos o aleatorios

Correlacion de efectos aleatorios - Prueba Hausman
Ji-cuadrado grados

Test resumen Ji-cuadrado estadistico libertad Prob.
Unidades aleatorio 2.520372 3 0.4716
Prueba de comparacion de efectos aleatorios en unidades y periodos:
Variable Fijos Aleatorios Var (Dif.) Prob.
CUAFIRDA 0.472741 0.498754 0.001078 0.4283
CTC -1.378289 -1.375995 0.000045 0.7315
CCNE 0.253486 0.257199 0.001026 0.9077

4.4.3 Modelo empleado.

Se concluye que la regresién mostrada en la tabla 11 es la que se emplea con

la variable de rendimiento del precio de la accién, y que se muestra a continuacion:

Tabla 11. Regresion con efectos aleatorios en las unidades

Variable dependiente: RPA Método MCO Regresion con efectos aleatorios en las unidades

Variable Coeficiente Error est. t-estadistico Prob.
C 0.032155 0.012219 2.631647 0.0091
CUAFIRDA 0.498754 0.165837 3.007495 0.0029
CTC -1.375995 0.164623 -8.358446 0.0000
CCNE 0.257199 0.095632 2.689457 0.0077
R? 0.319925
R? ajustada 0.310479
Suma errores 0.150279
Suma residuales 4.878093
Durbin-Watson 1.449649
F-estadistico 33.87065

Muestra 2004-2011, ajustada 2005-2011 Periodos 28 Unidades 8 Observaciones 220
Regresion con efectos aleatorios en las unidades.

La tabla de correlacién de las variables no arroja un problema de los datos en
su relacion a las demas variables, lo que permite indicar que son variables que

otorgan valores que son diferentes entre ellos (ver tabla12)
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Tabla 12 Correlacion de variables

RPA CUAFIRDA CTC CCNE
RPA 1.00000 0.28567 -0.50414 0.19350
CUAFIRDA 0.28567 1.00000 -0.16265 0.20404
CTC -0.50414 -0.16265 1.00000 -0.00422
CCNE 0.19350 0.20404 -0.00422 1.00000

Existen herramientas estadisticas para modelar la validacion, pero la
herramienta primaria es el analisis de las graficas de los residuales. Los residuales
de un modelo ajustado son las diferencias entre las respuestas observadas en cada
combinacidn de valores de las variables explicatorias y la correspondiente prediccion

de las respuestas obtenidas en la regresion.

Con el fin de confirmar la homoscedasticidad se elabora la grafica de los
residuales iniciales de la regresidbn con minimos cuadrados, empleando la misma
escala para tener una mejor visibilidad, en donde se muestra una clara evidencia de
heteroscedasticidad (ver llustracion 16). Esto sugiere el uso de regresion con
minimos cuadrados. En la ilustracion 17, se muestra los residuales después del
empleo de efectos aleatorios en las unidades. Finalmente, se muestra la gréfica
(llustracion 18) en donde se incluyen los residuales iniciales y los finales, en donde

se muestra el mejor ajuste.
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llustracion 16 Residuales iniciales con heteroscedasticidad
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llustracién 18 Residuales iniciales y finales
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En la ilustracién 19 se muestra la grafica Quantile — Quantile de los residuales

a lo largo de la recta.

llustracion 19. Residuales Quantile — Quantile

Quantiles of Normal
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4.4.4 Consideraciones de los modelos empleados.

Se emplea el analisis de datos panel, que corresponde a observaciones en las
cuatro empresas consideradas en un espacio de tiempo de 8 afos, 32 periodos
trimestrales (2004-2011), lo que permite estudiar la dindmica de los cambios en las
series de datos. Permite mejorar la calidad y cantidad de los datos que no seria
posible empleando solo el andlisis de las unidades o de series de tiempo, al

considerar las dimensiones de tiempo y espacio, Gujarati, (2010).

Existen varios tipos de modelos analiticos de panel, entre ellos, los de
coeficientes constantes, modelo de efectos fijos, modelo de efectos aleatorios y otros.
El solucionar los problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion es de interés

en estos modelos.

El modelo de coeficientes constantes se refiere a los interceptos y a las
pendientes, en donde se aplica en el caso de que no existan efectos significativos en
las empresas o en el tiempo, denominado como regresion agrupada. Dado que en
mayoria de los casos existen esos efectos, se realiza la comparacién entre los
modelos de efectos fijos y aleatorios y el modelo de minimos cuadrados ponderados,
siendo el modelo ponderado en los periodos el que mejor representa el fendémeno de

investigacion.

El modelo empleado es el estimado con efectos aleatorios en las unidades, que
permite corregir la heteroscedasticidad. Asimismo, se probd la no autocorrelacion con

el empleo del estadistico Durbin Watson el cual es obtenido con el calculo de la
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correlacion de los residuales de orden con el total de residuales obtenidos.

Confirmando que no existe auto-correlacion. Los signos y la magnitud son correctos.

4.5 Regresiones en los grupos de ganadoras y perdedoras

Como una prueba adicional se realiza la regresion por separado de las
empresas ganadoras y perdedoras (ver tabla 13). Los resultados arrojados nos
muestran que los signos de los coeficientes son correctos en ambas regresiones,

confirmando la aplicacion del modelo en los dos enfoques.

Los valores de los coeficientes (C) son distintos entre ambas regresiones; en el
valor del intercepto en las perdedoras con un 0.02898 y no significativo al 1% (13.1%),
en tanto en las ganadoras con un valor de 0.05132 y significativo al 1% (0.00%), es
decir, si las otras variables se mantienen sin cambio es mayor en las ganadoras
0.05132, y significativa al 1%, en tanto en las perdedoras el valor de 0.02898 es
menor y no significativo al 1%. Es decir sin cambio en las demés variables tendrian

un mejor resultado las ganadoras y es relevante.

En la variable que representa la operacién (CUAFIRDA) el valor del coeficiente
en las ganadoras arroja 0.22944, no siendo significante (32.5%), en tanto en las
perdedoras un valor de 0.41024, siendo no significante (7.72%). La operacién tiene
un mayor coeficiente (impacto) en las perdedoras pero no es significante y con un
menor coeficiente pero no significante en las ganadoras, es decir, no tuvo mayor

relevancia la operacion en ambos grupos.

119



En la variable que representa a los impactos fuera del control de la empresa,
que se denominé como cambios en el tipo de cambio (CTC). Los valores de los
coeficientes, en las perdedoras de -1.9260 (negativo) y en las perdedoras -0.81775
(negativo), siendo significativos al 1%. En las perdedoras el impacto es el doble que

en las ganadoras, si tiene un impacto en ambos modelos.

Finalmente en la variable que representa la toma de decisiones de la forma de
financiar a las empresas denominada cambio en el capital neto (CCNE) arroja que
los valores de los coeficientes en las ganadoras es de 0.03402 y en las perdedoras
0.48089, 14 veces mas en su impacto en las perdedoras, es significativo en las
perdedoras al 1% y no significante en las ganadoras (67.0%). Tiene una mayor

relevancia en las perdedoras.

Tabla 13 Regresion efectos aleatorios en ganadoras y perdedoras

Per Gan Per Gan Per Gan
Variable Coeficientes Error estandar Probabilidad
C 0.02898 0.05132 0.01903 0.01099 0.1307 0.0000
CUAFIRDA 0.41024 0.22944 0.22987 0.23192 0.0772 0.3247
CTC -1.92602 -0.81775 0.29278 0.13675 0.0000 0.0000
CCNE 0.48089 0.03402 0.16936 0.07969 0.0054 0.6703
Estadisticos ponderados

R? 0.39568 0.25955

R? ajustada 0.37825 0.23898

Suma de errores de la regresion 0.18753 0.08861

Suma de residuales? 4.301327 0.84802

Durbin-Watson 1.349300 1.86165

Estadistico F 22.69859 12.61909

Unidades 4 4

Observaciones: 108 112

Per: significa empresas perdedoras, Gan, empresas ganadoras

Analisis adicional de Resultados

Para el modelo utilizado en la investigacién, tomamos tres variables que

explicaban de una manera mas clara el resultado del comportamiento del precio de
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la accion, con estas variables buscamos cubrir tres aspectos claves en los resultados
obtenidos: La evolucién del comportamiento de la economia, es decir una variable
externa que estuviera fuera del alcance de las decisiones de la empresa; el
desempeno operativo de las empresas, es decir observar que el objeto principal para
lo que fue creada la comparfia se estuviera llevando a cabo correctamente y
finalmente, medir el desempeno de la gestién de la administracién en la toma de

decisiones.

La variable exégena que se tomoé para el analisis de la evolucién econémica,
cuyo comportamiento impacta a todas las organizaciones en algun sentido es, el tipo

de cambio.

La variable del tipo de cambio, a raiz de estar bajo un régimen de libre flotacion
gue vio sus inicios en el mes de Diciembre de 1994, cada vez que se presenta algun
efecto econdmico dentro o fuera del pais, movimientos bélicos en cualquier pais del
mundo, o decisiones de politica econdmica que afecten a los paises con economias

emergentes impactara en el comportamiento del tipo de cambio.

Si observamos la grafica del comportamiento del tipo de cambio (llustracién 20)
podemos apreciar que desde el primer trimestre de 2004 hasta el tercer trimestre de
2008, el tipo de cambio venia con una tendencia de fortalecimiento contra el dolar
estadunidense; sin embargo, en el cuarto trimestre de 2008 el tipo de cambio peso —
dolar, considerando la cotizacion promedio del tipo de cambio interbancario de cada
trimestre, reaccion6 a causa de las presiones econémicas que se presentaron en

Estados Unidos mostrando una depreciacion del 40.07% con respecto al délar, al
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pasar de 10.33 al cierre del trimestre del 2008 a 14.77 para el cierre del primer

trimestre de 2009.

Una variacién de esta magnitud puede ocasionar dafos econémicos a las

organizaciones con una estructura financiera fuertemente apalancada en dolares.

llustracion 20. Evolucion del tipo de cambio interbancario.

Tipo de Cambio Interbancario
(promedio de cada trimestre)
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Fuente: Banco de México

Como podemos observar en la tabla 11, el coeficiente de tipo de cambio registra
un valor de -1.37599 es decir por cada unidad porcentual que se incremente el tipo
de cambio, impactara el precio de la accion de manera negativa en 1.376. La tabla
13 de las regresiones de empresas ganadoras y perdedoras muestra el impacto en
las primeras en -0.81775 y en las perdedoras en -1.92602, es decir, el impacto es el

doble del observado en las companias ganadoras.

Esto se debe principalmente a que el impacto en las companias perdedoras y
ganadoras, se refleja en los ingresos y los costos de las materias primas, pero el

impacto es aun mas representativo en las companias perdedoras, por el nivel de
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apalancamiento que tenian, ademas de la obligacién de conversion que se realiz6 del

resultado de los productos financieros derivados para ser reconocido como deuda.

Observando el comportamiento de la deuda con costo (ilustracion 21) que
mostré la compania Comercial Mexicana durante el periodo analizado. La compafia
venia creciendo en operaciones y hasta el tercer trimestre de 2008, la deuda
representaba una relacién deuda/UAFIRDA (UDM) de 2.14 veces lo cual podria
considerarse administrativamente como una deuda aceptable, esto considerando que
las instituciones bancarias, para el establecimiento de créditos estructurados,

consideran una relacion de 3.5 veces como maximo aceptable.

llustracién 21. Deuda con costo de Comercial Mexicana

Controladora Comercial Mexicana
Deuda con Costo (miles de pesos)
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A partir del cuarto trimestre de 2008 la deuda se increment6 para llegar a niveles
de 3.11 veces en la relacién antes mencionada, mientras que en este mismo periodo
el tipo de cambio peso-ddlar se deprecid 27.9% al pasar de 10.33 a 13.22. Para el
tercer trimestre del afio 2010 la misma relacion llegaba a niveles 5.57 veces. Si

consideramos que cualquier banco corporativo considera una relacion de 3.5 veces
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como riesgosa para cualquier compania, podemos decir que la Comercial Mexicana

se encontraba en un momento muy complicado financieramente hablando.

4.6 Analisis de las compaiiias perdedoras

4.6.1 Desempeio operativo de las empresas perdedoras

Si analizamos el comportamiento de los ingresos de las companias que no
recuperaron su valor accionario tal como lo observamos en el comportamiento del
IPYC, podemos notar que las companias siguieron mostrando ingresos por las
operaciones normales del negocio, es decir, el impacto de la crisis financiera de 2008

no afecto el comportamiento de sus operaciones, a excepcion de Cemex y Axtel.

llustracion 22. Comercial Mexicana: Ingreso y UAFIRDA

Controladora Comercial Mexicana Controladora Comercial Mexicana
Ingresos (miles de pesos) UAFIRDA (miles de pesos)
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Fuente: Infosel

La Comercial Mexicana mantuvo a buen ritmo sus ingresos, asi como la utilidad
operativa, la caida que se observa en el afio 2010 fue ocasionada por la venta de las

tiendas COSTCO lo cual permitié pagar una parte importante de sus deudas.
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llustracion 23. Grupo México: Ingresos y UAFIRDA

Grupo México
Ingresos (miles de pesos)
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Fuente: Infosel

Para Grupo México los ingresos se vieron disminuidos solo por el periodo de la

crisis. Después de ese periodo los ingresos y la utilidad operativa se recuperaron

rapidamente, incluso por arriba del nivel de ingresos que generaba antes de la crisis.

llustracion 24. Axtel: Ingresos y UAFIRDA

Axtel
Ingresos (miles de pesos)
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Fuente: Infosel

En el caso de Axtel, tuvo su mejor

momento en el cuarto trimestre de 2007,

posteriormente inicié con problemas en su proveeduria de sistemas de comunicacion,

lo que le hizo perder mercado y por lo tanto una disminucién de sus ingresos, pero

no como resultado de la crisis financiera.

125



llustracion 25. Cemex: Ingresos y UAFIRDA

Cemex Cemex
Ingresos (miles de pesos) UAFIRDA (miles de pesos)
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Fuente: Infosel

En el caso de Cemex, siendo una compania dedicada a la construccion y siendo
este el sector mas afectado por la crisis hipotecaria de los Estados Unidos, sus
ingresos y su utilidad operativa se vieron impactados por un periodo mas prolongado.
Cemex requeria de un andlisis mas profundo para eliminar activos que no estaban
generando los recursos esperados y enfocar sus esfuerzos en México, que era su

principal fuente de ingresos.

Por lo anteriormente observado en las compafias perdedoras, pudiéramos decir
que el efecto de la crisis no tuvo una afectacién significativa en los ingresos, las
compafnias siguieron operando normalmente, la utilidad operativa también se observa
con un comportamiento positivo lo cual nos lleva a concluir que los gastos operativos

estaban bajo un buen control.

Lo anterior nos lleva a asumir que la gestion operativa de las companias
perdedoras, no fue la causa principal de la no recuperacion del valor accionario tal

como se recuperd el indice accionario mexicano.

4.6.2 La gestion de la administracion de las compaiiias perdedoras

Si observamos un estado de resultados de cualquier compania podemos

apreciar que la gestion propiamente operativa se ve reflejada en la Utilidad
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Operativa, es decir los Ingresos representados por la Utilidad Bruta menos los

Costos y Gastos operativos.

Posterior a la Utilidad Operativa se encuentra la seccion que pudiéramos
considerar como la gestidn de la administracién. Aqui recae la estrategia financiera,
la estructura del financiamiento, los efectos del tipo de cambio y cualquier otro gasto

no considerado propiamente operativo.

Estas operaciones financieras afectan a la utilidad neta o utilidad repartible y
por lo tanto al precio de la accién o mas aun, a la posibilidad de generaciéon de

riqueza a los accionistas y como consecuencia al precio de la accion.

El resultado positivo 0 negativo generado en el estado de resultados, impacta
directamente el comportamiento del capital, razén por la cual analizamos esta
variable como una consecuencia del resultado de la gestion de la administracion y

que mueve positiva o negativamente el valor accionario.

Observemos las siguientes graficas de variacion de capital y el movimiento
del precio de la accidon para las cuatro companias perdedoras. Ninguna de éstas
companias recuperd su valor accionario a la misma velocidad que lo recuperé el

indice de Precios y Cotizaciones.

Aqui es donde la gestiébn de la administracion y la toma de decisiones

marcaron un diferencial importante entre los resultados operativos y la utilidad neta.

En el caso de La Comercial Mexicana y Cemex vieron impactados su utilidad
neta y el capital de la comparia debido al uso especulativo de los productos

financieros derivados.
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En el caso de Axtel el resultado fue provocado mas por decisiones meramente
operativas, el mercado castigé fuertemente su accién por la falta de reaccién de la

administracion.

Grupo México tuvo la oportunidad de mejorar el precio de su accioén, pero no

logré recuperarse al mismo paso de recuperacion que el indice de la Bolsa Mexicana.

En la tabla 11 en el coeficiente de la regresion de la variable CCNE en sus
efectos aleatorios en las unidades, el resultado de 0.257199 nos dice que por cada
unidad porcentual positiva que varie el capital contable de la compafia, tendra un

impacto positivo en el precio de la accion en un 0.2572%

llustracion 26. Comercial Mexicana: Variacion de Capital y Precio de la Accion

Controladora Comercial Mexicana Controladora Comercial Mexicana
Variacién de Capital Precio de la Accion
160% 35
140% /Jh\ 320 A A
120% \ 5 / V\
100% / \
80% \

60%

40%

20%

Fuente: Infosel

llustracion 27. Grupo México: Variacidn de Capital y Precio de la Accién

Grupo México Grupo México

Variacién de Capital Precio de la Accién
400% 50
350% / b /A\
250% I—/ 0 7 P
200% ~——— 25
o » I\ /

15 / \ /
100% i \\—J /
50% 5
0%

Fuente: Infosel
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llustracion 28. Axtel: Variacion de Capital y Precio de la Accion

Axtel

Axtel
Variacion de Capital

Precio de la Accion
160%

140%

/\ = /\
120%

s [\

60%

40%

20%

Fuente: Infosel

llustracion 29. Cemex: Variacion de Capital y Precio de la Accidn.

Cemex

Cemex
Variacién de Capital

Precio de la Accién

[ =
250%

M'/\/ — - N\

4.7 Anadlisis de las compaiias ganadoras

4.7.1 Desempeiio operativo de las empresas ganadoras
En las empresas ganadoras sus ingresos y su UAFIRDA muestran un

comportamiento positivo, como si nunca hubiera existido el efecto de la crisis de 2008.
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Esto nos demuestra que las companias siguieron su curso normal de negocios y que

los gastos operativos estuvieron controlados todo el tiempo.

Estas empresas son totalmente comparables debido a que se tratan de
empresas de consumo. Independientemente del efecto de la crisis los consumidores

no dejaron de consumir los productos de estas empresas.

Por lo anterior, podemos asumir que la operacién fue muy buena y que los
efectos de la crisis no afectaron el nivel de ingresos de éstas companias. En las
companias ganadoras el efecto de la variable del tipo de cambio (CTC) afecta solo la

mitad de lo que impacta a las compafnias perdedoras.

Como se aprecia en la tabla 11, una variacion de una unidad porcentual positiva
de la Utilidad Operativa (CUAFIRDA) mejora el precio de la accion en un 0.4987%.
El efecto es menor que en las companias perdedoras debido a que las empresas
ganadoras siempre tuvieron resultados positivos y el precio de la accién tuvo una

afectacion menor.

llustracion 30. Walmart: Ingresos y UAFIRDA

Walmart Walmart
Ingresos (miles de pesos) UAFIRDA (miles de pesos)

400,000,000 40,000,000

350,000,000 35,000,000

300,000,000 30,000,000 /-

250,000,000 25,000,000

200,000,000 20,000,000

150,000,000 15,000,000

100,000,000 10,000,000

50,000,000 5,000,000

o 0

Fuente: Infosel
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llustracion 31. Femsa
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llustracion 32. Bimbo: Ingreso y UAFIRDA
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llustracion 33. Modelo

Modelo

Ingresos (miles de pesos)

30,000,000
20,000,000
10,000,000

Fuente: Infosel

TIOZLAI
TI0ZLII
TI0ZLN
10z LI
oTozLAl
otoz.Li
otoz.Lil
ot0zZLl
600ZLAI
600z LIl
600Z LIl
60011
800ZLAI
800Z.LIII
800Z LIl
80011
LoozLAl
ooz
oozl
L00z11
900ZLAI
900Z LIl
900Z LIl
90011
SO0ZLAI
S00Z LIl
S00Z LIl
s00Z11
$00ZLAI

131

Fuente: Infosel



4.7.2 La gestion de la administracion de las compafias ganadoras

Las empresas ganadoras contaban con un minimo o practicamente nada de
deuda por lo que el tipo de cambio no afecté negativamente sus resultados. Como
todas las companias de la Bolsa Mexicana de Valores, el precio de la accion
reacciond de manera negativa por los efectos de la crisis, pero el grado de

recuperacion fue mucho mas acelerado que el de las companias perdedoras.

Si observamos el precio de la accion, solo se ve la caida de ésta como un reflejo
del comportamiento de los inversionistas, el tema de la crisis no fue menor y por lo
mismo el mercado lo asimilé y estas empresas recuperaron su valor accionario en un

corto periodo de tiempo.

Segun los registros de estas companias, no hacian uso de productos financieros
derivados de cobertura ni de negociaciébn por lo que no tuvieron afectaciones

mayores.

Esto puede demostrar que la administracion fue mas cauta en la toma de riesgos

y mas cuidadosa en su estructura de apalancamiento.

llustracion 34. Walmart: Variacion de Capital y Precio de la Accion

Walmart Walmart
Variacién de Capital Precio de la Accion

300% 40

35

200% / »
150% 2 /N A\ /

15

100%

10

50%

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

1T200
1T200:

Fuente: Infosel
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Si analizamos el comportamiento de las compafias perdedoras y ganadoras, el
nivel de ingresos no se vio afectado, es decir las compafias siguieron operando de
manera normal, el comportamiento de la Utilidad Operativa también muestra un
comportamiento positivo, lo que podemos concluir que los gastos operativos, para

ambos tipos de companias, estaban bien controlados.

Por lo anterior, podemos decir que la operacion no les ocasion6 un menoscabo
al valor accionario de las compariias, los ingresos y la utilidad de operacién mostraron

un comportamiento positivo.

Si hiciéramos un comparativo uno a uno sobre compafias del mismo giro como
en el caso de La Comercial Mexicana (empresa perdedora) y Walmart (empresa
ganadora), viendo que ambas companias van al mismo mercado y cuyos ingresos y
utilidad operativa no se vieron afectados, podemos asumir que la gestiéon de la

administracion hace una diferencia sobre el precio de la accion.

En La Comercial Mexicana, se tenia una deuda controlable, se hizo uso de
productos financieros derivados de negociacién y la accién se vio impactada

negativamente una vez que el tipo de cambio pas6 de $10.33 a $13.22.

Aunque el tipo de cambio también debi6é impactar a Walmart debido a que se
trata de una variable econémica externa, no le afectd al precio de la accion como
sucedié con La Comercial Mexicana, por lo que podemos concluir que el nivel de
deuda y el uso de productos financieros derivados marcé una historia diferente en

estas compariias.
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Capitulo 5 Conclusiones

5.1 Sintesis de lo propuesto y hallazgos

La economia global esta inmersa en un ambiente financieramente globalizado,
en este sentido México, desde 1994 con la firma de varios tratados internacionales y
pasando de un régimen de tipo de cambio fijo a un régimen de tipo de cambio variable,

ha tomado un papel muy activo en este proceso de globalizacion.

Este proceso la ha dado a las empresas que componen el motor econémico de
México, una serie de ventajas, tales como: la oportunidad de conseguir créditos a
precios mas competitivos, la posibilidad de acceder a otros mercados financieros, tal
como el mercado de derivados y la apertura comercial para exportar la produccién a
cualquier parte del mundo. La principal desventaja de la globalizacién, es el efecto
contagio, esto implica que cualquier evento econdémico o geopolitico, seguramente

repercutira en la economia de México.

El acceso a otros mercados econdémicos y financieros, ha obligado a las
instituciones financieras y a las empresas, a tener empleados mejor preparados y con
habilidades y competencias que les permitan analizar, desde un entorno macro y
microeconémico, el comportamiento de la economia y asi, poder tomar decisiones
rapidas y acertadas buscando disminuir los posibles efectos adversos, los cuales

pudieran ocasionar pérdidas econémicas a las instituciones o empresas de México.

No hay que perder de vista que en el caso de las instituciones financieras, se
dedican basicamente a ofrecer y vender productos financieros que no
necesariamente serian los mas adecuados para las necesidades que en ese

momento requieren las companias. Adicional a lo anterior, el ejecutivo financiero
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percibe una compensacion variable por los productos colocados en las empresas por
lo que hay asimetria de intereses entre lo que busca la institucién bancaria y lo que
necesitan las empresas. Estas diferencias corrobora la teoria de Los Costos de

Agencia.

En el caso de las instituciones financieras, para que un empleado pueda realizar
las funciones de operador de bolsa u operador de valores, la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores exige al intermediario financiero, que las personas que realicen
éstas funciones, deberan acreditar los conocimientos y las capacidades técnicas a
través de la aprobacién de los exdmenes que la AMIB (Asociacién Mexicana de

Intermediarios Bursatiles) aplique a los interesados.

A diferencia de las instituciones financieras, en las empresas mexicanas, no se
aplica la exigencia de la CNBV para probar los conocimientos y las capacidades
técnicas a los gerentes y directores de finanzas, dando origen a la adquisicion de
riesgos ignorados por estas personas, que ocasionan danos a las empresas en donde

actuan.

En esta tesis se demuestran los efectos que pudieron haber contribuido a la
pérdida de valor accionario de las empresas que integran el indice de Precios y
Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, esto debido a la falta de habilidades

y conocimientos técnicos del personal de las areas de finanzas en las empresas.

Con base en los resultados obtenidos se confirma que algunos ejecutivos
financieros de las empresas investigadas, no tenian conocimiento del riesgo que
estaban asumiendo y menos aun del momento en el que éste riesgo se traduciria en
pérdidas econdmicas para la organizacion.
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Es necesario que la CNBV, asi como tiene la exigencia de certificar a los
empleados de las instituciones financieras, amplie esta exigencia a todos los
ejecutivos que ocupen posiciones de Direccion de Finanzas, Gerente de Finanzas,
Gerente de Tesoreria y todos aquellos ejecutivos que tomen decisiones sobre la

contratacién de cualquier producto financiero.

Dentro de las empresas que cotizan en la BMV, se encuentra la obligacion de
realizar la revelacién suficiente de las transacciones financieras que lleva a cabo la
compania. El contar con un Gobierno Corporativo, que le permita a la administracién
de la compafnia manejarse dentro de ciertos criterios de riesgo, deberia de garantizar
que las decisiones que se tomen, deberian de ir enfocadas en todo momento a la

generacion de valor de los accionistas.

Los resultados obtenidos pueden reflejar la falta de asesoria en los temas
financieros para los tomadores de decisiones, esto se debi6 a experiencias anteriores
en los que los resultados financieros fueron positivos y que a raiz de eso, se
contrataron productos financieros buscando ganancias en mercados altamente

volatiles, esto pensando en el resultado personal y no el de la compafiia.

Mantener la asesoria de profesionales financiaros externos, que cuentan con la
certificacién y experiencia en estos temas, apoyarian en el andlisis de los efectos que
pueden traer productos financieros contratados por la compafia, trabajando bajo una

administracién financiera mas conservadora.

Es entendible que los miembros que conforman el Gobierno Corporativo, no
necesariamente tienen que ser expertos en los riesgos financieros, sin embargo
deben de tener la libertad de solicitar la opinidon de expertos en la materia para poder
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emitir una opinién, que ésta opinion debera ser consensada con el Consejo de

Administracién.

El tratar de medir el grado de conocimiento a los ejecutivos financieros de las
empresas, seria un esfuerzo practicamente inutil, ya que dificilmente un ejecutivo
estaria dispuesto a aceptar la falta de sus capacidades técnicas que demanda la
contratacién, utilizaciéon y entendimiento de productos financieros en el mercado cada

vez mas complejos.

La contribucion al conocimiento de ésta tesis, va enfocada a la teoria financiera,
en la que se pone de manifiesto por vez primera, la relacion estadistica que existe
entre la pérdida de valor accionario que sufrieron las companias en el cuarto trimestre
de 2008 a causa de la crisis financiera, y que no recuperaron su valor accionario con
la misma velocidad con la que se recuper6 el IPyC de la BMV asi mismo, se investigan

las posibles causas que lo ocasionaron.

Para este analisis estadistico se utilizé un analisis transversal y longitudinal, esto
para darle un peso importante al impacto del cuarto trimestre de 2008 y a un analisis
longitudinal de datos que considera el periodo de analisis del 2004 al 2011 con

observaciones trimestrales.

El modelo utilizado, es el de datos panel de regresion con efectos aleatorios en
las unidades, los resultados obtenidos muestran evidencia significativa que la pérdida
accionaria esta estrechamente relacionada a la toma de decisiones de la
administracion sobre la utilizacién de productos financieros y a la alta exposicion a las
variaciones del tipo de cambio. Por lo que se rechaza la hipétesis nula planteada y se
concluye que la falta de conocimiento y habilidades técnicas de los administradores
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de las empresas que integran el IPyC de la BMV, provocaron la no recuperacion con

el mismo dinamismo que se recuperoé el IPyC.

La variable empleada para las causas exdgenas (tipo de cambio) muestra el
impacto menor en las empresas ganadoras y mayor impacto en las perdedoras. La
variacién cambiaria afecto a todas, pero en mayor proporciéon a aquellos con una

deuda mayor, que es una decision financiera propia de cada empresa.

En la investigacion se observé que las empresas analizadas, seguian
manteniendo su desempeno operativo, la utilidad operativa de las compafias
continuaron con una tendencia positiva, al igual que la variable empleada de utilidad
operativa mas depreciacion, esto demuestra que la actividad propia de la compafia,
nunca tuvo afectaciones mayores por los efectos de la crisis financiera. Vale
mencionar que Cemex reportd menores resultados operativos por la crisis global, sin

embargo al final muestra una tendencia positiva..

5.2 Futuras Lineas de Investigacion

Los problemas financieros provocados por la gestion administracion, podrian
disminuirse considerablemente, si el comité de riesgos de la compafia que fue creado
exprofeso para esto cumpliera con su funcién. Creemos que es importante investigar
la composicién y preparacion del comité de riesgo de las empresas e incluso llegar a

analizar el perfil que debe tener cada una de las personas que integran el comité.

Investigar la preparacion técnica de los ejecutivos financieros, que segun el
reglamento de la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles, una persona que
trabaja para una institucién financiera debe de probar su capacidad y habilidad técnica
para desempenar sus funciones, esta misma obligacion no se extiende a los
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ejecutivos financieros de las empresas, su nivel de aversion al riesgo y su plan de
compensacién en funcién a su desempefio, seguramente generaria resultados muy
interesantes, ya que muchas veces se olvida el objetivo principal de la funcién que se

desempena el ejecutivo financiero en la empresa.

Otro tema de investigacidén es la gestién bancaria. Los bancos tienen como
objetivo, al igual que las empresas, generar utilidades a la institucion. Algunos analisis
que se pudieran realizarse, es determinar la gestibn que desempenan las
instituciones financieras para la generacién de su rentabilidad o investigar el grado de
las capacidades y habilidades técnicas tienen los ejecutivos bancarios que ofrecen

productos cada vez mas sofisticados a las empresas publicas y privadas de México.
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