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ABSTRACT

The development of quantitative tools to guide decision-making in the capital
markets are elements that can be innovated for the benefit of optimizing the
investment, depending on the risk profile of the investor. In this context, the
research problem was to propose a methodology to identify the degree or
speculative level in investments in the Mexican capital market, represented
by the Price and Quotation Index of the Mexican Stock Exchange during the
period 2015 to 2021. The methodology used in this research was quantitative,
documentary and descriptive, analyzing the historical performance during the
period 2015 to 2021 of strategic multiples of market value in the companies
listed in the Price Index of the Mexican Stock Exchange. The period 2015
to 2021 was analyzed, obtaining the information from the Reuters Eikon
platform, quantitatively and graphically analyzing the behavior of the
multiples of market value to book value, market value to income, and market
value to cash flow, with the in order to propose an innovative methodology to
identify the speculative degree in the share price of the companies analyzed,
in order to encourage the development of this methodology in other capital
markets.

Keywords: Stock market, speculation, ethics, measurement, credible.

INTRODUCCION

La medida de eficiencia en los mercados y las inversiones usualmente estd dada por la regla
de paridad riesgo-rendimiento, sobre la base tedrica de que el mercado deberia recompensar a los
tomadores de alto riesgo con rendimientos superiores a los de tomadores de bajo riesgo. Sin embargo,
un elemento implicito en el mercado es la especulacion (Samisek, 2021; Bohl, Piitz & Sulewski,
2021; Nemes & Kiss,2021). En este contexto, es menester del analista al tomar decisiones el tratar
de responder a la interrogante respecto a si el precio de mercado de la accion estd sobrevaluado o
asignado por el mercado en virtud de una posible presencia de especulacion, y que los elementos
fundamentales de la empresa no validen de manera razonada dicha sobrevaluacion. Es posible que
la diferencia que pueda existir, por ejemplo, entre el valor de mercado y el valor en libros resulte
de la especulacion que los inversores han impulsado simplemente por seguir el comportamiento de
otros inversores. Pero en otros casos, la diferencia entre el valor en libros y el valor de mercado de
las acciones podria estar s6lidamente soportado por la proyeccion de los flujos de efectivo esperados
por las empresas, como resultado de sus proyectos de inversion, alianzas estratégicas, sinergias
desarrolladas en acuerdos con otras entidades, entre otras estrategias para incentivar el crecimiento
y desarrollo sostenible (Qu, & Zhang, 2015; Park, 2019; Araujo & Machado, 2018). Este analisis
también tiene cabida en lo que se denomina actualmente como finanzas conductuales, rama de las
finanzas que estudia el comportamiento y la aplicacion de la psicologia a las finanzas, y que implica
un analisis en los sesgos cognitivos a nivel individual de juicio y decision de los inversores y como
afectan dichas decisiones de compra venta de instrumentos financieros a los precios de mercado,
generandose oportunidades de arbitraje e incentivando los flujos de riqueza entre inversores mas
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racionales y menos racionales (Hirshleifer, 2015; Fontana, 2015; Stadnik, 2021). En todo este
desarrollo de la dindmica del mercado, es pertinente la reflexion de la manera en que los principios
de las sanas practicas de ética bursatil son aplicados por los agentes de los mercados financieros,
con el objeto de propiciar la eficiencia en los mercados y evitar las distorsiones que la especulacion
podria generar y resultar en ineficiencias en los mercados (Busch, Bauer, & Orlitzky, 2016; Elliott,
2015; Garleanu & Pedersen, 2018).

OBJETIVO GENERAL

Identificar cuantitativamente el grado de especulacion, mediante el desarrollo de un modelo que
utiliza multiplos de valor de mercado a valor en libros, a ingresos y a flujo de caja, para fortalecer
el analisis bursatil fundamental de manera tedrica y practica.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

El primero es identificar en las empresas que componen el Indice de Precios y Cotizaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores el desempefio historico durante el periodo 2015 a 2021 del multiplo
valor de mercado a valor en libros en comparacion con el multiplo valor de mercado a ingresos.
El segundo es identificar en las empresas que componen el indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores el desempefio historico durante el periodo 2015 a 2021 con el multiplo
valor de mercado a valor en libros en comparacion con el multiplo valor de mercado a flujo de caja
operativo. El tercero es disefiar de un indicador que involucre tanto al multiplo precio a valor en
libros, con el precio a ingreso y precio a flujo de caja, que permita inferir el nivel especulativo en
cada uno de los precios de mercado de las empresas que componen el IPC de la Bolsa Mexicana de
Valores. Y el cuarto es desarrollar un andlisis descriptivo de los resultados obtenidos, identificando
como referentes ideales a las empresas tecnologicas de mayor valor de mercado — Google-Amazon-
Facebook-Apple-Microsoft — y, como referentes de alto riesgo especulativo a las empresas Twitter
y Gamestop.

MARCO TEORICO

Finanzas conductuales

Las finanzas conductuales es una rama de la economia denominada “economia del
comportamiento”, y este campo de estudio analiza las influencias psicologicas y prejuicios que
inciden en la toma de decisiones de compraventa de valores en los mercados financieros. En
este contexto, se considera que la conducta de los inversores es el origen de las anomalias en
los mercados bursatiles y la volatilidad en los precios. Las finanzas conductuales analizan las
influencias psicoldgicas que pueden incidir en el desempefio de los mercados financieros, tratando
de identificar la posible influencia de los sesgos psicoldgicos donde las principales tendencias
conductuales son relacionadas con la aversion al riesgo, el sesgo de consenso, y las tendencias
de familiaridad (Hayes, 2022; Fernandez, De Guevara & Madrid, 2017). En este contexto, los
mercados financieros operan tedricamente en base a la teoria de la eficiencia del mercado, que
establece que todas las acciones tienen un precio justo basado en toda la informacion publica,
tesis que genera mucha controversia dado que la toma de decisiones cuenta con la posibilidad
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de manifestar comportamientos emocionales irracionales en la toma de decisiones, abriendo paso
a la especulacion (Ahmed, 2021; Metawa, Hassan, Metawa & Safa, 2019). Bollen et al (2011)
analizan las predicciones en el mercado de capitales en base a la tendencia de acciones relevantes;
a continuacion, se resumen sus planteamientos. En primer lugar, sefialan que las investigaciones
sobre las predicciones del mercado de valores se fundamentan en la teoria de la evolucion aleatoria
y la hipotesis del mercado eficiente, por lo que los precios en y su volatilidad tiene como origen
las noticias y comunicados de prensa. En este contexto, dado que las noticias son impredecibles,
se argumenta que los precios del mercado de valores seguiran un patron aleatorio y no se pueden
predecir con una precision de mas del 50%. En segundo lugar, los referidos autores afirman que
la economia del comportamiento permite identificar la posibilidad de que las emociones afecten
tanto al comportamiento individual como a la toma de decisiones, por lo que el estado de &nimo
publico esta correlacionado o incluso es predictivo de los indicadores econdomicos, por lo que es
posible que el uso de herramientas de seguimiento del estado de animo en 6 dimensiones —calma,
alerta, seguridad, vital, cordial y feliz—, pueden identificar la posible respuesta del publico ante
la posible toma de decisiones en diversos ambitos, incluyendo el bursatil. Y, en tercer lugar, para
identificar las distintas dimensiones de estado de animo, las herramientas adecuadas para dichos
fines tienen que ver con la mineria de texto aplicado a diversas fuentes escritas de informacion,
digitales, e incluyendo redes sociales. Fama (1998) analiza la eficiencia del mercado y su vinculo
con las finanzas conductuales; a continuacion, se resumen sus planteamientos. En primer lugar,
se afirma que la eficiencia del mercado es una teoria con vigencia perpetua y que convive con el
desafio de que se manifiesten siempre anomalias de retorno a largo plazo en las inversiones, por lo
que de acuerdo con la hipotesis de la eficiencia del mercado, en la cual se asume que las anomalias
son resultados fortuitos, la reaccion exagerada de los inversores como aparente respuesta a la
informacion publica es tan comtn como la reaccion insuficiente o la carencia de toma de decisiones.
En segundo lugar, Fama argumenta también que las anomalias aparentes que se identifican en la
evolucion de los mercados podrian deberse a la metodologia utilizada para identificarlas, y en teoria,
la mayoria de las anomalias de retorno a largo plazo tienden a desaparecer con cambios razonables
en la técnica de medicion. Finalmente, en tercer lugar, Fama sefiala que no obstante, la inevitable
volatilidad, la evidencia en el andlisis del desempefio historico de los mercados financieros no
sugiere que se deba abandonar la teoria de la eficiencia del mercado, por lo que de acuerdo con
dicha hipdtesis las anomalias son resultados fortuitos y la sobre reaccion de los inversores que
resulta en una amplia volatilidad en los precios de las acciones en funcion a la informacion publica
disponible, es tan comtin como la reaccion insuficiente. Luarn y Lin (2005) analizan la intencion
conductual en la industria de la banca moévil; a continuacion, se resumen sus planteamientos. En
primer lugar, se explica que los participantes en la industria financiera, independientemente de
sus sentimientos, podrian no estar utilizando los sistemas para desarrollar transacciones a pesar
de su disponibilidad, por lo que esto representa una barrera para incidir en el mercado por la falta
de velocidad para acceder oportunamente a los sistemas electronicos y dispositivos, y una vez
que acceden, es posible haya sido tarde. En segundo lugar, los referidos autores afirman que el
comportamiento de los participantes en la industria financiera, deben interactuar sobre la base de un
contexto de credibilidad percibida en los sistemas y la informacioén publica, asi como una adecuada
autoeficacia percibida, para tomar decisiones en los momentos precisos. Y, en tercer lugar, en la
toma de decisiones de los inversores, se manifestaran conductas dptimas para el desarrollo de los
mercados si existe un ambiente de confianza en la informacion utilizada para tales fines y en la
suposicion de que no existen barreras que impidan que un participante en el mercado pueda tomar
las decisiones oportunamente a través de medios electrénicos. De Bondt y Thaler (1987) analizan
la sobrereaccion de los inversores y la estacionalidad en los mercados; a continuacion, se resumen
sus planteamientos. En primer lugar, en la hipotesis del comportamiento del inversionista bajo la
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premisa de que en los mercados es inevitable el experimentar ganancias o pérdidas extremas, a largo
plazo los perdedores en etapas iniciales terminan por superar significativamente a los ganadores
en etapas iniciales. En segundo lugar, los referidos autores argumentan que en las actividades para
estimar la posible sobrereaccion de los inversores, es pertinente tener en cuenta medidas de riesgo
sugiriendo el uso del modelo CAPM o Capital Assets Pricing Model y el analisis de las Betas. Y, en
tercer lugar, los referidos autores evidenciaron en sus analisis que los retornos en exceso para los
ganadores en un periodo de corto plazo son negativamente relacionados con el desempefio positivo
en periodos anteriores recientes, debido a multiples causas, pero, posiblemente, una de ellas es la
existencia de un efecto “bloqueo” en términos de la existencia de impuestos a las ganancias de
capital.

Especulacion

En el contexto de los mercados financieros, la especulacion utiliza estrategias de inversion en
corto plazo en un intento de superar la expectativa tradicional a largo plazo de los inversores, y este
comportamiento implica asumir riesgos con la esperanza de obtener ganancias lo suficientemente
superiores para compensar el riesgo asumido (Chen, 2022; Arthur et al, 2016; Brunetti et al, 2016).
En este contexto, la especulacion en el mercado financiero a nivel global se materializa a través
de inversionistas sofisticados que compran activos con un horizonte temporal de corto plazo y
emplean estrategias para beneficiarse de los cambios en su precio, por lo que en consecuencia, por
una parte los especuladores en el funcionamiento de los mercados inciden positivamente dado
que aportan liquidez y asumen un riesgo de mercado; pero también pueden incidir en un impacto
negativo en los mercados cuando sus decisiones generan burbujas especulativas que elevan sin
fundamentos el precio de los instrumentos financieros de manera insostenible. Froot et al (1992)
analizan la ineficiencia en la informacion y su efecto distorsion en los mercados; a continuacion, se
resumen sus planteamientos. En primer lugar, los autores afirman que el contexto de especulacion
informada implica que los inversionistas piensan que poseen informacioén que otros no tienen. En
este contexto, si los especuladores tienen horizontes amplios es posible pensar que simplemente
podrian mantener el activo para siempre, pero, si los especuladores tienen horizontes de corto plazo,
intentan asimilar la informacién a la que tienen acceso tratando de aprender lo que también saben
otros inversores informados. Dado que es posible que los inversores tengan acceso a informacion de
baja calidad que carece de sustentos econdémicos y financieros fundamentales, se genera ineficiencia
en la informacion y, en consecuencia, en la toma de decisiones de inversion. En segundo lugar, los
autores afirman que los horizontes especulativos de corto plazo pueden afectar el funcionamiento
eficiente de los mercados en dos vertientes: por una parte, la negociacion a corto plazo puede
detener un impacto negativo directo como consecuencia de la deficiente calidad informativa de los
precios de los activos, generando asignacion de transacciones menos informadas; por otra parte,
el horizonte de inversion a corto plazo podria inducir a los inversores dedicar demasiado tiempo a
analizar medidas de desempefio en las que el mercado se enfoca y muy poco tiempo a las medidas
que el mercado ignora, que podrian ser las mas trascendentales. En tercer lugar, los autores afirman
que cuando los inversionistas experimentas pérdidas en el corto plazo, suelen para remediarlo
sacrificar el valor a largo plazo que posee si quieren impulsar la recuperacion de su inversion de
corto plazo, de tal manera que los horizontes especulativos miopes o de vision distorsionada, pueden
conducir a un comportamiento también miope en la toma de decisiones de los inversores. Du et al
(2011) analizan la especulacion y volatilidad en los mercados de materias primas; a continuacion,
se resumen sus planteamientos. En primer lugar, Estos autores afirman que la especulacion, junto
con la demanda y oferta de instrumentos financieros son importantes para explicar la volatilidad
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de los precios, siendo comun que resulten asimetrias entre los rendimientos y la volatilidad. En
segundo lugar, sefialan que diversos factores econdmicos como el escalpado o estrategia orientada
a beneficiarse de los pequefios cambios en los precios, la especulacion y la oferta de instrumentos
financieros, explican de manera significativa la volatilidad. En tercer lugar, los autores afirman
que los cambios bruscos de precios en los mercados financieros, posiblemente resulta debido a la
interconexion mas estrecha entre dichos instrumentos financieros en términos de que la oferta de
alguno genera la demanda de otro que de alguna manera el vinculo es una substitucion de la inversion
por cambios significativos en la economia en general y en determinados sectores o industrias en
particular. Kyle y Wang (1997) analizan el exceso de confianza en el mercado y su incidencia en la
especulacion; a continuacion, se resumen sus planteamientos. En primer lugar, los autores afirman
que el exceso de confianza en los inversores puede estrictamente dominar la racionalidad, ya que un
inversor con exceso de confianza no solo puede generar mayor beneficio y utilidad esperados que
su oponente racional; también puede generar mayores rendimientos siendo plenamente racional o
moderando su confianza. En segundo lugar, los autores argumentan que el exceso de confianza en
los inversores puede persistir y sobrevivir a largo plazo, y el reto es moderar dicho comportamiento
que implica ineludiblemente un mayor riesgo. En tercer lugar, se asume que una actitud de exceso de
confianza en el inversor posee una implicacion estratégica para la gestion de cartera, por lo que, por
ejemplo, si un fondo de inversion se enfrenta a un gran rival en un mercado eficiente, debe contratar
gerentes fidedignos que sean capaces de utilizar asertivamente su racionalidad y, en consecuencia,
evitar el exceso de confianza. Pero alternativamente, un fondo de inversion puede promover su
supervivencia a largo plazo mediante un esquema de incentivos que promueva que sus gestores
de inversion negocien progresivamente como si estuvieran demasiado confiados, con exceso de
confianza, por lo que los gestores expertos tienden a ser mas propensos a exceso de confianza que
los novatos. Fattouh et al (2013) analizan la especulacion en el mercado petrolero en particular,
con hallazgos que pueden manifestarse en los mercados globales; a continuacion, se resumen sus
planteamientos. En primer lugar, los referidos autores sefialan que el aumento en los precios de los
instrumentos financieros como consecuencia de factores especulativos, no puede explicarse por
fundamentales econdmicos, sino que dentro de las posibles causas suelen encontrarse la creciente
financiacion de los mercados, que en muchas ocasiones permitio a los inversores apalancarse de
manera irresponsable o sin las garantias adecuadas. En segundo lugar, no obstante, se perciba la
ausencia de evidencia a favor de la especulacion dado que existen factores fundamentales que
justifican el precio de los activos, esto no significa que la financiacion de exceso en los mercados y
el aumento en el apalancamiento no importe; siempre existira el riesgo de que exista en el futuro una
inestabilidad en la estructura de plazos de los financiamientos y siempre existiran oportunidades
de arbitraje que incentiven la especulacion. En tercer lugar, los autores sefialan que la demanda
especulativa proporciona histéricamente una fuerte evidencia de la especulacion, sin embargo,
el analista siempre se enfrentard a problemas de identificacién y esto incentiva el desarrollo de
modelos matematicos que involucren indicadores financieros incluyendo primas de riesgo.

Etica Bursatil

Carrillo (2020) sefiala que los principios éticos generales de acuerdo con la Asociacion Mexicana
de Instituciones Bursatiles establecen los criterios generales de actuacion para cualquier actividad
profesional, proponiéndose en especifico para el intermediario bursatil los siguientes:

— Honestidad. Esto se refiere a actuar siempre con rectitud.
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— Integridad. Esto ser refiere a mantener la congruencia en todo momento entre el ser y el
hacer, en concordancia con los principios y valores hacia el bien comun.

— Diligencia. Esto se refiere al desarrollo profesional con esmero, cuidado y oportunidad al
actuar.

— Imparcialidad. Esto se refiere a la toma de decisiones con base en criterios objetivos,
evitando criterios no subjetivos o sesgados.

— Probidad. Esto se refiere a ser constante en el objetivo de siempre cumplir los deberes.

— Buena fe. Esto se refiere a siempre mantener una intencion recta al actuar, con enfoque bien
intencionado, con bondad.

La Asociaciéon Mexicana de Instituciones Bursatiles (2017) y el Grupo Bolsa Mexicana de
Valores (2020) promueven en el desarroll6 ético de los mercados financiero en México la directriz
pertinente a través de ocho principios fundamentales de actuacion:

— Principio 1: Es esencial que los profesionales en servicios financieros actien de manera
congruente con las regulaciones y las mejores practicas del mercado. Esto implica que
deben cumplir con las leyes, reglamentos y disposiciones emitidas por las autoridades,
asi como con la normativa establecida por las entidades autor regulatorias. Por lo tanto,
es imprescindible que tengan un conocimiento extenso de la normativa bursatil para
desempefiarse adecuadamente en su campo.

— Principio 2: Este principio establece la importancia de actuar con integridad profesional
para fomentar un mercado justo y transparente. Los profesionales en el campo bursatil
tienen la responsabilidad de mantener una conducta personal integra, ya que sus acciones
pueden afectar su propia reputacion, la de la empresa para la que trabajan y también la del
mercado en general. Es fundamental comprender que su comportamiento ético contribuye
al desarrollo y estabilidad del mercado bursatil.

— Principio 3: Es crucial que los profesionales bursatiles prioricen los intereses de sus clientes.
Los inversionistas son el motivo de existir del mercado bursatil, por lo que es fundamental
que los profesionales generen confianza al actuar de manera transparente, imparcial y de
buena fe, sin anteponer sus propios intereses. La lealtad hacia los clientes debe ser una
prioridad, y los profesionales deben asegurarse de que sus recomendaciones y acciones se
ajusten a las necesidades y objetivos especificos de cada uno de ellos.

— Principio 4: Es importante que los profesionales bursatiles eviten los conflictos de interés
en sus actividades. Deben asegurarse de no tener intereses personales o de terceros que
entren en conflicto con los de sus clientes o con los de la empresa a la que estan vinculados.
Los conflictos de interés pueden dafiar la integridad y la imparcialidad del profesional, lo
que puede afectar negativamente la confianza de los clientes en el mercado bursatil en su
conjunto. Por lo tanto, es fundamental que los profesionales se mantengan libres de cualquier
conflicto de intereses para actuar con transparencia y objetividad en su trabajo.

— Principio 5: Es esencial que la informacion que se divulga en el mercado bursatil sea
precisa, transparente, completa y se presente en el momento adecuado. La calidad de la
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informacion publica es un factor clave para la eficiencia del mercado bursatil. La amplitud y
la velocidad con la que se comparte la informacion son factores igualmente importantes para
garantizar que todos los participantes del mercado tengan acceso a la misma informacion al
mismo tiempo. Por lo tanto, es fundamental que los profesionales bursatiles se aseguren de
proporcionar informacion de alta calidad al mercado en todo momento.

Principio 6: Es esencial que los profesionales bursatiles protejan la confidencialidad de
la informacién de sus clientes. El objetivo principal de este principio es garantizar que la
informacion que los profesionales adquieren sobre sus clientes como parte de sus actividades
se mantenga en secreto y se divulgue solo a las autoridades y entidades reguladoras
correspondientes. La informacion confidencial de los clientes puede incluir datos financieros,
estrategias de inversion y otros detalles personales que deben mantenerse en privado. Por
lo tanto, es fundamental que los profesionales bursatiles tomen medidas para proteger y
mantener la confidencialidad de la informacion de sus clientes en todo momento.

Principio 7: El principio de no usar ni divulgar informaciéon privilegiada tiene como
objetivo principal prevenir el uso indebido y la divulgacion de informacion confidencial. La
informacion privilegiada es informacion que no esta disponible para el publico en general
y que puede proporcionar una ventaja injusta a quienes la poseen. Es importante que los
profesionales bursatiles eviten tanto el uso como la divulgacion de esta informacion, ya que
su uso indebido puede ser ilegal y puede dafiar la integridad del mercado bursatil. Por lo
tanto, es fundamental que los profesionales bursatiles se adhieran a este principio y actien
con integridad y ética en todo momento.

Principio 8: Es esencial que los profesionales bursatiles compitan de manera leal. El objetivo
principal de este principio es garantizar que la competencia en la prestacion de servicios en
el ambito bursatil se lleve a cabo de manera honesta y justa. Los profesionales deben evitar
practicas desleales o engafiosas que puedan perjudicar a otros participantes en el mercado.
Es fundamental que la competencia en el mercado bursatil sea justa y que los profesionales
compitan en base a su habilidad y experiencia, y no por medio de practicas desleales. Por
lo tanto, es importante que los profesionales bursatiles se adhieran a este principio y actiien
con integridad y ética en todo momento.

El CFA Institute es una organizacion internacional que otorga certificaciones de prestigio mundial
en conocimientos y habilidades para los profesionales de finanzas. Su objetivo es mejorar las
habilidades de los analistas de inversion y fortalecer el funcionamiento de los mercados financieros
anivel global. El CFA Program es un programa de formacion que ofrece una estandarizacion de los
conocimientos profesionales a nivel internacional, lo que permite a los profesionales de finanzas
desarrollar habilidades sdlidas y competencias necesarias para tener éxito en la industria. La
certificacion CFA es altamente valorada en el mercado y demuestra el compromiso del profesional
con altos estandares éticos y de excelencia en su trabajo (Davis, 2018; Waheed & Zhang, 2022). El
CFA Institute establece en su Codigo de Conducta Profesional siete principios éticos que buscan
guiar la conducta adecuada de los profesionales en el ambito financiero a nivel mundial (CFA
Institute, 2020):

— Profesionalismo. Implica tener un amplio conocimiento de las leyes y normas aplicables, asi

como actuar de manera independiente y objetiva en el desempefio de la actividad profesional.
También implica la prohibicion de hacer declaraciones falsas y de llevar a cabo cualquier
conducta impropia que implique deshonestidad, fraude o engafio.
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Integridad en los mercados de capitales. Implica mantener en privado informacion
confidencial y significativa que pueda influir en el valor de las inversiones, y evitar tomar
parte en actividades que manipulen o distorsionen los mercados al manipular los volimenes
de inversion.

Obligaciones para con los clientes. Los profesionales de las finanzas deben actuar con
honestidad y cuidado en beneficio de sus clientes, otorgandoles un trato justo. Ademas,
deben determinar la idoneidad de la inversion, teniendo en cuenta el perfil del cliente.
Es fundamental que presenten de manera clara, precisa y completa el rendimiento de la
inversion y que mantengan la confidencialidad de la informacion del cliente.

Obligaciones para con los empleadores. Deberes hacia los empleadores se relacionan con
la obligacion de ser leal y dedicado a la empresa, y de poner a disposicion sus talentos y
habilidades para el beneficio de la misma. Es importante evitar cualquier tipo de acuerdo
de compensacidén que vaya en contra de los intereses de la empresa, y supervisar a los
subordinados para asegurar que cumplan con las leyes, normas y cddigos de conducta
aplicables en el desempefio de sus funciones.

Andlisis, recomendaciones y decisiones de inversion. Esto implica el uso de cuidado y
atencion al realizar andlisis de inversion y al aplicar criterios razonables para la toma
de decisiones. Asimismo, es importante que los clientes estén informados acerca de los
principios basicos de los procesos de inversion que se utilizan en la firma en la que se
trabaja.

Conflictos de interés. Los conflictos de interés implican la necesidad de revelar cualquier
limitacion que pueda impedir la formulacidon de recomendaciones objetivas e independientes,
mediante una declaracion de conflictos. Ademas, este principio establece que la prioridad en
las operaciones de inversion debe ser siempre para los clientes y empleadores, en lugar de
para el beneficio personal del profesional de las inversiones.

Responsabilidades como miembro del CFA Institute. Estas responsabilidades incluyen
evitar cualquier comportamiento que pueda poner en riesgo la reputacion o integridad del
Instituto, asi como informar con precision y claridad el estatus de membresia sin exagerar
ni falsificar dicha informacion.

MATERIALES Y METODO

El proceso que se establecio para realizar la presente investigacion con el fin de alcanzar el
objetivo propuesto se desarrollé mediante seis etapas:

1.

Seleccion de sector las empresas que cotizan en el Indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores.

En base al marco tedrico, recopilacion de multiplos de mercado a valor contable, ingresos y
flujo de efectivo, por los periodos 2015 a 2021 de la base de datos Refinitiv Eikon (2022) y
S&P Capital 1Q (2022).

Identificar en las empresas que componen el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores el desempefio historico durante el periodo 2015 a 2021 del multiplo
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valor de mercado a valor en libros en comparacion con el multiplo valor de mercado a
ingresos.

Identificar en las empresas que componen el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores el desempeio histérico durante el periodo 2015 a 2021 con el multiplo
valor de mercado a valor en libros en comparacion con el multiplo valor de mercado a flujo
de caja operativo.

Disefiar de un indicador que involucre tanto al multiplo precio a valor en libros, con el
precio a ingreso y precio a flujo de caja, que permita inferir el nivel especulativo en cada
uno de los precios de mercado de las empresas que componen el IPC de la Bolsa Mexicana
de Valores.

Desarrollar un analisis descriptivo de los resultados obtenidos, identificando como referentes
ideales a las empresas tecnologicas de mayor valor de mercado — Google-Amazon-Facebook-
Apple-Microsoft— y, como referentes de alto riesgo especulativo a las empresas Twitter y
Gamestop.

A continuacion, se presentan las caracteristicas con las que se disefid esta investigacion (Tabla

).
Tabla 1
Diserio de la investigacion
Metodologia Descripcion
Nivel de investigacion: Esta es una investigacion de nivel descriptiva con el fin de
Investigacion descriptiva identificar cuantitativamente el grado de especulacion, me-

diante el desarrollo de un modelo que utiliza multiplos de valor
de mercado a valor en libros, a ingresos y a flujo de caja.

Proposito de investigacion: Investiga- | Esta es una investigacion pura, orientada a contribuir desde la

cion basica perspectiva académica en el analisis bursatil fundamental de
manera tedrica y practica.

Muestreo utilizado: Se utiliz6 una muestra que consiste en las treinta y cuatro em-

deliberado presas que forman parte indice de Precios y Cotizaciones de la
Bolsa Mexicana de Valores.

Variables utilizadas: A través de fuentes secundarias se recopil6 informacion finan-

Investigacion no experimental ciera historica con énfasis en multiplos de mercado. Se recopi-

16 informacion financiera historica correspondiente al periodo
2015 al 2021.

Fuente: Elaboracion propia.

RESULTADOS

En este proceso, se aplicd en primer lugar el siguiente modelo de estudio y su modelo inverso
(Tabla 2)..

Tabla 2
Modelo de estudio, original e inverso
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Modelo original base
al 50%: Promedio 2015-2021, Multiplo Precio a Ingresos

Mas: al 50%: Promedio 2015-2021, Multiplo Precio a Flujo de efectivo
Entre: Promedio 2015-2021, Multiplo Precio a Valor en libros
Igual a: Propuesta de Ratio de Especulacion: Procedimiento de prueba en

base a multiplos de mercado

Modelo original base inverso
La Unidad

Entre: Propuesta de Ratio de Especulacion: Procedimiento de prueba en
base a multiplos de mercado

Igual a: Inverso de la propuesta de Ratio de Especulacion: Procedimiento
de prueba en base a multiplos de mercado
Fuente: Elaboracion propia.

En consecuencia, en base al modelo anteriormente descrito y aplicado a las empresas que
conforman el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana, se procedio desarrollar un
analisis descriptivo de los resultados obtenidos, extendiendo la aplicacion del modelo identificando
como referentes ideales a las empresas tecnologicas de mayor valor de mercado —Google-Amazon-
Facebook-Apple-Microsoft— y, como referentes de alto riesgo especulativo a las empresas Twitter
y Gamestop. En este contexto, inspirado en el Marcador Z de Edward Altman, se identificaron
limites de ratios en virtud de interpretar al ratio de especulacion propuesto, identificandose los
siguientes limites tanto para el modelo original base y el modelo original inverso (Tabla 3), donde
en el modelo original el ratio de especulacion bajo fue el limite (superior en el modelo original
de 1.81 e inferior en el inverso de 0.81) obtenido por el promedio de las empresas tecnologicas
de mayor valor de mercado; mientras que el ratio de especulacion alto fue el limite (inferior en el
modelo original de 4.07 y superior en el inverso de 0.44) obtenido por el promedio de las empresas
del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Tabla 3
Escala ratio de especulacion

Modelo original base

Limite Limite

Inferior  Superior Interpretacion

Riesgo conservador, ratio de especulacion moderado (promedio

181 benchmarks)
1.81 4.07 Riesgo balanceado, ratio de especulacion medio (4rea gris)
4:07 20.00 Riesgo agresivo, ratio de especulacion alto (promedio IPC/BMV)

Modelo original base inverso

Limite Limite

I .
Inferior Superior nterpretacion

Riesgo agresivo, ratio de especulacion moderado (promedio IPC/

0.44 BMYV)
0.44 0.81 Riesgo balanceado, ratio de especulacion medio (area gris)
0.1 20.00 Riesgo conservador, ratio de especulacion alto (promedio bench-

marks)
Fuente: Elaboracion propia.
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A su vez, para fortalecer este proceso, se aplicod en segundo lugar el siguiente modelo de estudio
y su modelo inverso (Tabla 4).

Tabla 4
Modelo de estudio modificado, original e inverso

Modelo original base
al 33.33%: Promedio 2015-2021, Multiplo Precio a Ingresos
Mas: al 33.33%: Promedio 2015-2021, Multiplo Precio a Flujo de efectivo
Mis: al 33.33%: Promedio 2015-2021, Multiplo Precio a Utilidad por Accion

Entre: Promedio 2015-2021, Multiplo Precio a Valor en libros

Propuesta de Ratio de Especulacion Modificado: Procedimiento de prueba

lgual a: en base a multiplos de mercado
Modelo original base modificado inverso
La unidad
Propuesta de Ratio de Especulacion Modificado: Procedimiento de prueba
Entre: Lo
en base a multiplos de mercado
Tgual a: Inverso de la propuesta de Ratio de Especulacién Modificado: Procedi-

miento de prueba en base a multiplos de mercado
Fuente: Elaboracion propia.

En consecuencia, ahora en esta segunda version modificada, en base al modelo anteriormente
descrito y aplicado a las empresas que conforman el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana, se procedi6 desarrollar un analisis descriptivo de los resultados obtenidos, extendiendo
la aplicacion del modelo identificando como referentes ideales a las empresas tecnologicas de
mayor valor de mercado — Google-Amazon-Facebook-Apple-Microsoft — 'y, como referentes
de alto riesgo especulativo a las empresas Twitter y Gamestop. En este contexto, inspirado en el
Marcador Z de Edward Altman, se identificaron limites de ratios en virtud de interpretar al ratio
de especulacion propuesto pero ahora en su version modificada incluyendo el multiplo valor de
mercado a utilidad por accion, identificandose los siguientes limites tanto para el modelo original
base y el modelo original inverso (Tabla 5), donde en el modelo original modificado el ratio de
especulacion bajo fue el limite (superior en el modelo original modificado de 2.88 e inferior en
el inverso modificado de 0.54) obtenido por el promedio de las empresas tecnologicas de mayor
valor de mercado; mientras que el ratio de especulacion modificado alto fue el limite (inferior en el
modelo original de 7.06 y superior en el inverso modificado de 0.54) obtenido por el promedio de
las empresas del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Tabla 5
Escala ratio de especulacion modificado

Modelo original base modificado

Limite Limite

I s r
Inferior  Superior nterpretacion

) 88 Riesgo conservador, ratio de especulacion moderado (promedio

benchmarks)
2.88 7.06 Riesgo balanceado, ratio de especulacion medio (area gris)
7.06 20.00 Riesgo agresivo, ratio de especulacion alto (promedio IPC/BMV)
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Modelo original base modificado inverso
Limite Limite
Inferior  Superior

Interpretacion

Riesgo agresivo, ratio de especulacion moderado (promedio IPC/
BMV)

0.25 0.54 Riesgo balanceado, ratio de especulacion medio (area gris)

0.25

Riesgo conservador, ratio de especulacion alto (promedio bench-
marks)
Fuente: Elaboracion propia.

0.54 20.00

Finalmente, se procedid a desarrollar un analisis descriptivo de los resultados obtenidos,
identificando como referentes ideales a las empresas tecnoldgicas de mayor valor de mercado
o GAFAM —-Google-Amazon-Facebook-Apple-Microsoft — y, como referentes de alto riesgo
especulativo a las empresas Twitter y Gamestop. GAFAM es un acronimo que se refiere a las cinco
empresas tecnoldgicas mas grandes y dominantes del mundo: Google, Apple, Facebook, Amazon y
Microsoft. Estas empresas tienen una gran influencia en el mercado de capitales, y han sido objeto
de atencion por parte de los inversionistas y reguladores debido a su tamafo y poder en la industria.
Las acciones de estas empresas son ampliamente negociadas en bolsas de valores y forman parte
de varios indices bursatiles importantes. Ademas, su desempefio financiero y estrategias de negocio
son estrechamente monitoreados por los inversores y analistas del mercado de capitales.

En este contexto, se desplegaron los métodos cuantitativos indicados en el modelo original,
revisado, y sus correspondientes modelos inversos, y en base a la escala propuesta que considerd
como referentes ideales a las empresas tecnoldgicas anteriormente mencionadas, de tal manera que
por una parte se identificaron a las empresas que conforman el indice de Precios y Cotizaciones de
la Bolsa Mexicana de Valores que de manera verosimil acorde a la metodologia propuesta, infieren
los indicadores de especulacion bajos en las cuatro mediciones implicadas, siendo estas empresas
las siguientes teniendo como horizonte temporal los afios 2015 a 2021 y utilizando los multiplos
indicados en la metodologia de este proceso (Tabla 6)

Tabla 6
Empresas del IPC de la Bolsa Mexicana de Valores con moderados rasgos de especulacion en el
precio de mercado (2015-2021)

Ratios, segiin modelo calculado

Inverso Original ~ Original base

Empresa Original original ~ base mo- modificado
base . .
base dificado inverso
Bepchmark, empresas tecno- 181 0.81 288 0.54
logicas (GAFAM)
Kimberly-Clark de Mexico
SAB de CV (KIMBERA.MX) 0.52 1.91 0.76 1.32
Controladora Vuela Compania
de Aviacion SAB de CV (VO- 0.96 1.04 1.51 0.66

LARA.MX)
Fuente: Elaboracion propia.

Por otra parte, se identificaron a las empresas que conforman el Indice de Precios y Cotizaciones
de la Bolsa Mexicana de Valores que, de manera verosimil acorde a la metodologia propuesta,
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infieren los indicadores de especulacion altos en las cuatro mediciones implicadas considerando
como limite para tales fines los obtenidos por el promedio obtenido de las empresas que conforman
el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores, siendo estas empresas las siguientes teniendo como
horizonte temporal los afios 2015 a 2021 y utilizando los multiplos indicados en la metodologia de
este proceso (Tabla 7).

Tabla 7
Empresas del IPC de la Bolsa Mexicana de Valores con elevados rasgos de especulacion en el
precio de mercado (2015-2021)

Ratios, segun modelo calculado

Inverso  Original Original base

Empresa Original original base mo-  modificado
base . .
base dificado inverso
Benchmark, promedio empre-
sas del IPC Bolsa Mexicana de 4.07 0.44 7.06 0.25
Valores
Fomento Economico Mexica-
no SAB de CV (FEMSAUBD. 15.74 0.06 29.14 0.03
MX)
Cemex SAB de CV (CEMEX-
CPO.MX) 12.61 0.08 25.55 0.04
Coca-Cola Femsa SAB de CV
(KOFUBL.MX) 7.85 0.13 1091 0.09
Grupo Bimbo SAB de CV
(BIMBOA.MX) 7.44 0.13 8.03 0.12
Becle SAB de CV (CUERVO. 5.48 0.18 718 0.14
MX)
Grupo Financiero Inbursa SAB
de CV (GFINBURO.MX) 6.69 0.15 7.49 0.13
Promotora y Operadora de
Infraestructura SAB de CV 6.56 0.15 8.06 0.12
(PINFRA.MX)
Corporacion Inmobiliaria Ves-
ta SAB de CV (VESTA.MX) 11.21 0.09 24.27 0.04

Fuente: Elaboracion propia.

CONCLUSION Y DISCUSION

LEn base a la metodologia propuesta, es posible identificar el nivel de especulacion en las
empresas listadas en el Indice de Precio y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, mediante
la combinaciéon de multiplos de precio de mercado, por lo que para estos fines en la presente
investigacion si se cumpli6 a la luz de la verosimilitud de los métodos cuantitativos desplegados
y teniendo como referentes a sélidas empresas tecnoldgicas de alta capitalizacion de las cuales se
resalta Apple. En cualquier caso, esta argumentacion podria matizarse o modificarse de la siguiente
forma para considerar se ha cumplido satisfactoriamente el objetivo propuesto: “Es posible identificar
de manera verosimil un nivel moderado de especulacion en las empresas listadas en el Indice de
Precio y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, mediante la combinacion de multiplos de
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precio de mercado”, para lo cual esta premisa solo fue positiva en los casos de Kimberly-Clark y
Controladora Vuela. El disefio de métodos cuantitativos para valuacion empresarial siempre es un
area de interés de analistas financieros, académicos, y publico inversionista en general. El presente
estudio abordo la interrogante acerca de qué tan razonable es el precio de mercado de las acciones
en un contexto de hipdtesis de mercados eficientes, pero reconociendo que la especulacion es un
elemento inevitable en el funcionamiento de los mercados. Es por ello que mediante la metodologia
aplicada, se pretende contribuir a la teoria del analisis fundamental mediante el disefio de un
indicador que utiliza multiplos de mercado, para identificar cuantitativamente el posible exceso
de la especulacion en los precios de mercado, identificando la consistencia en el comportamiento
de los mismos a la par de contrastarlos con empresas referentes que poseen sélidos indicadores
fundamentales, de tal manera que pueda identificarse qué tan distante se ubica cuantitativamente
la accion de la empresa que deseamos analizar con los referentes. Si bien el modelo de estudio
tiene diversas areas de oportunidad, podria extenderse el presente estudio aumentando la muestra
de acciones a analizar, incluso replicar la metodologia en otros mercados internacionales, a la
par de modificar tanto el modelo en si en cuanto a las ponderaciones consideradas y en cuanto a
los multiplos de mercado a utilizar, asi como profundizar mas en la teoria de las sanas practicas
y ética bursatil dentro del estudio de las finanzas conductuales, y profundizar en el enigma que
representa el sentimiento de los inversores y su inclinacion por la especulacion en cualquier
contexto, esperando obtener retornos superiores en la aceptacion de un riesgo mayor.Microsoft.
Estas empresas tienen una gran influencia en el mercado de capitales, y han sido objeto de atencion
por parte de los inversionistas y reguladores debido a su tamafio y poder en la industria. Las
acciones de estas empresas son ampliamente negociadas en bolsas de valores y forman parte de
varios indices bursatiles importantes. Ademads, su desempefio financiero y estrategias de negocio
son estrechamente monitoreados por los inversores y analistas del mercado de capitales.
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