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Resumen  
Los modelos que explican la formación del precio de las acciones de las 
compañías que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores se han probado 
principalmente para empresas convencionales. Considerando que las firmas 
sustentables están mejor preparadas para lidiar con los retos económicos, y 
por ello se supone son autónomas de las variables macroeconómicas, se 
prueba la hipótesis que establece que las variables fundamentales influyen 
con mayor magnitud que las variables macroeconómicas en la formación del 
precio de las acciones de 21 compañías sustentables de la Bolsa de Valores 
de México. Para ello se obtuvieron las regresiones múltiples para cada 
acción, y utilizando las betas tipificadas de cada ecuación que explica cada 
uno de los precios de las acciones, se encontró que solo en tres empresas son 
los factores fundamentales los que influyen mayormente en los precios de las 
acciones y en las demás son los factores macroeconómicos principalmente. 
Palabras clave: determinantes, precios de acciones sustentables, Bolsa Mexicana 
de Valores. 
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Abstract 
Models that explain share price formation of the companies listed on the 
Mexican Stock Exchange have been tested primarily for conventional 
companies. Being sustainable firms better prepared to deal with economic 
challenges, and as such assumed not to be affected by macroeconomic 
variables, we tested the hypothesis that key variables exert a greater 
influence than macroeconomic variables on the share price formation of 21 
sustainable companies on the Mexican Stock Exchange. To do this, multiple 
regressions for each share were obtained and, using the typical betas for 
each equation that explains each share price, it was found that only in three 
companies do key factors mainly influence share prices, whereas in the other 
companies share prices are mainly influenced by macroeconomic factors. 

Keywords: determinants, sustainable share price, Mexican Stock Exchange. 
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1.  Introducción 

Son varios los elementos que influyen en la formación del precio de las accio-
nes de las compañías que cotizan en las bolsas de valores. Los inversores jue-
gan un papel determinante al seleccionar el grupo de factores (económicos, 
corporativos, políticos, estratégicos) que impactarán la proyección de los flujos 
de efectivo que las empresas obtendrán como resultado del desarrollo de sus 
operaciones en un período de tiempo determinado. En la medida que las em-
presas obtienen mejores niveles de flujos de efectivo pueden distribuir mayo-
res importes de pagos de utilidades a los propietarios de las acciones en la 
forma de dividendos. Por el contrario, si las compañías logran menores flujos 
de efectivo, existen mínimas posibilidades de distribuir mayores tasas de pago 
de dividendos. Los inversores generalmente asignan un precio más alto a las 
acciones de las empresas que tienen mayores posibilidades de distribuir un 
pago de dividendos más elevado Ruiz y Espitia (1996) y Lewellen (2004). 

Por otra parte, a causa de los problemas de deterioro del medioambiente 
ocasionado por las empresas, las bolsas de valores establecieron los índices bur-
sátiles denominados sustentables, los cuales exigen a las empresas certificarse 
en cuidado del medioambiente, gobierno corporativo y responsabilidad social.  

La inversión que hacen las compañías para certificarse como sustentables 
debiera traducirse en un incremento en su rentabilidad, lo cual tendría que 
influir en la percepción que tienen los inversores al estimar los precios de las 
acciones, sobre todo al valorar los flujos de efectivo. A su vez, se supone que 
los inversores debieran atribuirle precios más elevados a los títulos acciona-
rios de las empresas consideradas dentro de los índices sustentables.  

Si bien existen diversos estudios empíricos que evalúan los diversos facto-
res en la formación del precio de las acciones, debido a que el funcionamiento 
del Índice de Precios y Cotizaciones (IPC) sustentable de la Bolsa Mexicana de 
Valores (BMV) se inicia en 2011, aún son escasos los estudios empíricos que 
analizan los factores que influyen en la formación del precio de las acciones de 
las empresas en relación con este índice. El propósito de esta investigación 
empírica es relacionar un grupo de variables fundamentales y macroeconómi-
cas con la formación del precio de las acciones del IPC sustentable de la BMV 
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mediante regresiones multivariadas, donde la variable dependiente es el pre-
cio de la acción y las variables explicativas son doce múltiplos financieros que 
miden la rentabilidad empresarial y ocho factores macroeconómicos. 

2. Formación del precio de las acciones   

Para establecer el valor de las acciones que cotizan en las bolsas de valores se 
analizan los estados contables, se identifican las tendencias de la industria, se 
pronostican las utilidades futuras y los dividendos que se pagarán a los títulos 
accionarios. Todo esto permite determinar el valor presente de la corriente de 
flujos de efectivo esperados en el futuro, así como el precio de la acción que se 
considera podrá tener al venderse (Berk y Demarzo, 2008; Weston y Brigham, 
1993; Brealey y Myers, 1998; Flores y Watts, 2012).  

En ese sentido, los inversores ponen énfasis en la evaluación de hechos de 
la situación presente a fin de formarse el escenario que habrá de prevalecer 
por el período en que proyectan los flujos de efectivo de la empresa para esti-
mar el precio de las acciones. Es así que se valen de la observación real de los 
mercados (Guzmán, Leyva y Cárdenas, 2007); tal observación incide en la es-
timación del rendimiento probable que tendrán los activos financieros.  

Diversos autores, entre ellos Gitman y Joehnk (1997), Little y Rhodes (1992) 
y Malkiel (1995), exponen que los inversores, para determinar el valor de las 
acciones, hacen varios análisis que les ayudan a establecer la corriente de flu-
jos de efectivo que se recibirán por la compra de acciones. Para ello hacen tres 
estudios: (1) el análisis económico que conlleva un examen del estado general 
de la economía (política fiscal, política monetaria, inflación, gastos de consu-
mo, inversiones empresariales, comercio exterior y tipos de cambio) y de sus 
efectos potenciales sobre los retornos de valores, (2) el análisis del sector in-
dustrial atendiendo al ramo en que opera la compañía en particular, su posi-
ción respecto de los principales competidores del sector, y (3) el análisis fun-
damental que profundiza en la situación financiera y su efecto en el compor-
tamiento esencial de sus acciones comunes. El análisis fundamental se enfoca 
en el estudio de las finanzas, la administración, el comportamiento del sector 
al que pertenece la empresa, los riesgos que enfrenta y su impacto en el creci-
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miento de la compañía, aspectos que afectan directamente las utilidades y que 
los inversores consideran especialmente al fijar el precio de las acciones.   

En lo que se refiere al efecto de las variables macroeconómicas, Madura 
(2010: 261-263) señala que “los inversionistas consideran varios factores eco-
nómicos de una empresa cuando la valúan para determinar si sus acciones 
están sub o sobrevaluadas”, por ejemplo el producto interno bruto (PIB), la 
tasa de interés y la inflación. 

El análisis clásico de estados contables, llamado también análisis 
fundamental, tiene por objeto determinar los elementos sustanciales 
de la realidad empresarial, determinar la situación patrimonial […] 
y la valoración de la misma a través de los estados de resultados; 
mediante ambos y otros estados contables adicionales, se intenta 
cuantificar el valor intrínseco de cualquier empresa, valor que puede 
ser utilizado para comprobar en qué medida el mercado (a través de 
los precios de los títulos) se acerca o se aleja de dicho valor intrínseco. 
(Crespo, 1991: 969). 

   En análisis fundamental es una serie de indicadores que los inversores 
utilizan para valorar el precio de las acciones. Su importancia reside en que 
permite determinar las medidas de rentabilidad que tienen las empresas, las 
cuales se obtienen considerando los diferentes rubros de los estados contables. 
Los resultados financieros se reflejarán en el precio de los títulos accionarios, 
ya sea que estos bajen o aumenten. En ocasiones, los precios de las acciones 
pueden llegar a tener altibajos por la información que se difunde y que puede 
impactar en su reputación. Generalmente, los precios se ajustan en breve 
tiempo a sus valores fundamentales, es decir, con relación a sus probables 
utilidades y solidez financiera que revelan la información contable.  

Pese a que el análisis fundamental en la empresa se hace a través de la in-
formación contable, esta metodología también tiene sus desventajas:  

es preciso tener en cuenta que el valor contable de los recursos pro-
pios puede constituir una pobre estimación del valor de la empresa, 
ya que existen activos intangibles no reflejados en el balance pero 
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que condicionan significativamente  la valoración que de la empresa 
hacen los inversores. (García, 1999: 152).  

Así, por ejemplo, puede influir la percepción que los inversores tengan so-
bre las certificaciones que las corporaciones obtienen para desarrollar sus acti-
vidades, como es el caso de la certificación para ingresar a los índices bursáti-
les. Además, pueden existir otros aspectos:  

El caso más representativo de valores contable-mercado discrepantes 
por la inexistencia de reconocimiento contable es el de los activos in-
tangibles; en concreto, elementos como el capital humano, el nombre 
de marca, conocimientos no patentados, etc., que la normativa conta-
ble no permite capitalizar, de forma que, o bien son considerados co-
mo gasto del ejercicio en el que se producen, o simplemente no son 
recogidos como tal en los estados contables. En lógica, si los inverso-
res consideran relevante la inversión en este tipo de activos a la hora 
de fijar los precios de las acciones, el valor contable de los recursos 
propios de la empresa resultará una estimación sesgada del valor de 
la compañía y, simultáneamente, el ratio B/P se desviará de la unidad.  
(Laínez y Cuéllar, 2002: 370). 

En el análisis de los elementos específicos de la compañía, el estudio puede 
enfocarse en los anuncios de las empresas que suministran información acerca 
del crecimiento en las ventas, en las utilidades u otras características, que afec-
ten su desempeño financiero, como son las certificaciones que pudieran oca-
sionar una revisión en los flujos de efectivo esperados y que afecten directa-
mente el valor de las acciones (Madura, 2010; Déniz y Verona, 2012). Estos 
aspectos se estudian con la finalidad de evaluar el impacto en el precio de las 
acciones.  

Los resultados financieros de las empresas se reflejarán en el precio de los 
títulos accionarios, lo cual estará en función de si tienen pérdidas o ganancias. 
Los precios de las acciones pueden llegar a tener altibajos incluso por la in-
formación que se difunda en las redes sociales, aunque generalmente los pre-
cios se ajustan en breve tiempo a sus valores fundamentales, es decir, con rela-
ción a sus probables utilidades y solidez financiera. 
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Las acciones en ocasiones tienen una excesiva volatilidad debido a 
que sus precios están basados en parte en modas pasajeras, que no 
tienen relación con el valor presente de los dividendos futuros. Por 
ejemplo a finales de la década de los años de mil novecientos noventa, 
los precios de las acciones aumentaron más allá de lo que se podría 
haber atribuido a las condiciones económicas, porque en esa época, el 
sentimiento del inversionista fue inusualmente optimista en cuanto a 
las empresas de internet. En 2000 y 2001, el sentimiento del inversio-
nista cambió, lo cual ocasionó una caída sustancial en los precios de 
las acciones (Madura, 2010: 263). 

3.  Estudios empíricos 

Para determinar el precio de un activo financiero el modelo de partida es el 
Capital Asset Pricing Model (CAPM por sus siglas en inglés), planteado por 
Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966), quienes consideran que la ren-
tabilidad esperada de un activo depende de manera lineal y positiva de su 
riesgo sistemático, medido por su beta, sin embargo, existen estudios empíri-
cos que demuestran que además de la beta influyen más variables. En res-
puesta a las limitaciones del CAPM, surge el modelo Arbitrage Pricing Theory 
(APT por sus siglas en inglés) formulado por Ross (1976), en el cual el rendi-
miento de los activos está en función de varios factores, dentro de los cuales se 
incluyen variables macroeconómicas y financieras. También MacKinlay (1995) 
presenta los modelos multifactoriales de valoración de activos como una al-
ternativa para resolver los problemas del CAPM. 

Entre los estudios que apoyan los modelos multifactoriales, se encuentran 
los de Fama y French (1996), quienes establecen que los rendimientos de los 
activos pueden ser explicados mediante los siguientes factores: utilidades a 
precio de la acción, flujo de efectivo a precio de la acción y crecimiento de las 
ventas, es decir, factores que miden el desempeño de la empresa. Fama y 
French (2004) analizan los problemas del modelo de valoración de activos de 
capital mediante el modelo CAPM, los cuales provienen de la forma en que se 
implementan las pruebas válidas de este modelo. Shanken (1992) presenta un 
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panorama econométrico de métodos de máxima verosimilitud para la estima-
ción de los modelos de fijación de los precios betas. 

3.1.  Factores fundamentales explicativos  

Chan, Hamao y Lakonishok (1991) analizan varios ratios financieros y encuen-
tran que el flujo de efectivo es el que tiene el impacto positivo más significati-
vo en los rendimientos de las acciones de la Bolsa de Valores de Tokio durante 
1971-1988. Moya (1996) obtiene una ecuación explicativa del valor bursátil 
para valorar cajas de ahorro a partir de un estudio de 30 bancos que cotizan en 
la bolsa de valores española. Arce y Giner (1997) estudian 73 empresas no 
financieras de la Bolsa de Valores de Madrid durante 1991-1994, donde solo 
siete ratios son los que tienen una influencia significativa en la rentabilidad.  

García (1999) probó empíricamente las dificultades que suelen presentarse 
en los ratios financieros cuando tienen heterocedasticidad y la ausencia de 
normalidad son prueba evidente de que no se ajusta bien a los datos observa-
dos para explicar el comportamiento de los precios de las acciones. Lewellen 
(1999) evalúa la expectativa del riesgo y rendimiento de índices bursátiles de 
EUA, entre ellos el NYSE, AMEX y el NASDAQ, y utiliza el ratio de valor en 
libros a valor de mercado de los títulos accionarios que cotizan en las Bolsas 
de Valores.  

Ruiz y Espitia (1996) analizan el efecto del pago de dividendos en el mer-
cado de capitales español durante 1980-1992. Lewellen (2004) estudia el múl-
tiplo de pago de dividendos para predecir rendimientos de las acciones globa-
les de las empresas. Bansal y Yaron (2004) encuentran que los ratios de divi-
dendos predicen los rendimientos y su volatilidad es variable a lo largo del 
tiempo. 

Menéndez (2000) encuentra que las variables fundamentales: tamaño, valo-
ración de fondos propios y valoración de beneficios son los determinantes 
principales de la rentabilidad de las acciones del mercado español durante 
1993-1998. García y Rueda (2002) analizan la Bolsa de Valores de Madrid du-
rante 1985-2000 y encuentran una relación positiva entre el ratio precio/valor 
en libros (PB) y la ROE y negativa con el riesgo medido por el coeficiente Beta. 
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Laínez y Cuéllar (2002) estudian el comportamiento del ratio B/P (book to mar-
ket) en la Bolsa de Madrid durante 1986-1996, y encuentran que una parte del 
ratio B/P es determinada por variaciones históricas en el valor del mercado 
del patrimonio neto de la empresa. 

Miralles y Miralles (2002) hacen un análisis de la bolsa de valores de Lisboa 
durante 1991-1999. Mediante un modelo factorial hallan que la rentabilidad 
del activo líquido y de la inversión total son los más influyentes en el valor 
bursátil. Menéndez (2000) encuentra que en el mercado de capitales español 
durante 1993-1998 los determinantes de la rentabilidad de las acciones son el 
riesgo sistemático (beta), el tamaño de la empresa, la valoración de los fondos 
propios y la valoración de los beneficios. Crespo (1991) encuentra que en la 
Bolsa de Valores de Madrid durante 1985-1990 la cotización de las acciones 
depende de la rentabilidad económica, financiera y de la estructura de endeu-
damiento.  

Fornero (2007) señala que existen estudios que profundizan sobre los efec-
tos del gobierno corporativo y la responsabilidad social en los resultados fi-
nancieros en compañías de diferentes tamaños, pero ninguno trata sobre el 
efecto en el precio de las acciones.  

3.2.  Factores macroeconómicos explicativos  

Saldaña, Palomo y Blanco (2007) estudian 9 acciones del sector telecomunica-
ciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores durante 2002 a 2005, y 
asumen que los precios de las acciones dependen de variables macroeconómi-
cas, expectativas financieras de las empresas y factores operativos. 

Lorenzo, Durán y Armenta (2013) analizan la interacción de variables con-
table-financieras y macroeconómicas en la determinación del precio de las 
acciones del IPC de la BMV durante 1997-2009. Rodríguez, Ávila y Torres 
(2009) estudian el IPC de la BMV durante 1998-2007 y encuentran que el valor 
de las acciones se ajusta conforme al sector económico al que pertenece la em-
presa y por su nivel de bursatilidad.  

Ren-Raw, Cheng, Fabozzi y Liu (2008) presentan un estudio empírico en 60 
empresas, en el que se prueba un modelo sobre la influencia de las variables 
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económicas en el mercado de bonos de crédito riesgosos. Caceres y Nagamine 
(1993) encuentran que el nivel de liquidez en la economía es una variable ma-
croeconómica determinante de los precios de las acciones del sector industrial 
de Perú, y que para el caso del sector minero los precios de las acciones se 
explican por los precios internacionales y el tipo de cambio del mercado para-
lelo. 

3.3.  En el caso empresas sustentables  

Deniz y Verona (2012) probaron la relación entre las noticias ambientales y las 
inversiones realizadas en el cuidado del medioambiente en el mercado accio-
nario español. Encontraron que hay una relación positiva en época de bonan-
za y negativa cuando es una época de crisis. Orlitzky, Schmidt y Rynes (2003) 
mediante un meta-análisis de 52 estudios cuantitativos encontraron que a pe-
sar de existir una correlación positiva de los resultados financieros de las em-
presas cuando asumen un comportamiento social, la relación tiende a ser bidi-
reccional y simultánea, por ello aún no se pueden lograr conclusiones genera-
lizables. 

Foretica (2011) encontró que el margen operativo y el margen neto de 19 
compañías líderes del sector del índice Dow Jones Sustainability muestran un 
comportamiento superior a sus respectivas industrias, el rendimiento sobre 
los activos (ROA) tienen un valor muy similar y en el rendimiento del capital 
contable (ROE) muestran un ratio mayor que las respectivas industrias. Se-
nior, Narváez, Fernández y Revilla (2007) encontraron que las empresas que 
hacen esfuerzos medioambientales pueden obtener beneficios a la vez que 
mejoran su capital reputacional y su rentabilidad. 

Miralles, Miralles y Miralles (2012) encuentran que la inversión en empre-
sas socialmente responsables proporciona una rentabilidad ajustada al riesgo 
de carácter negativo, la inversión socialmente responsable supone un costo 
financiero en lugar de un premio para el inversor. 
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4.  Metodología de la investigación  

4.1.  Planteamiento del problema e hipótesis   

Los modelos que ayudan a explicar la formación del precio de las acciones de 
las empresas que cotizan en las bolsas de valores en su mayoría han sido pro-
bados y desarrollados fuera del contexto nacional y principalmente para las 
empresas convencionales sin certificación de sustentabilidad. En 2011 inicia 
operaciones del índice bursátil que agrupa empresas que han sido certificadas 
como sustentables de la Bolsa Mexicana de Valores, dado este evento son es-
casos los estudios que analizan los factores que inciden en la formación del 
precio de sus títulos accionarios.   

Los inversores van a preferir las compañías que se encuentran en los índi-
ces sustentables, basándose en la premisa de que estas empresas generarán 
valor a largo plazo y estarán mejor preparadas para lidiar con los retos eco-
nómicos, sociales y ambientales que se presenten. Estas compañías tienen di-
versas retribuciones debido a que buscan cuidar los recursos y brindar al con-
sumidor un producto cuyo valor sea superior al precio y propender a la soste-
nibilidad; así obtienen una imagen positiva frente a los consumidores, inver-
sionistas y gobiernos (Senior, Narváez, Fernández y Revilla, 2007).   

En función de la solidez reputacional de las compañías que pertenecen al 
IPC sustentable, las variables fundamentales cuantificadas por medio de los 
ratios financieros son las que tendrán mayor influencia en la formación del 
precio de sus acciones, frente a la influencia de las variables macroeconómicas. 
Considerando estos aspectos, se plantea el siguiente interrogante de investiga-
ción y las siguientes hipótesis. 

Pregunta de investigación 

¿Cuál es influencia de las variables fundamentales versus las macroeconómi-
cas en la formación del precio de las acciones de las empresas del índice de 
precios y cotizaciones sustentable de la Bolsa Mexicana de Valores? 
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Hipótesis nula y alternativa  

H0 “Las variables fundamentales influyen con mayor magnitud que las varia-
bles macroeconómicas en la formación del precio de las acciones del IPC sus-
tentable de la BMV”. 
H1 “Las variables no fundamentales influyen con mayor magnitud que las 
variables macroeconómicas en la formación del precio de las acciones del IPC 
sustentable de la BMV”. 

4.2. Muestra de empresas analizadas  

La muestra quedó integrada por las 21 compañías que conforman el Índice de 
Precios y Cotizaciones sustentable de la Bolsa Mexicana de Valores (véase 
anexo 1). Para el desarrollo del estudio empírico, se obtuvo la información de 
cinco bases de datos: (1) los boletines de la Bolsa Mexicana de Valores, (2) 
Economatica, índices macroeconómicos, (3) el Banco de México, (4) el Instituto 
Nacional de Estadística y Geográfica (INEGI) y (5) Petróleos Mexicanos. Se 
utilizaron los estados contables e información financiera complementaria tri-
mestral, los precios de acciones y las variables macroeconómicas (CETES, 
Dow Jones Índex, IPC, dólar, inflación, precio barril del petróleo mezcla mexi-
cana, Producto Interno Bruto, saldo de la Balanza Comercial nacional), por el 
período del cuarto trimestre de 2006 al tercer trimestre de 2015, que equivale a 
756 trimestres de información por el total de las empresas. 

4.3.  Definición de las variables 

La variable dependiente es el precio de la acción de cada una de las empresas 
del IPC sustentable y las variables independientes clasificadas en dos grupos 
de factores: (1) los fundamentales y (2) los macroeconómicos que se supone 
influyen en la formación del precio de las acciones, los cuales se presentan en 
el tabla 1 con la nomenclatura que representa a cada una. Para los factores 
fundamentales se calcularon los seis múltiplos que miden el retorno sobre los 
ingresos y los tres que calculan el retorno sobre la inversión acorde a la meto-
dología señalada por las Normas de Información Financiera (CINIF-IMCP, 
2015). Se usaron las variables macroeconómicas que comúnmente han sido usa-
das por otros autores sobre el tema.   
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Tabla 1. Variables dependientes e independientes 

Variable Descripción 
 Precio de cierre trimestral de la acción de la empresa i. 
 Margen de Utilidad Bruta (MUB). Utilidad Bruta / Ventas Netas. 
 Margen de Utilidad Operativa (MUO). Utilidad Operativa / Ventas Netas. 

 Margen de Utilidad antes Financiamientos e Impuestos (MUAFI). (Utilidad antes de Finan-
ciamientos e Impuestos / Ventas Netas). 

 
Margen de Utilidad antes de financiamientos, impuestos, depreciación y amortización (MUA-
FIDA). Utilidad antes de Financiamientos, Impuestos, Depreciación y Amortización / Ventas 
Netas. 

 Margen de Utilidad Neta (MUN). Utilidad Neta / Ventas Netas. 
 Utilidad por Acción (UPA). Utilidad Atribuible / Acciones Ponderadas. 
 Crecimiento en Ventas (CeV). Ventas Netas Período Actual / Ventas Netas Período Anterior. 

 Gastos (en sus diferentes tipos) a Ventas (GaV). Pueden ser Gastos de Venta, Generales, de 
investigación y desarrollo y/o Administrativos / Ventas Netas. 

 Contribución Marginal (CM). Ventas Netas - Costo de Ventas / Ventas Netas. 
 Retorno de Activos (RdA). Utilidad Neta / Activos Totales. 
 Retorno de Capital Contribuido (RdCC). Utilidad Neta / Capital Contribuido. 
 Retorno de Capital Total (RdCT). Utilidad Neta / Capital Contable. 
 Cete 91. Tasa de interés del Certificado de la Tesorería de la Federación de México. 
 Dow Jones Index. Índice bursátil de EUA. 
 IPC. Índice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. 
 Dólar Fix 
 Inflación medido a través del Índice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). 
 Precio petróleo de la mezcla mexicana.  
 PIB. Producto Interno Bruto. 
 Saldo balanza comercial. 

Fuente: elaboración propia. 

Entre los investigadores que han estudiado la influencia de las variables 
macroeconómicas en el precio de las acciones se encuentran Caceres y Nagami-
ne, (1993), Saldaña, Palomo y Blanco (2007) y Lorenzo, Durán y Armenta (2013). 

Se hizo la prueba de estacionariedad Dickey-Fuller de las variables macroeco-
nómicas y de los precios de las acciones al 95 % de significancia. En los resultados 
se encontró que las variables inflación y balanza comercial y los precios de las 
acciones de GEO, OMA y ASUR no son estacionarias, por lo cual no se usaron 
en los procesos de estimación del modelo multivariante para explicar la forma-
ción de precios, debido que constituye un requisito fundamental que las varia-
bles sean estacionarias (Campbell, Lo y MacKinlay, 1996; Wooldridge, 2010). 
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4.4. Modelo estadístico  

Para evaluar el efecto de cada uno de los factores fundamentales y macroeco-
nómicos en la formación del precio de las acciones se usó el análisis estadístico 
multivariante. El modelo matemático, según Greene (1999) y  Hair, Anderson, 
Tatham y Black (1999), es el siguiente:  

 
i= 1,…, n  

Donde: 
 es la variable explicada o regresando, en este caso el precio observado de 

la i-ésima acción. 
 es el precio constante de la i-ésima acción. 
 es la sensibilidad, cambio o influencia de cada una de las variables expli-

cativas sobre el regresando, (precio de la acción).  
 es el valor del  i-ésimo factor explicativo fundamental y/o macroeconó-

mico. 
 es la perturbación aleatoria. 

5.  Resultados de la investigación 

Las bases de datos se procesaron en el programa SPSS en su versión 21. Se 
llevó a  cabo la regresión multivariada a través del método stepwise o paso a 
paso, el cual busca de entre todas las posibles variables independientes las que 
más y mejor expliquen la formación del precio de la acción sin que ninguna 
sea combinación lineal entre sí. Este proceso garantiza que las variables selec-
cionadas son significativas y que no son redundantes. 
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Bondad de ajuste2 

En la tabla 2 se muestran el R, R2 y el R corregido, de todas las acciones analiza-
das, donde los valores oscilan desde .689 para el caso de URBI hasta .957 en lo 
que se refiere a su R corregida, es decir que los modelos mediante los que se 
obtuvieron las variables independientes logran explicar la formación del precio 
de las acciones cuando menos en el 68.9 % y en el mejor de los casos hasta el 95.7%. 

Análisis de la varianza3  

En este estudio empírico se utilizó un nivel de significancia de 0.05 y los valo-
res individuales de p para cada una de las 21 acciones es inferior a este (véase 
la tabla 2), lo que indica que las F calculadas son significativas y, por lo tanto, 
se puede establecer que existe correlación lineal significativa en los modelos 
obtenidos para explicar la formación del precio de las acciones.  

Supuestos del modelo de regresión 

Los supuestos que el modelo de regresión múltiple debe cumplir son: 1. lineali-
dad, 2. independencia, 3. homocedasticidad, 4. normalidad y 5. No-colinealidad.  

2 El coeficiente de determinación o R2 mide la bondad del ajuste, representa la proporción de 
la variación de la variable dependiente explicada por el modelo de regresión. Cuanto más 
próximo esté a 1, mayor es la variación de la variable dependiente explicada por el modelo 
de regresión. La R2 tiene el inconveniente de que su valor aumenta al añadir nuevas varia-
bles explicativas, independientemente de que estas contribuyan de forma significativa a la 
explicación de la variable dependiente. Con la finalidad de evitar este aumento injustifica-
do, se usa el coeficiente de determinación corregido, el cual no aumenta el valor al añadirse 
nuevas variables (Kohler, 1998: 605) y se calcula con la fórmula: 

   
“En donde ESS es la suma de los cuadrados del error, Total SS la suma total de los cuadra-
dos, n el tamaño muestral y m el número de variables independientes en la regresión. El 
error cuadrático medio, EMS, es igual a la razón ESS/(n-m-1), en tanto que el cuadrado me-
dio total, TMS, es SS Total/ (n-1)” (Kohler, 1998: 606). 

3 El contraste F, es el cociente entre el cuadrado medio de la regresión y el cuadrado medio 
residual, cuanto mayor sea su valor, mejor será la predicción mediante el modelo lineal.  

 

Así la prueba F, mide la significancia global de la regresión estimada, es también una prue-
ba de la significancia de  
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Independencia4 

Suele asumirse que los residuos son independientes si el estadístico de D-W 
está entre 1.5 y 2.5. En la tabla 3 se presentan los resultados del estadístico d D-
W, donde se observa que KOF, AC, CEMEX, ASUR y URBI, sus valores son 
inferiores de 1.0. 
 
Tabla 2. Bondad de ajuste  

 R R2 R2 

corregida 

Error típ. 
de la 

estimación 
gl Media 

cuadrática F Sig 

WALMEX 0.952 .907 .898 5.10028 4 527.744 112.024 0.000 
FEMSA 0.981 .962 .957 7.38992 4 10730.417 196.488 0.000 
BIMBO 0.967 .935 .929 2.76650 3 1183.033 154.574 0.000 
KIMBER 0.967 .935 .924 2.67910 5 620.851 86.499 0.000 
COMERCI 0.952 .907 .898 5.10028 3 2698.266 103.728 0.000 
MEXCHEM 0.974 .949 .940 4.48235 5 2238.507 111.416 0.000 
PEÑOLES 0.913 .834 .812 68.86155 4 184499.968 38.908 0.000 
GMEXICO 0.986 .972 .969 2.23846 3 1858.060 370.817 0.000 
ALFA 0.976 .952 .944 2.92943 5 1014.979 118.275 0.000 
ICA 0.892 .796 .777 5.18084 3 1119.140 41.695 0.000 
GEO 0.874 .764 .723 8.35367 4 1301.081 18.644 0.000 
HOMEX 0.919 .844 .826 14.12875 3 9366.043 46.919 0.000 
OMA 0.977 .955 .949 4.43645 4 3215.876 163.391 0.000 
AMX 0.755 .601 .577 1.23405 2 37.897 24.885 0.000 
AZTECA 0.865 .749 .717 .81745 4 15.446 23.114 0.000 
GMODELO 0.974 .948 .941 8.63383 4 10268.666 137.755 0.000 
KOF 0.951 .904 .895 15.42083 3 23914.585 100.565 0.000 
AC 0.946 .895 .889 9.82586 2 13645.970 141.339 0.000 
CEMEX 0.908 .824 .808 69.69383 3 243189.274 50.067 0.000 
ASUR 0.969 .939 .933 16.12994 3 42701.093 164.125 0.000 
URBI 0.853 .728 .689 6.56836 3 806.823 18.701 0.000 

Fuente: elaboración propia con resultados de la investigación. 

4 Los residuos deben ser independientes, es decir, debe existir ausencia de correlación serial 
en el término de perturbación, para ello se hizo la prueba del estadístico d de Durbin-
Watson, que se define como: 

 

La razón de la suma de las diferencias al cuadrado de residuos sucesivos sobre la SCR. En 
el numerador del estadístico d, el número de observaciones es n-1 porque se pierde una ob-
servación al obtener las diferencias consecutivas. No hay un valor crítico único que lleve al 
rechazo o a la aceptación de la hipótesis nula de que no hay correlación serial de primer or-
den en las perturbaciones, se espera que d esté alrededor de 2 (Gujarati y Porter, 2010; Hair, 
Anderson, Tatham y Black, 1999).  
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Normalidad5  

En la tabla 4 se presentan los resultados de la prueba K-S, donde todas las 
acciones en su modelo de regresión la K-S tienen una significancia mayor de 
.05, por lo tanto se acepta la hipótesis de que hay normalidad en la distribu-
ción de los datos.  

No colinealidad6 

En la tabla 4, se presentan estos valores para el modelo de regresión de cada 
una de las acciones estudiadas, y en la tabla 3 se muestran los resultados fina-
les, donde KIMBER y MEXCHEM muestran que sus variables independientes 
tienen colinealidad entre sí, por lo cual tampoco se desarrolló el modelo expli-
cativo del precio de las acciones de estas empresas. 

Homocedasticidad  

Deben existir varianzas iguales para todas las poblaciones Y, la cual puede ser 
probada por una gráfica de residuales, donde la dispersión de los puntos debe 
ser más o menos igual en todos los niveles de Y (Kohler, 1998: 641). En este 
aspecto se analizaron las gráficas de la dispersión de la variable dependiente, 
donde las 21 empresas muestran homocedasticidad.  

5 Las variables independientes deben tener una distribución normal; para evaluar su distribu-
ción se utilizó el contraste de Kolmogorov-Smirnov, (K-S). “El estadístico de prueba, D, es 
el valor absoluto de la máxima desviación entre la distribución de frecuencia relativa acu-
mulada observada ( 0F ) y la distribución de frecuencia relativa acumulativa esperada ( eF ), 
dependiendo de la probabilidad de que dicha desviación ocurra si los datos muestrales en 
realidad provienen del tipo especificado de población, la hipótesis nula debe ser aceptada o 
rechazada (Kohler, 1998: 713), su fórmula:  

eFFD 0max  

Si el nivel de significación p-valor (sig.) del test K-S es mayor 0.05 se considera que la dis-
tribución de los datos es normal, si es menor de 0.05 tiene distribución no normal. 

6 No debe existir correlación entre las variables independientes. Son dos las medidas más 
comunes para evaluar la colinealidad de las variables: (1) valor de la tolerancia y (2) su in-
verso; el factor de inflación de la varianza (VIF), cualquier variable con valores de la tole-
rancia > 0.19 y los de VIF < 5.3 indican que no existe correlaciones entre variables (Hair, 
Anderson, Tatham y Black, 1999). 
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5.1. Modelos obtenidos 

Después de haber obtenido la regresión múltiple para cada una de las accio-
nes del IPC sustentable y haber verificado que los supuestos en que se basa el 
análisis de regresión múltiple sí se cumplen, se presentan en la tabla 5 los va-
lores de los regresores para cada una de las acciones en su modalidad tipifica-
dos, y en la tabla 6 utilizando las betas no estandarizadas se muestran las 
ecuaciones con los factores fundamentales y macroeconómicos que influyen 
en la formación del precio de cada una de las acciones analizadas. 

Tabla 3. Resultado de las pruebas de los supuestos de la regresión múltiple 

 Durbin  
Watson D-W Prueba de Kolmogorov Smirnof No colinealidad 

 D-W Z de K-S Sig. Asint. 
(bilateral) Tolerancia  FIV 

WALMEX 1.352 .888 .410 SÍ SÍ 
FEMSA 1.683 1.184 .121 SÍ SÍ 
BIMBO 1.111 .833 .492 SÍ SÍ 
KIMBER 1.754 .855 .457 NO NO 
COMERCI 1.449 .889 .408 SÍ SÍ 
MEXCHEM 1.326 .871 .434 NO NO 
PEÑOLES 1.593 .625 .830 SÍ SÍ 
GMEXICO 1.322 .864 .445 SÍ SÍ 
ALFA 2.104 1.161 .135 SÍ SÍ 
ICA 1.511 1.042 .228 SÍ SÍ 
GEO 1.303 .605 .858 SÍ SÍ 
HOMEX 1.176 .566 .906 SÍ SÍ 
OMA 1.278 1.460 .028 SÍ SÍ 
AMX 1.201 .940 .339 SÍ SÍ 
AZTECA 2.010 .528 .943 SÍ SÍ 
GMODELO 1.187 1.119 .164 SÍ SÍ 
KOF .951 .848 .468 SÍ SÍ 
AC .823 1.206 .109 SÍ SÍ 
CEMEX .803 .625 .830 SÍ SÍ 
ASUR .946 1.535 .018 SÍ SÍ 
URBI .858 .509 .958 SÍ SÍ 

Fuente: elaboración propia con resultados de la investigación. 

Como señalan Hair, Anderson, Tatham, y Black (2007: 180), “Los coeficientes 
beta estandarizados eliminan el problema de tratar con diferentes unidades de 
medidas y reflejan el impacto relativo sobre la variable criterio de un cambio en 
una desviación estándar de cada variable”. En este estudio empírico se usaron 
para indicar la importancia de cada uno de los factores ya sea fundamental o 
macroeconómico en la formación del precio de las acciones (véase tabla 6).   
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Cada una de las ecuaciones permiten estimar el precio de la acción, por 
ejemplo en el caso de GMODELO su ecuación es: 

 
Donde los valores de los coeficientes de regresión parcial estimados se in-

terpretan de la siguiente manera: la b1 = .003 significa un aumento de .003 pe-
sos en el precio de la acción por cada unidad de aumento del IPC (X15), b2 
=8.549 implica un aumento de 8.549 en el precio de la acción por cada unidad 
que se incremente el precio del dólar (X16), la b3 =.004 se interpreta como un 
incremento del .004 pesos sobre el precio de la acción por cada unidad de in-
cremento que haya en el índice bursátil de EUA Dow Jones Index (X14), y 
b5=15.765, significa un aumento del precio de la acción por cada unidad de 
aumento del margen de utilidad de operación (X2).  

Asimismo, en la tabla 6 se observan los valores de cada una de las ecuacio-
nes mostrando tanto los valores de la ecuación como los de las betas estanda-
rizadas. 

Influencia de los factores en la formación del precio  

Para identificar la importancia que cada una de las variables del modelo  de 
regresión puedan tener para explicar la variable dependiente se utilizan las 
betas estandarizadas (Visauta, 2007), es decir, los coeficientes de regresión 
estandarizados, donde una variable tiene tanto más peso (importancia) en la 
ecuación de regresión cuanto mayor (en valor absoluto) es su coeficiente de 
regresión estandarizado. En la tabla 6 se presentan los valores de betas estan-
darizadas de cada una de las variables independientes de cada una las ecua-
ciones que explican la formación del precio de las acciones estudiadas.  
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Tabla 6. Ecuaciones que explican los precios de las acciones 

Acción Ecuación 

WALMEX 
  

 * 
 ** 

FEMSA 
  

 * 
**  

BIMBO 
  

 * 
 ** 

COMERCI 
  

 * 
 ** 

PEÑOLES 
  

 * 
 ** 

GMEXICO 
  

 * 
**  

ALFA 
  

 * 
 ** 

ICA 
  

 * 
 ** 

HOMEX 
  
 * 

 ** 

AMX 
  

 * 
 ** 

AZTECA 
  

 * 
 ** 

GMODELO 
  

 * 
 ** 

KOF 
  

 * 
 ** 

* Coeficientes estandarizados o tipificadas. ** Valor de la t. 
 
  



Factores que influyen en las acciones sustentables de la bolsa mexicana de valores 

Escritos Contables y de Administración – 37

Tabla 6. Ecuaciones que explican los precios de las acciones (continuación) 

Acción Ecuación 

AC 
  

 * 
 ** 

CEMEX 
  
 * 

**  

URBI 
  

 * 
 ** 

* Coeficientes estandarizados o tipificadas. ** Valor de la t. 

Con base en los coeficientes estandarizados de cada uno de las regresiones, 
se presentan en la tabla 7 las variables que influyen en el precio de las accio-
nes, las cuales se ordenaron por grado de influencia que tienen sobre la varia-
ble dependiente, es decir, el precio de la acción. El precio de cada acción está 
determinado por diferentes factores, por ejemplo, para la acción de BIMBO 
está influenciado por el IPC, Dólar y MUN, a diferencia de HOMEX cuyo pre-
cio de su acción depende del Dólar, del Dow Jones y el precio del petróleo. Se 
demuestra que cada una de las acciones obedece a distintos factores; por otra 
parte, el orden en que aparecen los factores indica su influencia en la forma-
ción del precio de las acciones. 

Tabla 7. Factores que influyen en el precio de las acciones clasificados por importancia 

Acción Factores explicativos en la formación del precio 

WALMEX IPC, Dow Jones, Dólar, CeV. 

FEMSA IPC, Dólar, GaV, CeV. 

BIMBO IPC, Dólar, MUN. 

COMERCI Dow Jones, MUO, PIB. 

PEÑOLES RdCC, RdA, Petróleo, MUAFIDA. 

GMEXICO IPC, Dow Jones, MUN. 

ALFA Dow Jones, CETE, UPA, RdA, Petróleo. 

ICA Dólar, PIB, RdA. 

HOMEX Dólar, Dow Jones, Petróleo. 

AMX IPC, MUAFIDA. 
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AZTECA MUN, Petróleo, IPC, CeV. 

GMODELO IPC, Dólar, Dow Jones, MUO. 

KOF IPC, MUAFIDA, UPA. 

AC IPC, Dólar. 

CEMEX IPC, Dow Jones, Petróleo. 

URBI MUB, Dólar, PIB. 

Fuente: elaboración propia con resultados de la investigación. 

5.3.  Análisis y discusión 

Los resultados revelan que son diferentes los factores que inciden en la forma-
ción del precio de las acciones. En ninguna acción se repite el mismo patrón, 
lo cual puede deberse a diferentes causas. En las acciones en que su precio 
depende del nivel del Dow Jones Index, significa que su nivel de flujos de 
efectivo varía según la actividad bursátil de EUA, donde incluso existen estu-
dios previos que comprueban la correlación de la actividad bursátil mexicana 
con la de EUA, Cermeño y Solís (2012), y con otras variables económicas na-
cionales (IPC, PIB y Cetes) como son los estudios de Lorenzo, Durán y Armen-
ta (2013). En el caso de la dependencia del dólar, está en función de la canti-
dad de exportaciones-importaciones que las empresas desarrollen, cuando son 
mayores las exportaciones las empresas obtienen ganancias cambiarias que 
impactan positivamente los flujos de efectivo globales si el precio del dólar 
aumenta, y por el contrario cuando es más alto el nivel de importaciones en-
tonces se reflejan en menores flujos de efectivo corporativos, aspectos que 
influyen en la formación del precio de las acciones.  

Son tres las empresas en las que únicamente los factores macroeconómicos 
inciden en la formación de los precios de sus acciones: HOMEX, AC y CE-
MEX. En los casos en que prevalecen las variables macroeconómicas para ex-
plicar la formación del precio de las acciones se encuentran WALMEX, 
FEMSA, BIMBO, COMERCI, GMEXICO, ALFA, ICA, OMA, AMX, GMODE-
LO y KOF, y tan solo en PEÑOLES, AZTECA y URBI sus precios son explica-
dos por factores fundamentales. Debido a estos resultados se acepta la hipóte-
sis nula únicamente para tres empresas: PEÑOLES, AZTECA y URBI, y para 
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todas las demás se rechaza y se acepta la hipótesis alternativa debido a que 
son factores macroeconómicos los que explican principalmente la formación 
del precio de las acciones.  

Por otra parte, se observa que el comportamiento del IPC es el factor que 
más influye en la formación del precio de las acciones. En este caso es para 9 
empresas el componente más importante de acuerdo con los valores de sus 
betas estandarizadas. El segundo lugar lo ocupan el Dow Jones y el dólar, lo 
cual indica que estas firmas a pesar de ser consideradas como sustentables 
tienen dependencia de la actividad bursátil de México y de EUA medido por 
el Dow Jones y del precio del dólar.  

El aporte principal de esta investigación fue probar empíricamente que las 
empresas a pesar de pertenecer al IPC sustentable de la BMV, y tener tres cer-
tificaciones (cuidado del medioambiente, gobierno corporativo y responsabi-
lidad social) que les dan solidez reputacional por la imagen positiva frente a 
los consumidores, inversores y gobiernos, no son autónomas del comporta-
miento de las variables macroeconómicas, debido a que la formación de su 
precio sigue dependiendo de aspectos como son IPC, CETES, PIB, Dow Jones, 
Dólar y Precio del Petróleo.  

6. Conclusiones  

Son diversos los factores que influyen en la formación del precio de las accio-
nes de las empresas, entre ellos se encuentran los macroeconómicos y los fun-
damentales. Los inversores para establecer el valor de las acciones, en lo que 
se refiere al comportamiento de las variables macroeconómicas evalúan su 
impacto en los resultados de las empresas, y en el análisis fundamental de-
terminan los elementos sustanciales de la realidad empresarial a través de 
profundizar en la situación financiera y los resultados de operación corporati-
vos y van a preferir invertir en las empresas que están incorporadas en el IPC 
sustentable de la BMV, considerando que generarán valor a largo plazo y esta-
rán mejor preparadas para lidiar con los retos económicos, sociales y ambien-
tales que se presenten.  
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En la hipótesis de trabajo se plantea que las variables fundamentales influ-
yen con mayor magnitud que las variables macroeconómicas en la formación 
del precio de las acciones del IPC sustentable de la BMV. Para responderla se 
desarrollaron regresiones múltiples por cada una de las acciones, y después 
de validar el cumplimiento de los supuestos matemáticos requeridos solo se 
pudieron probar 16. Se construyó la ecuación con los factores que mayormen-
te inciden en la formación del precio, empleando para ello las betas estandari-
zadas de cada regresión, donde solamente PEÑOLES, AZTECA y URBI, sus 
precios son explicados en mayor magnitud por las variables fundamentales; 
en las otras 13 acciones los factores macroeconómicos son los que en mayor 
magnitud influyen en la formación de sus precios, con lo cual se rechaza la 
hipótesis nula y se acepta la hipótesis alternativa, debido a que son las varia-
bles macroeconómicas las que mayormente influyen en el precio de las accio-
nes de las compañías sustentables de la BMV. 

Se puede afirmar que las empresas que se encuentran en el IPC sustentable 
de la BMV no son autónomas del comportamiento de los factores macroeco-
nómicos como afirmaba Senior, Narváez, Fernández y Revilla (2007) y Foreti-
ca (2011). Los resultados de este estudio empírico tienen el mismo sentido de 
los hallazgos de  Orlitzky, Schmidt y Rynes (2003), quienes afirman que a pe-
sar de existir una correlación positiva de los resultados financieros de las em-
presas cuando asumen un comportamiento social la relación tiende a ser bidi-
reccional; sin embargo, con la finalidad de validar ese sentido bidireccional 
debería realizarse otro tipo de análisis y un test de endogeneidad para afirmar 
con sustento dicha idea.  
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Anexo 1 

Empresas del Índice de Precios y Cotizaciones Sustentable de la BMV 

Fuente: elaboración propia con datos de la Bolsa Mexicana de Valores. 
Nota: esta es la muestra de empresas que inició el IPC sustentable en diciembre de 2011. 
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Núm. Clave de 
cotización Razón social Sector 

1 WALMEX WAL-MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. Productos de  
consumo frecuente. 

2 FEMSA FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V. Productos de 
 consumo frecuente. 

3 BIMBO A GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V. Productos de  
consumo frecuente. 

4 KIMBER KIMBERLY-CLARK DE MEXICO, S.A.B. DE C.V. Productos de  
consumo frecuente 

5 COMERCI UBC CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A.B. DE C.V. Productos de  
consumo frecuente. 

6 MEXCHEM MEXICHEM, S.A.B. DE C.V. Materiales. 

7 PEÑOLES INDUSTRIAS PEÑOLES, S.A.B. DE C.V. Materiales. 

8 GMEXICO GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V. Materiales. 

9 ALFA ALFA, S.A. DE C.V. Industrial. 

10 ICA EMPRESAS ICA, S.A.B. DE C.V. Industrial. 

11 GEO  CORPORACION GEO, S.A.B. DE C.V. Industrial. 

12 HOMEX DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V. Industrial. 

13 OMA GRUPO AEROPUERTARIO DEL CENTRO NORTE, S.A.B. DE C.V. Industrial. 

14 AMX AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V. Servicios de 
telecomunicaciones. 

15 AZTECA TV AZTECA, S.A.B. DE C.V. Servicios de 
telecomunicaciones. 

16 GMODELO GRUPO MODELO, S.A. DE C.V. Productos de  
consumo frecuente. 

17 KOF COCA-COLA FEMSA, S.A.B. DE C.V. Productos de  
consumo frecuente. 

18 AC ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DE C.V. Productos de  
consumo frecuente. 

19 CEMEX CEMEX, S.A.B. DE C.V. Materiales. 

20 ASUR GRUPO AEROPUERTARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V. Industrial. 

21 URBI URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V. Industrial. 


