Capitulo V. Resultados

CAPITULO IV. RESULTADOS

4.1. Resultados del Estudio

De acuerdo con la formula que se gplico dd Moddo de Miller y Modigliani (M &
M), se concluye que € Mercado de Vaores en México si recompensa a las empresas por
Utilidades Crecientes, td y como en un principio se anotd en € objetivo y se expuso como
hipdtesis de esta investigacion.

Se andizd primero la regresdn que se hizo de la formula de los mismos autores
para las empresas con sais afios de utilidades crecientes porque se considerd que es la
muestra més representativa de todas y, ademas, es la que tiene € mayor nimero de afios de
utilidades crecientes. Posteriormente, se estudiaron |as regresiones de tres, cuairo y cinco
ahos de utilidades crecientes. Esto se agprecia en la Gréfica 4.1, la cud se muestra a

continuacion;
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Grafica4.1 Regreson delaFormuladeM & M delas
empresas con sais afos de Utilidades Crecientes.
Fuente: Elaboracidn propia basdndose en datos de Economética.
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Edta gréfica sefida que aplicando la Formula dd Moddo de Miller y Modigliani (M
& M), da como resultado que las empresas que utilizaron dicho modelo, tengan un Mdltiplo
Precio Utilidad mayor que otras empresas que no |o han tenido.

Con la regresion redizada en la Gréfica 4.1, se observd que se obtuvieron resultados
pogitivos y una pendiente positiva, ya que en la Tabla A.8 se menciona que tiene un Factor
(F) de 81989 y un Nive de Sgnificancia de 0.0019, lo cud dgnifica que a Utilidades
Crecientes @ Precio por Accion aumenta como ndicativo de una Recompensa del Mercado
de Vdores en México, debido a un nive de confianza que d inversonista observa; de la
misma manera, su Costo de Capita es menor porque obtiene mas recursos d mismo Costo
Financiero que habia establecido y porcertua mente le cuestamenos € dinero.

También, en este trabgo, se observa que en la regresén de la Tabla A4 de las
utilidades crecientes de seis afios, se obtiene un Factor (F) de 14.9655 y un Nivel de
Sgnificancia Edadigica de 0.0015, lo cud dgnifica que es dtamente probable que las
empresas de los diferentes sectores de la Bolsa Mexicana de Vaores (BMV), que han
tenido tres, cuaro, cinco 0 seis afios de utilidades crecientes tienen un Mlltiplo Precio
Utilidad mayor que otras que no lo han tenido y obtienen Recompensas del Mercado de
Vaores en México por tenerlo.

El Factor (F) anterior es critico porque reporta que la regresiéon si captd d efecto y
se vuelve a comprobar la hipétess de estainvestigacion.

Ademas, € Precio por Accidn respecto de la Utilidad por Accion mantiene su
dgnificancia después de controlar € Crecimiento en la Utilidad, la vaiabilidad en las
utilidedesy d Apaancamiento.

Todo lo mencionado anteriormente, se expone en la Gréfica 4.2, la cud se muestra a

continuacion:
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Gréfica 4.2 Regresion de la Probabilidad Norma de las
empresas con sais anos de Utilidades Crecientes.
Fuente: Elaboracidn propia basdndose en datos de Economética.

Pogteriormente, se redizd la regresidn correspondiente a la Uilidad por Accidn con
relacion d Precio por Accidn de cada uno de los tres, cuatro, cinco y seis afios de utilidades
crecientes de las empreses.

Andizando cada una de las gréficas y resultados que se obtuvieron d redizar esta
investigacion, se observa la Gréfica 4.3 de la regreson, la cua compara € Precio por
Accion de las empresas que tuvieron tres afios continuos de utilidades crecientes en

relacion con su Utilidad por Accidn; dicha grafica se muestra enseguida:
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Gréfica 4.3 Regresion de la Probabilidad Normal de las empresas
con tres afios de Utilidades Crecientes.
Fuente: Elaboracidn propia basdndose en datos de Economética.

Eda gréfica sefida que han ido aumentando poco a poco las Utilidades por Accidn
de las empresas con tres afios continuos de dichas utilidades. De la misma forma, en la
Tabla A.1, se observa un Factor (F) de 0.1579 y un Nivel de Significancia Estadigtica de
0.6919, lo cud dgnifica que es probable que las empresas con tres afios de utilidades
crecientes tienen un Mdltiplo Precio Utilidad mayor que otras empresas que no o han
tenido y obtienen Recompensas ddl Mercado de VVaores en México por aplicarlo.

De iguad forma, se hizo la regreson de la Formulade M & M para las empresas que

tuvieron tres afios continuos de utilidades crecientes y € resultado s muestra a

continuacion en laGréfica 4.4:
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Gréfica 4.4 Regreson de la Probabilidad Normd de la Formula
del Modelo deM & M paralas empresas con tres
anos de Utilidades Crecientes.
Fuente: Elaboracion propia basandose en datos de Economética.
Eda gréfica muedra que, d utilizar la Formula dd Moddo de Miller y Modigliani

(M & M), las utilidades van aumentando; ademés, en la Tabla A.5 s2 mencioma que tiene
una Factor (F) de 106.9998 y un Nivel de Significancia de 7.29010142739%47E-36, lo cud
dgnifica que las utilidedes crecientes estan positivamente correlacionadas con los vaores
de Precio por Accion, Utilidad Neta, Crecimiento (Growth), Varianza y la rdacién de
Pasivo con € Capitdl.

Continuando con d andisis de las gréficas de las regresones y de los resultados de
la investigacion, se sigue con la Gréfica 4.5 de la regreson de las empresas con cuatro afios
de Utilidades Crecientes y su anélisis se lleva a cabo comparando @ Precio por Accion y la

Utilidad por Accion; dicha gréficaeslasiguiente:
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Gréfica 4.5 Regresion de la Probabilidad Normal de las empresas
con cuatro afios de Utilidades Crecientes.
Fuente: Elaboracion propia basandose en datos de Economética.
Edta gréfica muestra que han ido subiendo las utilidades de las empresas con cuatro
anos de utilidades crecientes; ademéas, en la Tabla A.2 se observa un Factor (F) de 0.1674 y
un Nivel de Significancia Estadigtica de 1.9957, lo cud sgnifica que es muy probable que
las empresas con cuatro afios de utilidades crecientes tienen un Mdltiplo Precio Utilidad
mayor que otras empresas que no lo han tenido y, en consecuencia, obtienen Recompensas
del Mercado de Vaores en México.
Ahora, andizando la Gréfica 4.6 de la regreson de la Formula del Modelo de Miller
y Modigliani (M & M), se obsarva que las utilidades van aumentando, ya que, como se
muestra en la Tabla A.6, tiene un Nive de Significancia de 7.4232E-15 y un Factor (F) de
68.8702, lo cud dgnifica que las utilidades crecientes estén positivamente correlacionadas
con los vaores de Precio por Accion, Utilidad Neta, Crecimiento (Growth), la variabilidad

enlas utilidadesy d Apaancamiento. Y esta gréfica se muestra a continuacion:
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Gréfica 4.6 Regresidn dela Probabilidad Normd de la Formula
del Modelo de M & M paralas empresas con
cuatro afios de Utilidades Crecientes.
Fuente: Elaboracidn propia basdndose en datos de Economética.
Por dltimo, se andiz6 d comportamiento de las relaciones del Precio de la Accion
con la Utilidad por Accidén para las empresas que han tenido cinco afios de utilidades
crecientes y, dd mismo modo, se observa que € Mercado de Vaores en México les da

Recompensas a tdes empresas por sus utilidades en aumento. Para andizar estos factores

es necesario observar la Gréfica 4.7 y ver su efecto; en relacion a esto, se muedtra la

sSguientegréfica
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Grafica 4.7 Regresion de la Probabilidad Normal de las empresas
con cinco afios de Utilidades Crecientes.
Fuente: Elaboracion propia basandose en datos de Economética.

En esta gréfica se observa que las utilidades han ido en aumento y esto se prueba
con los datos que e tienen en la Tabla A.3, la cud sefida que a correr la regreson se
obtuvo un Fector (F) de 20.0577 y un Nive de Significancia de 0.0005; lo anterior sgnifica
gque es dtamente probable que las empresas que han tenido cinco afios de utilidades
crecientes y que tienen un Multiplo Precio Utilidad mayor que otras empresas que no lo han
tenido, d Mercado de VVaores en México si |as recompensa por sus utilidades en aumento.

Para concluir, en relacion a la regreson que se hizo gplicando la Formula dd
Moddo de Miller y Modigliani (M & M) para las empresas que tuvieron cinco afos de
utilidades crecientes y que tienen un Mdltiplo Precio Utilidad mayor que otras que no lo

han tenido, s andizaron la gréfica y los resultados obtenidos de dicha regresion.

Enseguida, se muedtrala gréfica andizada:
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Gréfica 4.8 Regresidn de la Probabilidad Norma de la Formula
ddl Modelode M & M paralas empresas con
cinco afios de Utilidades Crecientes.

Fuente: Elaboracidn propia basdndose en datos de Economética.

Edta gréfica sefida que las utilidades crecientes estan positivamente correlacionadas
con los vaores de Precio por Accion, Utilidad Neta, Crecimiento (Growth), la varigbilidad
de las utilidades y & Apdancamiento; lo anterior es muy importante tomarlo en cuenta para
observar que esos factores no hacen que € Precio por Accidn de las empresas sufra
cambios. Dd mismo modo, en eda gréfica se observa que d redizar la regreson, que se
muestra en la Tabla A.7, s obtuvo un Factor (F) de 10.0074 y tuvo un Nivel de
Sonificancia de 0.0012, lo cud ggnifica que hay un dto grado de configbilidad y de
confianza en creer que las empresas con cinco afos de utilidades crecientes que tienen un
Mdltiplo Precio Utilidad mayor que otras empresas que no lo han tenido, obtienen

Recompensas dd Mercado de Vaores en México. Todo esto condituye un punto
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importante para cuaquier accionita de una empresa quien busca obtener las mayores
ganancias posbles por su inversion.

Dd mismo modo, se probd que las Utilidades por Accidn de las empresas que se
clasficaron en edta investigacion en tres, cuatro, cinco y seis afos, son crecientes. Lo
anterior, se puede verificar en las Gréficas 4.9, 4.10, 4.11 y 4.12, respectivamente para cada
nimero de afios y, asi, se demuestra que la hipétesis de esta investigacion es cierta. Dichas

gréficas se muestran a continuacion:
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Gréfica 4.9 Utilidades Crecientes de tres afios.
Fuente: Elaboracion propia basandose en datos de Economética.
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Gr &fica 4.10 Utilidades Crecientes de cuatro afos.

Fuente: Elaboracion propia basandose en datos de Economética.
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Gréfica 4.11 Utilidades Crecientes de cinco afios.

Fuente: Elaboracion propia basandose en datos de Economética.
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Gréfica 4.12 Utilidades Crecientes de sais afios.
Fuente: Elaboracion propia basandose en datos de Economética.

Con respecto a Precio por Accidn de las empresas con tres, cuatro, cinco y seis
anos de utilidades crecientes, se observa que, tal como sucede en sus utilidades, dicho
precio también va aumentando; esto Ultimo dgnifica que las utilidades crecientes estén
positivamente correlacionadas con los vaores de Precio por Accion, Utilidad Neta,
Crecimiento (Growth), Varianza y la rdacion de Pasvo con d Capitd. Lo anterior, se
muestra en las Gréficas 4.13, 4.14, 415 y 4.16, respectivamente para cada nUmero de afios

y gue estan enseguida
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Gréfica 4.13 Promedio de los Precios por Accidn de tres afios.
Fuente: Elaboracion propia basdndose en datos de Economética
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Grafica 4.14 Promedio de los Precios por Accion de cuatro afios.
Fuente: Elaboracion propia basandose en datos de Economética.
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Gréfica 4.15 Promedio de los Precios por Accion de cinco afios.
Fuente: Elaboracidn propia basandose en datos de Economética.

PPA

0 T T T T T T 1

Seriesl Afos

Gréfica 4.16 Promedio de los Precios por Accion de seis afos.
Fuente: Elaboracién propia basandose en datos de Economética.
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Por todo lo antes mencionado, se concluy6 que, a lo largo de la investigacion que se
redizO en edta tess, se pudo probar que las empresas con tres, cuatro, cinco y seis afos de
utilidades crecientes tienen un Mdltiplo Precio Utilidad mayor que otras que no lo han
tenido en esa misma continuidad de afios. Por lo que, en México, dichas empresas si
reciben Recompensas del Mercado de Vaores por esas utilidades en aumento.

Ademas, por medio de este estudio, se probd que la Unica recompensa del Mercado
de Vaores en México es la dd Costo de Capitd, la cud es muy importante para la empresa
porque, de esta forma, obtiene més recursos ¢k los que, tal vez, tenia planeados y que puede
utilizar como meor le convenga, ya sea pagando dividendos o invirtiendo en un proyecto
que sabe que le va a dar un dto rendimiento y, en consecuencia, obtener mas ganancias

parareinvertirlas.
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