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RESUMEN

IMPACTO DEL COMERCIO ELECTRONICO

EN EL MERCADO ACCIONARIO

JUNIO DEL 2001

RICARDO ALBERTO GONZALEZ REYES

INGENIERO QUIMICO ADMINISTRADOR
INSTITUTO TECNOLOGICO Y DE ESTUDIOS SUPERIORES DE MONTERREY

MAESTRO EN FINANZAS
INSTITUTO TECNOLOGICO Y DE ESTUDIOS SUPERIORES DE MONTERREY

Dirigida por : Dra. Norma Herndndez Perales

Este proyecto cuantifica de manera sencilla y practica la entrada del comercio
electronico al mundo de los negocios participantes en la economia digital. Mide el
rendimiento de la accion de aquellas empresas que se ofertan publicamente en la bolsa de
valores y que incursionan en la modalidad del comercio electronico. Compara

rendimientos individuales de una muestra representativa de empresas antes y durante el
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evento del comercio electronico. Dichas empresas, que cotizan en los principales mercados
bursatiles de Estados Unidos, son catalogadas de acuerdo al modelo de negocio adoptado

para facilitar la evaluacién del desempeiio de la accién en el tiempo.

Los titulos accionarios de las grandes empresas virtuales denominadas “punto-com”
son comparadas contra el total del mercado bursatil de Estados Unidos para evaluar su
correlacion.  Finalmente, se evalua estadisticamente la relacién entre los mercados

accionarios de México (Bolsa Mexicana de Valores) y Estados Unidos (Nasdagq®).

Ahora que la volatilidad es la unica constante en los mercados bursatiles, los
inversionistas actuales y potenciales requieren mas que nunca de herramientas que
fundamenten sus decisiones de compraventa de acciones para maximizar sus rendimientos.
Estos nuevos requerimientos son materializados al final del proyecto cuando se concluye
que la entrada del comercio electronico mejora el valor de las acciones debido a que el
mercado visualiza el evento como una iniciativa de mejora. Ahora el inversionista solo
tendra que seguir muy de cerca la estrategia de adaptacion de aquellas empresas que buscan
participar en el mundo de la economia digital. Adicionalmente, el inversionista podra
predecir ampliamente el comportamiento del mercado bursatil mexicano debido a la fuerte
correlacion que tiene con el mercado electronico de Estados Unidos y a la gran dependencia

de este ultimo con el desempefio de los titulos del sector tecnologico.

vii



TABLA DE CONTENIDO

Tabla de Contenido
Lista de Tablas
Lista de Graficas
Introduccion
1 Definicion del Comercio Electrénico

1.1 Nuevas Formas de Creacion de Valor

Evolucion del Comercio Electréonico en Estados Unidos

Fiebre Tecnolégica en Estados Unidos

3.1 Efecto en América Latina

3.2 Errores y Lecciones Aprendidas

3.3 Distancia entre los Mercados Accionarios y la Economia

3.4 Menor Negociacion en los Mercados Accionarios
4 Modelos de Negocio

Datos y Metodologia

5.1 Muestras de Empresas Participantes por Modelo de Negocio

5.2 Rendimientos de las Acciones de Empresas

5.3 Rendimientos de los Mercados Bursatiles

5.4 Rendimiento Ajustado Anormal

5.5 Riqueza Relativa

5.6 Correlacion del Comercio Electronico y el Mercado Accionario

5.7 Correlacion del Indice Compuesto Nasdaq y el IPC de la BMV
6 Interpretacién de Rendimientos y Correlaciones
7 Conclusiones
Apéndices
Referencias Bibliograficas

Vita

viii

Pagina
viii

ix



LISTA DE TABLAS ( APENDICEI )

Al-1

Al-2

Al-3

Al-4

Al-5

Al-6

Al-7

Al-8

Al-9

Al-10

Al-11

Muestra de Empresas que Operan Bajo el Modelo de Negocio Business to

Consumer “B2C”.

Muestra de Empresas que Operan Bajo el Modelo de Negocio Consumer to

Consumer “C2C”.

Muestra de Empresas que Operan Bajo el Modelo de Negocio Business to

Business “B2B”.

Muestra de Empresas que Operan Bajo el Modelo de Negocio Brick and
Mortar “B&M”.

Empresas que Componen el Indice Punto-Com.

Resumen Rendimiento Ajustado Anormal con Promedios de Muestra

Original de Empresas Brick and Mortar “B&M”.

Rendimiento Ajustado Anormal con Promedios de Muestra Original de

Empresas Brick and Mortar “B&M”.

Resumen Rendimiento Ajustado Anormal con Promedios de Muestra

Selectiva de Empresas Brick and Mortar “B&M”.

Rendimiento Ajustado Anormal con Promedios de Muestra Selectiva de

Empresas Brick and Mortar “B&M”.
Resumen Rendimiento de Muestra de Empresas Brick and Mortar “B&M?”.

Rendimiento de Muestra de Empresas Brick and Mortar “B&M”.

X



LISTA DE GRAFICAS ( APENDICE II )

All-1

All-2

All-3

All-4

AlI-5

All-6

Comportamiento Histérico del Indice Compuesto Nasdaq
Peso Relativo del Indice Punto-Com por Volumen.
Desempeiio Precio de la Accion Sprint Corporation.
Desempefio Precio de la Accién Honeywell Intl., Inc.
Punto-Com vs. Nasdagq.

Indice Compuesto Nasdaq vs. IPC.



INTRODUCCION

El presente proyecto realiza una investigacion originada en la idea de evaluar el
impacto que tiene la economia digital, especificamente la utilizacion del comercio
electronico a través de internet, en el comportamiento del mercado accionario. Esta
investigacion esta sustentada en la experiencia vivida en los ultimos afios en nuestro vecino
pais: Estados Unidos.

En agosto de 1999, nuestro mayor socio comercial experiment6 un crecimiento
desmedido de compaiiias “punto-com” que ofrecian servicios en linea, como resultado de la
algarabia por el internet. Los usuarios comenzaron a cambiar la modalidad de las
transacciones debido a la comodidad que esto representaba. Dichas compaiiias se
diferenciaron rapidamente de sus competidores creando una nueva propuesta de valor.
Adicionalmente, se atrajo a un mayor numero de inversionistas que visualizaron un
potencial de crecimiento en las compaiiias del sector tecnoldégico.

La euforia por las empresas virtuales no duré mas de 8 meses. El indice compuesto
del mercado electronico Nasdaq® corrigio su tendencia alcista, de un crecimiento del 84%
entre agosto de 1999 y marzo del 2000 a una pérdida de casi el 40% a mayo del 2000. Lo
anterior se debid principalmente a que las firmas tecnoldgicas dejaron de ser evaluadas por
su valor de mercado, influenciado en gran medida por la exorbitante suma de capital de
riesgo disponible en el mercado. Ahora son analizadas con un enfoque tradicional de
negocios, en donde es indispensable un modelo sostenible que genere multiples fuentes de
ingresos con costos razonables.

La metodologia empleada en esta investigacion fue primeramente tomar una

muestra representativa de empresas estadounidenses participantes en el comercio

Xi



electronico. Para lograr lo anterior, fue necesario consultar diversas fuentes de informacién
sobre internet con noticias actualizadas en tecnologia. Posteriormente, se clasificaron las
compaiiias de acuerdo al modelo de negocio adoptado y se cuantificaron los rendimientos
individuales antes y durante el evento del comercio electronico. Los titulos accionarios de
las grandes empresas virtuales se compararon contra el total del mercado bursatil de
Estados Unidos para evaluar su correlacion. Finalmente, se determino estadisticamente la

correlacion entre los mercados accionarios de México y Estados Unidos.

Los resultados de la investigacion aportan informacion valiosa que sin duda son de
gran ayuda para los inversionistas actuales y potenciales, asi como para personas
relacionadas con el medio. Fundamenta sus decisiones de compraventa de titulos
accionarios y por ende ayuda a maximizar sus ganancias de capital, al evidenciar que la
entrada del comercio electronico impulsa el valor de las acciones de empresas nuevas y de
las ya existentes; debido a que el mercado visualiza dicha incorporacién como una
iniciativa de mejora. Otro aspecto resultante de esta investigacion es la fuerte correlacion
que sostiene la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) con el mercado electronico de Estados

Unidos (Nasdaq®) y este tltimo, a su vez, con las empresas de la era “punto-com”.

Cabe aclarar que el tema del comercio electronico no habia sido analizado desde el
punto de vista financiero, es decir, nadie habia cuantificado su impacto en el mercado de
valores de un pais. Las malas experiencias del ultimo afio han convertido al comercio
electronico en un tema por demds escuchado, sin embargo solo se han documentado
pequefios aprendizajes empiricos. De ahi la contribucion de este proyecto de investigacion
al aportar informacion fundamentada, indispensable para enfrentar la realidad del mundo de

hoy.
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1 DEFINICION DEL COMERCIO ELECTRONICO

Alvarez (2000) define el comercio electrénico, conocido también como e-

commerce, como una nueva forma de crear valor. Es un cambio fundamental en la forma

de hacer negocios debido a su amplio alcance. Se requieren basicamente las siguientes

caracteristicas:

Sofiar en forma pragmatica para identificar destinos futuros, rentables y

realistas;

Gestionar procesos complejos, de manera tal que las compafiias puedan llegar a

su destino final en forma mads rapida y con resultados mas previsibles;

Visualizar en forma integral los cambios y la evolucion de la organizaciéon como

un todo.

El comercio electrénico es mucho mas que una péagina en internet, incluye:

La definicion de una nueva vision de negocio, que implica la utilizacion al

maximo de todas las capacidades disponibles en la economia digital;
La creacion de una pagina en internet que defina y lleve a cabo una presencia
distinta;

La creacién de nuevos canales virtuales, con la redefinicion de todo el modelo
logistico de la empresa, tanto en sus aspectos de oferta como de demanda, de

manera que resulte coherente con la estrategia de negocios;



e La automatizacion del servicio al cliente, que transforma las capacidades de la
organizacion de modo de hacerlas relevantes para la economia digital en sus

aspectos culturales, sociales y econémicos en mercados globales.
1.1 Nuevas Formas de Creacion de Valor

Alvarez (2000) menciona que la economia digital, especificamente la
utilizacion del comercio electronico, puede generar valor para las empresas o para

los individuos fundamentalmente en las cuatro grandes areas que siguen:

e Valor de las acciones: en este sentido nos encontramos con la
valorizacion de mercado de nuevas empresas, o bien con la mejora del
valor de las acciones de empresas ya existentes, porque el mercado
visualiza la incorporaciéon de una empresa a la economia digital como
iniciativa de mejora, al ver en ella un interés por seguir creciendo. Segun
Forrester y IDC, durante 1998 los ingresos mundiales por comercio
electronico fueron de 50 millones de ddlares; se estima que para el afio
2003 esta cifra alcanzara 1.3 trillones de délares, de los cuales el 87%
provendria de operaciones denominadas business to business (modelo en
donde grandes corporativos con presencia fisica unen sus esfuerzos para
eficientizar sus operaciones a un menor costo). Un claro ejemplo de esta
situacion es el titulo de Radio Shack Co. (RSH que cotiza en el mercado
bursatil de Nueva York) que en noviembre 11 de 1999 aument6 su valor
de mercado en un 30.7% a raiz de su incorporaciéon a la economia

digital.



Mejora de los ingresos: fundamentalmente producida por aumento de
volumen de ventas o por mejores precios. El primero se debe en especial
a alcanzar nuevos mercados, crear nuevos productos y servicios o
profundizar la relacion con los clientes. La mejora de precios se basa en
la construccién de una nueva imagen de marca, el equilibrio entre oferta
y demanda y una mejor segmentacion de clientes. Hasta el momento, la
experiencia estd demostrando que en materia de mejora de ingresos se
estd alcanzando incrementos significativos, en operaciones denominadas
brick-and-mortar (empresas reales con presencia en el mundo fisico que
complementaron sus operaciones con las ventajas que ofrece la economia
digital). El ejemplo méas claro es Dell Computer Corporation con
operaciones en Austin, Texas. Esta compaiiia ha utilizado internet para
crecer sus ingresos, y hoy en dia el 40% de los mismos se genera en
linea. Segun datos de Salomon Smith Barney, entre el segundo trimestre
de 1996 y el segundo trimestre del 2000, Dell reporté6 un crecimiento
compuesto anual en sus ingresos del 50.2%. Durante el mismo periodo,
su planta fisica creci6 un 42.7% y el nimero de empleados crecié un
42.5%. Esto quiere decir que Dell, hoy en dia, genera 22.9% mas de
ingresos por unidad de capital invertido en planta fisica y 23.4% mas por

empleado.

Reduccidon de costos: materializada en la reduccidn directa del costo de
los productos vendidos, o bien en la reduccién de los gastos necesarios

para vender los productos. La reduccidon directa se consigue con



reducciones en los costos de abastecimiento o mejoras en los costos de
prestacion de servicios. La reduccion de gastos de venta, se centra en el
costo de la transaccion en si misma, la logistica y la mercadotecnia.
Hasta el momento, la experiencia estd demostrando que se estan
logrando reducciones entre 20 y 45% (dependiendo del modelo de

negocio adoptado).

e Mejor utilizacion de activos: gracias a una mejor utilizacion del capital
de trabajo o de los activos fijos. La primera se basa en la optimizacién
de los niveles de inventarios, la reduccion de los tiempos de entrega y la
mejora en logistica, fletes y depdsitos. Hasta el momento, las
reducciones alcanzadas por las empresas participantes en la economia

digital oscilan entre un 20 y un 60%.

En sintesis, los beneficios de la utilizacion del comercio electronico incluyen
la creacion de nuevas propuestas de valor, tales como ofertas personalizadas,
productos o servicios inteligentes, supermercados virtuales, nuevos canales y formas
de llegar al cliente a través de la publicidad electronica, mercadotecnia electrdnica,

venta electronica y servicios electronicos.

2 EVOLUCION DEL COMERCIO ELECTRONICO EN ESTADOS UNIDOS

En 1968, el nacimiento del intercambio de informacidon electronica (EDI, siglas en
inglés) permiti6 a diferentes compaiiias ejecutar transacciones electronicas entre ellas. Sin
embargo, no existia la garantia de que el formato EDI pudiera ser empleado para

transacciones entre dos compaiiias diferentes.
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No fue sino hasta 1984, cuando el ASC X12 llegé como un medio confiable para
manejar un numero grande de transacciones. En la actualidad, el ASC X12 es considerado

como una de las mejoras en productividad més importantes del siglo pasado.

A finales de 1992, Marc Andreessen inicié la creacion del browser “Mosaic” que
permitid el acceso a la world wide web, internet. La creacion de “Mosaic” probablemente
no obtuvo el gran impacto en el comercio electronico como lo fue su adaptacion, a través
de Jim Clark y Marc Andreessen con el browser “Netscape” en octubre de 1994. El golpe
de estas dos personas expandié el acceso al comercio electrénico e inici6 el precedente de
ofrecer software a un gran numero de consumidores de una manera muy facil sin ningin

costo.

En mayo de 1998, SBC Communications ofrecio el servicio en linea de subscripciéon
asimétrica digital (ADSL, siglas en inglés) de alta velocidad a més de 200 comunidades en
California. Los usuarios que habian estado accesando internet a 28.8 kb por segundo, ahora
podian navegar 50 veces mas rapido esa velocidad. La utilizacion de internet se incremento

a medida que la conexion era mas persistente.

En diciembre de 1998, las compras navidefias en linea llevaron a Amazon.com
(empresa virtual que ofrece una amplia variedad de articulos a través de internet) a recaudar
mas de U$1 billon en ventas anuales. AOL (empresa que ofrece en linea servicios
interactivos) generd en solo 10 semanas de compras por dias festivos U$1.2 billones en

ventas.

En agosto de 1999, Linux (empresa que desarrolla sistemas operativos) a través de
su vendedor de software Red Hat demostré al mundo su consolidacién en el mercado

(ganando participacién al invencible Microsoft) cuando sali6 a bolsa por primera vez y



captur6 la atencion de la industria. A través de sus plataformas para el desarrollo del
comercio electrénico, Linux demostré a Microsoft que era el momento para invertir
fuertemente en materia de negocio electrdnico (e-business) y tecnologia. A partir de este
evento, inicio la algarabia por el internet alcanzando su punto maximo el 10 de marzo del

2000.

Durante el mismo mes de agosto del 99, Napster (empresa virtual que facilita el
intercambio de archivos musicales) informé a la prensa que su numero de usuarios de
musica en linea en su pagina de internet se habia quintuplicado. Era un momento sin
precedentes, ya que por primera vez los consumidores dictaban la forma en que querian

relacionarse con la industria.

En enero del 2000, AOL y Time Warner (empresa de comunicaciones) anunciaron
su fusién. Se combinaba un titan de la vieja economia con uno nuevo con 24 millones de
clientes, capaz de reposicionar el contenido de Time Warner y de incrementar

significativamente su motor del comercio electrénico.

Finalmente llegd el primer descalabro para los participantes del comercio
electronico. A principios de febrero del 2000, los hackers en computadoras, en una serie de
ataques coordinados, afectaron la confianza de los compradores en linea de los mas grandes

gigantes del comercio electronico : Yahoo!, Amazon, Buy.com y eBay.

En mayo del 2000, el gobierno de los Estados Unidos extendié el moratorio para el
pago de impuestos para la industria del negocio electronico debido a que se carecia de una

infraestructura que soportaria un sistema de cobro de impuestos en linea.



3 FIEBRE TECNOLOGICA EN ESTADOS UNIDOS

En agosto de 1999, Estados Unidos experimentd un crecimiento desmedido de
compaiiias “punto-com” que ofrecian servicios en linea, como resultado de la algarabia por
el internet (similar a la fiebre del oro). Dichas compaiiias se diferenciaron rapidamente de
sus competidores creando una nueva propuesta de valor. Adicionalmente, se atrajo a un
mayor nimero de inversionistas que visualizaron un potencial de crecimiento en las
empresas del sector tecnolégico.

La euforia por las empresas virtuales no duré mas de 8 meses. El indice compuesto
del mercado electronico Nasdaq® corrigié su tendencia alcista, de un crecimiento del 84%
entre agosto de 1999 y marzo del 2000 a una pérdida de casi el 40% a mayo del 2000 (para
mayor detalle ver Grafica All-1. Comportamiento Histérico del Indice Compuesto Nasdaq).
Lo anterior se debid principalmente a que las firmas tecnolédgicas dejaron de ser evaluadas
por su valor de mercado ficticio, influenciado en gran medida por la exorbitante suma de
capital de riesgo disponible en ese momento. Ahora son analizadas con un enfoque
tradicional de negocios, en donde es indispensable un modelo sostenible que genere
multiples fuentes de ingresos con costos razonables.

Hernandez y Taboada (28 de agosto del 2000) comentan que antes de marzo del
2000, los inversionistas pagaban millones de délares por cualquier idea que terminara con
“.com”, sin considerar si las propuestas de negocio realmente generaban dinero y no solo
trafico o nimero de visitantes. Los grandes sueldos y exorbitantes costos no solo eran
aceptados en muchas compaiiias, sino considerados necesarios en la busqueda de la

participacion de mercado y notoriedad que pudieran hacer de la oferta publica inicial (IPO)



un éxito rotundo que hiciera a los accionistas y empleados multimillonarios de la noche a la

maiana.

Hoy, las cosas han cambiado. Incluso empresas con grandes inversiones y recursos
estan teniendo problemas, no solo en Estados Unidos, sino en América Latina. La idea de
que todos pueden hacer dinero con un negocio basado en internet, ya no es valida. Segiin
Jerry Yang, cofundador de Yahoo! (empresa virtual con una gran base de datos que
satisface las necesidades actuales de los usuarios de internet), solo aquellos con un modelo

de negocio basado en métodos tradicionales podrin sobrevivir.

En estos momentos, estamos viviendo un proceso de depuracion que beneficiara a la
industria, puesto que solo los mejores continuaran participando en el mundo de la economia
digital. Para Manuel Molina, director general de Universo Online UOL en México (portal y
proveedor de acceso a internet), la mejor prueba de que la promesa de internet existe son
compaiiias como Yahoo! y America Online que, a pesar de haber estado trabajando en

nimeros rojos, invierten en la espera de recoger frutos a mediano y largo plazo.
3.1 Efecto en América Latina

Hernandez y Taboada (28 de agosto del 2000) comentan que desde
principios del afio pasado la fiebre tecnologica llegd a México y Latinoamérica,
donde inversionistas locales y foraneos iniciaron muchas compafiias que buscaban

duplicar el fendmeno de €xito del internet que habia dado en los Estados Unidos.

Internet es un fendmeno adelantado que irrumpid en México y en

Latinoamérica antes de que la mente del consumidor pudiera digerirlo por completo,



por lo que su despegue se ha visto retrasado. En México, los proyectos punto-com

son por definicidn a largo plazo.

En la region, internet entro tarde, pero en los ultimos afios han nacido fondos
e incubadoras (fuentes de financiamiento para los proyectos de la nueva economia a
cambio de una participacion accionaria) que buscan copiar los modelos exitosos de

Estados Unidos.

Ahora, las iniciativas de internet tienen que lograr arrancar un proyecto bajo
las nuevas condiciones de racionalidad econdmica y consolidacion. Tienen que
generar proyectos creativos de modelos de pago y distribucion adecuados a la
region.

Para que esta revolucion se pueda dar en México y la region, las empresas y
los inversionistas tienen que regresar a los fundamentos de negocios, a modelos que
generen ingresos crecientes, con costos controlados y que sirvan mejor al cliente

que la competencia.
3.2  Erroresy Lecciones Aprendidas

A continuaciéon se enumeran algunas de las razones por las que empresas

“punto-com” han fallado, segun Marchand (17 de noviembre del 2000):

¢ Desconocimiento del giro: muchos decidieron aventurarse motivados

por una buen idea, pero sin experiencia en el giro especifico.

e Falta de experiencia en administracion: gestion de negocios,
viabilidad operativa, administracién de costos, liderazgo, etc., son

habilidades que la experiencia consolida. No se puede manejar un



negocio con experiencia en areas funcionales o simplemente buena

actitud.

Exceso de capital de riesgo: se requiere de poco ingenio para gastarse
millones de dolares. La abundancia es amiga del exceso. Se
construyeron empresas “‘punto-com” con demasiados empleados,

oficinas de lujo e infraestructura innecesaria.

Obsesion por el branding: una marca no se construye en los medios. Se
construye con una oferta sélida, con un mercado meta identificado y con
una comunicacion directa, pero sobre todo con una reputacion creada.
La publicidad masiva es uno de los ingredientes de la comunicacién

integral, pero en muchos casos, es cara e ineficiente.

Enfoque de corto plazo: la carrera por hacerse millonario y la prisa para
dar el gran golpe, merma la esencia del negocio. Las decisiones que se
toman para formar un negocio son diferentes a las decisiones que se
toman para deshacerse rapido de €l con millones en la bolsa. Algunos

capitalistas de riesgo presionaron de mas.

Falta de tiempo: el modelo de negocio pudo haber sido bueno, la
administracién eficiente y las ventas crecientes, pero falté tiempo. Los
banqueros sacaron demasiado pronto al mercado a muchas compaifiias en
etapa de desarrollo, tal y como se pone de manifiesto en vista del nimero
de titulos tecnoldgicos que se estan cotizando por debajo de sus precios
de salida. Aguilera (abril 2001) asegura que un gran porcentaje de las

compafifas trataron de reducir un ciclo de vida comercial completo a
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apenas una décima parte de lo normal. Microsoft, por ejemplo, se tomd

diez afios en salir a bolsa.

e Falta de definicion del modelo de ingresos: se omitido por pensar solo

en generar rapido una pagina en internet con su respectiva comunidad.

e Mercado no preparado: estar demasiado adelante es tan malo como

andar atrasado.

e No respetar a internet como un nuevo medio: internet demanda de una
perspectiva nueva. No es tan facil trasladar las ventajas del mundo fisico
al virtual. Internet es una herramienta para hacer negocios, no un

negocio por st solo.

La virtud de aprender de los errores de otros es fundamental, pero el error

mas grande con respecto a internet es no hacer nada.
3.3 Distancia entre los Mercados Accionarios y la Economia

Los inversionistas siempre han seguido de cerca la evolucién econdomica
para tratar de vislumbrar las perspectivas de las acciones. Y lo cierto es que esa
légica es muy acertada : el ritmo de crecimiento econémico deberia determinar el

dinero que ganaran las empresas y cuanto subiran las tasas de interés.

Pero la bolsa de Estados Unidos se desvinculé de la economia durante el
boom tecnoldgico. Segun Ip (14 de agosto del 2000), lo anterior se debe a que las
empresas tecnologicas tenian un peso tan grande en el mercado que su influencia
sobre la rentabilidad de las carteras de activos no guardaba ninguna relacién con su

contribucion al Producto Interno Bruto (PIB).

11



Las repercusiones para los inversionistas fueron sorprendentes. Las
empresas de tecnologia son mas volatiles y mucho mas sensibles a pequefios

cambios sobre sus perspectivas que otro tipo de firmas.

Ip (14 de agosto del 2000) reitera que el mercado es todavia muy
dependiente de un nimero relativamente pequefio de empresas y sectores. Desde el
punto de vista del inversionista, hay 50 firmas que son claves a la hora de ver la

rentabilidad que se obtiene, y esas compafiias son mayoritariamente tecnologicas.

Los gastos en tecnologia representaron alrededor del 8% del PIB, pero este
porcentaje aumento tan rapidamente durante la burbuja bursatil que llegé a aportar
un tercio al crecimiento del PIB. Las compaiiias tecnolégicas contribuyeron con un
17% de los beneficios de las empresas que integran el Standard & Poor’s (S&P) 500
durante 1999, pero acapararon un 27% del crecimiento de los beneficios. En agosto
del 2000, representaba el 32% de la capitalizacién de mercado, un porcentaje

superior al que ha tenido cualquier sector en la historia del S&P 500.

Durante el auge por el comercio electronico, la bolsa no fue un reflejo
perfecto de la economia, debido a que empresas pequeiias alcanzaron gigantescas
capitalizaciones bursatiles y se abrieron paso en el S&P 500, el indice de referencia
para muchos inversionistas. El indice termindé finalmente por ser poco

representativo de la industria estadounidense.

Desde 1998, la volatilidad de los valores tecnoldgicos ha ido en aumento. Si
combinamos el tamafio creciente del sector tecnoldgico con su mayor volatilidad,
encontramos que una gran parte de los movimientos diartos del S&P 500 son

simplemente un reflejo del comportamiento de las acciones tecnoldgicas.
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Ahora, la desaceleracion en el gasto en bienes de capital tecnoldgicos (a raiz
del rompimiento de la burbuja bursatil) ha engendrado una de las mayores
desaceleraciones econémicas de todos los tiempos (desde una tasa de crecimiento
anual del 6% a mediados del 2000 hasta casi 0% en marzo del 2001). Adn y cuando
la bolsa juega un papel fundamental en la economia estadounidense, el gasto del

consumidor sigue siendo el puntal.
3.4  Menor Negociacion en los Mercados Accionarios

De acuerdo a Browning, Smith y Simon (30 de mayo del 2000), el mercado
bursatil se esta pareciendo cada vez mas a un restaurante malo, donde la comida es
pésima y los platos escudlidos. Eso es, precisamente, lo que estan diciendo muchos
inversionistas que intentan desprenderse de las acciones que antes brillaban en el

firmamento tecnolégico.

El mercado electrénico Nasdaq® no solo ha caido dréasticamente desde su
maximo en marzo del 2000, sino que el volumen de transacciones también ha
descendido. Eso significa que muchos inversionistas tienen problemas a la hora de

vender una accién y ni siquiera pueden colocar todo lo que quisieran.

Ante la insuficiente demanda por todos los titulos tecnoldgicos en venta,

algunos se han dado por vencidos.

Los entendidos ya empiezan a hablar de un remanente de titulos no
vendidos, que impiden una recuperacion sostenida del mercado. Siempre que
aparece un comprador para acciones que han sido vapuleadas, es sobrepasado por la

ola vendedora.
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Aparte de frenar el avance del mercado, el relativamente bajo volumen de
transacciones también esta causando problemas a las firmas de corretaje en linea, e
incluso a las corredoras tradicionales, que derivan sus ingresos de un mercado

activo.

Y algunos particulares, por largo tiempo uno de los motores del mercado
alcista, renunciaron completamente a las negociaciones en linea. Y es légico, no se
puede culpar a los inversionistas que se han retirado después de ser castigados una y

otra vez.

El debilitamiento del volumen negociado ayuda a explicar la volatilidad del
mercado, ya que las acciones suben rapidamente cuando hay demanda y caen de

subito cuando esta se agota.

MODELOS DE NEGOCIO

El comercio electronico ha revolucionado de forma inesperada el mundo de los

negocios. Ahora las empresas de la nueva economia basan sus operaciones en nuevos

modelos que benefician a los consumidores por las grandes ventajas que ofrecen. A

continuacién se definen los distintos modelos de negocio:

e Business to Consumer “B2C” / Negocio a Consumidor

Las compaiiias bajo este modelo de negocio son las denominadas “punto-com”
que iniciaron operaciones en su mayoria entre 1995 y 1999. Su modelo se basa en
la venta directa de bienes y/o servicios al consumidor final a través de un portal en

internet de una manera rapida, sencilla y divertida. Su compromiso es satisfacer las
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necesidades del cliente y brindar una experiencia unica de compra. Se ofrecen
desde mascotas hasta servicios que proporcionan informacion para la salud

personal.
o Consumer to Consumer “C2C” / Consumidor a Consumidor

La funcién de estas compaiiias virtuales es conjuntar el mercado conformado
por pequefios negocios y cobrar una comision por las transacciones de compraventa
de bienes y/o servicios. Ayudan a la comunidad a comerciar en linea practicamente
cualquier cosa en el mundo. Proveen las herramientas necesarias para negociar de
una manera eficiente en un mercado local, nacional o inclusive hasta internacional.
Los usuarios pueden adquirir o vender automdviles, joyeria, instrumentos

musicales, equipo para fotografia, computadoras, muebles y articulos deportivos.
e Business to Business “B2B” / Negocio a Negocio

Grandes corporativos con presencia fisica que compiten en el mismo giro
comercial, unen sus esfuerzos para eficientizar sus operaciones a un menor costo.
La tecnologia de internet agiliza el flujo de materiales a través de la cadena de
suministros, incrementa la velocidad de respuesta a la demanda del consumidor y

lanza al mercado nuevos productos en un menor tiempo.
e Brick and Mortar “B&M” / Empresas con Presencia Fisica

Empresas reales con presencia en el mundo fisico y reconocimiento por su
amplia trayectoria en el mercado que adoptaron las ventajas que brinda la economia
digital. Estudios recientes han demostrado que los consumidores en linea prefieren
56 %()3 511118 ssitio de una empresa reconocida con marcas

15

realizar sus compras a travé



confiables y no por medio de una compaiiia virtual. Para las empresas con modelos
sostenibles, el comercio electronico representa una oportunidad de llegar al
consumidor final a través de un nuevo medio. El éxito reciente de estas compaiiias
es que ofrecen un valor agregado al consumidor que se convierte en una ventaja de
peso sobre sus competidores virtuales. Para muchos, las grandes compaiiias que
operan bajo este modelo, seran las unicas sobrevivientes. En resumen, seguiremos
presenciando el cierre de algunas empresas y la adquisicion de otras por socios

estratégicos que poseen mayor capital y negocios viables.

S. DATOS Y METODOLOGIA

La metodologia empleada en esta investigacion fue primeramente tomar una
muestra representativa de empresas estadounidenses participantes en el comercio
electronico. Para lograr lo anterior, fue necesario consultar diversas fuentes de informacion
sobre internet con noticias actualizadas en tecnologia. Posteriormente fue necesario
ingresar a las paginas de internet de todas las empresas para conocer a fondo su estrategia
de adaptacion a la economia digital. Finalmente, se clasificaron las compafiias de acuerdo

al modelo de negocio adoptado.

5.1 Muestras de Empresas Participantes por Modelo de Negocio

o Business to Consumer “B2C”
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Tabla AI-1. Muestra de Empresas que Operan Bajo el Modelo de Negocio “B2C”.

"Bamés & Noble.com, In.

Venta hb

Venta automobiles en linea

muslca, soﬁware, etc,

www.mothernature

www.autoweb.com

Ne Empresa Girodela Direccién Simbolo
Empresa Electronica Accién
1  Amazon.com, Inc. Compras en linea Wwww.amazon.com AMZN
2 Buy.com, Inc. ' Compras en linca . ‘www.buy.com L © BUYX
3  eToys.com, Inc. Compras productos para nifios www.etoys.com ETYS
4 :Webvxm Group, Inc. '“Compras'en linea www.webvancom =~ . WBVN
5 Priceline.com, Inc. Sistema de precios (avidn, hotel) WWW. pncelme com PCLN
6 . Homestore.com, Inc. Informacién 'bienes raices www homestore.com " HOMS
7 Peapod, Inc. Compras en linea supermercado www peapod. com PPOD
8 ‘Drugstore.com “Farmacia en lmea '_ v _rdmgstore dom: [ DSCM
9 Stamps.com, Inc. Scrvncno de correo y mcnsajcna www.stamps.com STMP
lOiMPIS.com, Inc. Mﬁsnca en linea : i ‘wwwmp3com MPPP.
11 Yahoo, Inc. Internet y servicios en linea www.yahoo.com YHOO
12 1.:;f‘Gc’:’l‘o.com, Inc. - Busqucda mcrcado en linea - L WWW.EOI0.COMm o N GOTO
13 Drkoop.com, Inc. Inform lon para salud personal KOoP
,_}L.;Value‘America, Inc. Servic 0 para mgrcsar commerce o "YUSA’
15 Pets.com, Inc. Venta productos mascotas en linea WWW, pets com IPET
16, Moncyextra.com - Inf. financiera, hipotecas, seg. viajero~ ~ ‘www.moneyextra.com - . MYX
17 Garden.com, Inc. Productos para el Jardm en Imea WWW. garden com GDEN
18 j’E‘I’heStreet.com,r Inc. :  Noticias fmancleras Ww thcstreet.com s
19 MotherNature.com, Inc. Productos naturales para la salud

Autoweb.com
22 “CarsDirect.com, Inc. Venta automobiles nuevos en linea -~ www.carsdirect.com . CRSD
23 NetCreations, Inc. Mercadotecniaen linea WWW, netcreauons com NTCR
24 . DoubleClick, Inc. Servicio publicidad en inteet - >CL
25 Travelocity.com Agencia de viajes en linea www, travelocny com TVLY
26 ‘- MyPoints.com, Inc. : Servicio de mercadotecnia internet “. www.mypoints.com : MYPT
o Consumer to Consumer “C2C”
Tabla AI-2. Muestra de Empresas que Operan Bajo el Modelo de Negocio “C2C”.
N° Empresa Giro de la Direccion Simbolo
Empresa Electrénica Accién
1 eBay - Subastas en linea www.ebay.com EBAY
2 Halfcom Subastas en linea www half.com *
* (=) Half.com fue adquirida por eBay en Julio del 2000.
e Business to Business “B2B”
Tabla AI-3. Muestra de Empresas que Operan Bajo el Modelo de Negocio “B2B”.
Ne Empresa Giro dela Direccion Simbole
Empresa Electronica Accién
1  Commerce One Inc Del Soluciones para comercio electrénico WWW.Comimerceone.com CMRC
2 Covisint GM, Ford, Chrysler, Renault / Nissan, Oracle www.covisint.com -
3 Aerospan Industria espacio aereo (SITA y AAR Corp.) WWWw.aerospan.com -
4 PricewaterhouseCoopers e.conomy : Servicio de consultoria mundial WWW.pWC-economy.com -
5 Eddie Bauer, Inc. Venta ropa, accesorios, mobiliario www.eddiebauerb2b.com SPGLA
6 Honeywell CPG FRAM, Prestone y Autolite www.honeywellauto.com -
7 Sabre e-Marketplace Industria de viajes y transportacion www.sabre.com TSG
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e Brick and Mortar “B&M”

Tabla AI-4. Muestra de Empresas que Operan Bajo el Modelo de Negocio “B&M”.

Giro

Ne Empresa dela Direccion Simbolo

Empresa Electrénica Accién
1 Wal-Mart Stores, Inc. Detallista www,walmart.com WMT
2 Target Corp. Detallista/ Departamental ~ wwwiargetcoarpoom . - TGT
3 Kmart Corp. Detallista wwwhluelightoom KM
4 Bames & Noble Inc. Venta libros, misica, software, etc, bumh)bletmam BKS
5 American Online. Inc. Servicios interactivos ‘ wwwaolcom AOL
7 Oracle Corporation " Software Base de Datos .wwworacleoom © ORCL
8 IBM . .~ Computadoras ~ - www.bm.com IBM
9 UnitedLParoel Servme Inc. ‘ Enwos Wa wwwupsoom UPS
10 Bank of America Corp. ;. Bamo o - wwwhankofamericacom: ‘- BAC
ll Hewlett-Packard Co. Conputa(brasyequxpo&oﬁcma v wwwhpoom HWP
12 Hollywood Entertainment Corp. Pmdm&ktmetammto : www.lnllywoodvubo.c(m . HLYW
13 Goldman Sachs Group, Inc. Invaslormamvel mundial WWW.Z5.00m GS
14 lyhnllLyldrlv&(b.,lnc., - Imrasamamvdmndd e www.ni.m MER
15 émmCorpori;ﬁm Teleoomnummmmdlal wwwspnntoom PCS
16 Primedia, Inc. - " Publicacitn Revistas . www primediaincoom - PRM
17 General Electric Company Eq Transporte, Electrodoméstioos Wiww.ge.com GE
18 Honeywell I, Inc. Eq. Transporte, Polimercs. www.honeywedl.com HON
19 3M Corporation " Adhesivos, Productos Salud www.mmm com MMM
20. Royal Philips Elecronics . TV, VR, 0D,DVD wwwphlipsoom | PHG
21 Eastman Kodak Company Camaras,Rollos Fotogniﬁoos www.kodak.com K

22 Apple Computer, Inc, - - omputadoras ¢ .o w.apple. :
3 The SABRE Group Inc. o Distribucion electronica servicios viajes www sabre.com TSG
24 Intel Carp. Microprocesadores, computadoras . . wwwittdcom . INTC
26 General Motors Corp. * Automoviles - wewgmoom . o GM
27 JCPenney Company, Inc. 'Tienda Depertamertal wwwjcpermey.com Icp
28 Borders Group, Inc. Venta libros, misica y video www bordersgroupinc.oom . BGP
29 PETSMART, Inc. Productos y accesorios mascotas WWW.petsiTart com PETM
30 Toys"R" Us, Inc. Juguetes WWW.tDySTUS.com TOY
31 Egghead.com, Inc. Venta productos para computadora www.egghead.com EGGS
32 Eddie Bauer, Inc. Venta ropa, accesorios, mobiliario www.eddiebauer.com SPGLA
33 Radio Shack Co. Equipo electronico www.radioshack.com RSH
34 Charles Schwab & Co., Inc. Servicios financieros mundial www.schwab.com SCH
35 Best Buy Co.. Inc. Electrénicos www.bestbuy.com BBY
36 Blockbuster, Inc. Renta videocasettes, DVDD & video juegos www.blockbuster.com BBI
37 Federated Depart. Stores, Inc. Tienda Departamertal www. federated-fds.com D
38 American Express Company Servicios Financieros y Viajes WWW.amEriCanexpress.com AXP

Para determinar el impacto del comercio electronico en el mercado accionario de

Estados Unidos, se empleo la metodologia de Aggarwal, Leal y Hernandez (1993).
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5.2  Rendimientos de las Acciones de Empresas Participantes

Se calcul6 el rendimiento de las acciones identificadas bajo el modelo de
negocio brick and mortar en el periodo de tiempo influenciado por el evento de la
entrada del e-commerce y un periodo denominado normal. La razon por la cual se
decidi6 analizar las empresas bajo este modelo de negocio, es que en nuestro pais no
existe un mercado de valores para empresas nacientes, sino que solamente las
compafiias mas consolidadas con presencia fisica emiten acciones.

Para permitir la asimilacion del evento en el mercado, se tom6 un promedio

7311
1

del precio de la accidén “i” en una ventana en el tiempo de +/- 5 dias, tomando como
punto cero la fecha de inicio del e-commerce. Por otro lado, ¢l periodo normal

consistio en un promedio de 100 cotizaciones anteriores a la ventana del evento

analizado. !
Promedio Accién “1” Promedio Accion “i”
+5 0 -5 -6 -105
< T » < » Tiempo (dias)
“Evento del E-commerce” “Periodo Normal”

El rendimiento de las acciones de cada una de las empresas analizadas se

calcul¢ de acuerdo a la siguiente ecuacion (1).

Ri = Pit (1)
Pio

! La base de datos (cotizaciones de titulos que cotizan en bolsa e indices de mercado) fue tomada

del portal www.yahoo.com en internet.
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donde : Pit (=) promedio precio de la accion durante el e-commerce,
Pio (=) promedio precio de accion durante el periodo normal.
5.3 Rendimientos de los Mercados Bursaitiles

A su vez, el rendimiento del mercado bursatil estadounidense (New York

Stock Exchange y el Nasdaq®) se calcul6é de igual forma con la siguiente ecuacion

(2).
Rm = Pmt (2)
Pmo
donde : Pmt (=) promedio indice de mercado durante el e-commerce,

Pmo (=) promedio indice de mercado durante periodo normal.
5.4 Rendimiento Ajustado Anormal

Posteriormente, se calculdo el rendimiento ajustado anormal para cada

empresa participante de acuerdo a la ecuacion (3).

ARi=[ (1+Ri) -1 x 100 (3)
(1 +Rm)
donde : Ri (=) rendimiento de la accién participante,

Rm (=) rendimiento del mercado bursatil.
5.5 Riqueza Relativa

Por ultimo, se calcul6 la riqueza relativa (ecuacién 4) conforme a la

metodologia de Aggarwal, Leal y Hernandez (1993).

WR = (1 + /N * DRi) (4)
(1+'/N* YRm)
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5.6  Correlacion del Comercio Electronico y el Mercado Accionario

Para determinar la correlacion entre ambas variables (comercio electronico y
el mercado accionario en Estados Unidos), fue necesaria la definicion de un indice
de precios de acciones tecnologicas como indicador financiero de la economia

digital.

Dicho indicador, denominado Indice Punto-Com, pretende medir el
sentimiento de los inversionistas con respecto a las acciones de las empresas de
internet en Estados Unidos, concepto utilizado por Klinger (2000) para mediciones
en América Latina. Para construirlo, se utilizaron 16 acciones tecnoldgicas de las
26 catalogadas dentro del modelo de negocio business to consumer. La seleccion de
emisoras basicamente consistid en que cotizaran en bolsa (Nasdaq®) durante todo el

horizonte de tiempo analizado (octubre de 1999 a febrero del 2001).

Tabla AI-5. Empresas que Componen el Indice Punto-Com.

N© Empresa Precio al C”ierre A'cciones.?n Valor de Mercado
(US/Accién) Circulacién (US)

1 Amazon.com, Inc. 11.94 356,174,000 4,251,827,125

2 . eToys.com, Inc. 0.09 217,599,000 . 20,410,786
3 Priceline.com, Inc. 2.88 168,509,000 484,463,375
4" Peapod, Inc. ’ 0.94 17,970,000 . 16,846,875

5 Drugstore.com 1.25 61,220,000 76,525,000

6 . Stamps.com, Inc. 3.09 49,360,000 152,709,968

7 MP3.com, Inc. 3.34 68,470,000 228,949,986

8 Yahoo! Inc. 25.75 558,423,000 14,379,392,250
9 GoTo.com, Inc. 9.00 52,241,000 470,169,000
10 Drkoop.com, Inc. 0.25 39,590,000 9,897,500

11 TheStreet.com, Inc. 3.38 26,813,000 90,493,875

12 Barnes & Noble.com, Inc. 1.53 31,314,000 47,947,997

13 Autoweb.com, Inc. 0.44 29,475,000 12,895,313

14 DoubleClick, Inc. 14.38 123,535,000 1,775,815,625
15 MyPoints.com, Inc. 1.38 40,253,000 55,347,875

16 eBay, Inc. 4538 267,897,000 12,155,826,375

Nota :

Cotizaciones al cierre del dia 26 de febrero del 2001.
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La fecha base de calculo del indice es el 1° de octubre de 1999 = 100. El
procedimiento para el calculo del indice punto-com, es el mismo que aplica la Bolsa
Mexicana de Valores (1999) para el célculo del Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC). La formula es la siguiente :

I = Li | 2_PitQi
2. Pit-1Qit-1Fit

donde : I (=)IPCdeldiat,
Pit (=) Precio de laemisoraienel diat,
Qit (=) Numero de acciones de la emisoraienel diat,
Fi (=) Factor de ajuste por derechos pagados.

Ver Grafica AlI-2. Peso Relativo del Indice Punto-Com por Volumen para

mayor detalle.

Una vez construido el indice punto-com (sin ajustes por derechos pagados),
se procedié a graficarlo contra el indice compuesto Nasdaq para observar el
comportamiento de ambos en el tiempo. Adicionalmente, se comprobd
estadisticamente la correlacion de ambas variables para determinar la variabilidad

de los datos.
5.7 Correlacion del Indice Compuesto Nasdaq y el IPC de la BMV

Mediante este analisis se pretende determinar el impacto del comercio
electronico en el mercado de valores mexicano. Dado el importante peso que tiene
el sector de telecomunicaciones en nuestro pais, se consider6 apropiado utilizar

ambos indicadores para comprobar estadisticamente su correlacion.
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6.0 INTERPRETACION DE RENDIMIENTOS Y CORRELACIONES

Mediante el calculo del rendimiento ajustado anormal a las 30 empresas
denominadas brick and mortar, se observd que el rendimiento promedio del mercado
super6 en un 2% al rendimiento promedio de las acciones de las empresas seleccionadas
(riqueza relativa menor a 1). Esto nos llevd a pensar inicialmente que la entrada del
comercio electronico tenia un efecto negativo en el precio de los titulos accionarios (efecto
contrario al que se esperaba). Después de un analisis detallado por empresa, se observé que
existia una gran variabilidad en los rendimientos de las acciones. Existian casos de
rendimientos positivos con mas de un 30% (caso Radio Shack que inici6 en la nueva
economia el 11 de noviembre de 1999), contra rendimientos negativos practicamente de

igual proporcion (caso Sprint Co. que inicid el 25 de octubre del 2000).

Tabla AI-6. Resumen Rendimiento Ajustado Anormal con Promedios de Muestra
Original de Empresas Brick and Mortar “B&M”.

Rendimiento Rendimiento Rendimiento
de la del Ajustado

Accién Mercado Anormal
Promedio 1.5% 3.3% -2.0%
Maximo 30.7% 13.7% 30.9%
Minimo -29.2% -4.9% -27.2%
Tamafio Muestra 30 30 30
Riqueza Relativa - - 0.98

Para mayor detalle, favor de referirse a la Tabla AI-7. Rendimiento Ajustado

Anormal con Promedios de Muestra Original de Empresas Brick and Mortar “B&M”.
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Retomando el caso de Sprint Corporation (que cotiza en el NYSE bajo las siglas
PCS), se observé que durante el periodo denominado normal existian dos anuncios puiblicos
que contaminaban el evento del e-commerce. La noticia del dia 15 de septiembre del 2000
confirmando el cambio del presidente, asi como el informe de resultados para el tercer
trimestre del 2000 por debajo de los esperado 5 dias después, castigaron fuertemente el
precio de la accion de esta empresa desde antes de la entrada del comercio electronico. Ver

Grafica AlI-3. Desempefio Precio de la Accion Sprint Corporation.

La misma explicacion aplica para Honeywell Intl., Inc. con un 26.1% negativo, asi
como para JCPenney Co. (-28.3%). Ver Grafica All-4. Desempeiio Precio de la Accion

Honeywell Intl., Inc.

La presencia de casos, como los antes mencionados, orillaron al proyecto a buscar
diferentes alternativas para eliminar aquellos eventos que distorsionaban los resultados de
esta investigacion. Una opcion fue ser mas selectivos con la muestra, eliminando aquellas
empresas con eventos contaminantes previos a la entrada del comercio electronico. El
hecho de eliminar 5 empresas de la muestra original (n=25) resulté en un rendimiento
ajustado anormal positivo de 2.3% y una riqueza relativa de 1.02. Lo anterior nos demostro
que los rendimientos promedio de las acciones de la muestra modificada fueron superiores
a los rendimientos promedio del mercado, confirmando que la llegada del comercio
electronico a una compafiia es asimilada de manera positiva por el inversionista del

mercado bursatil.
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Tabla AI-8. Resumen Rendimiento Ajustado Anormal con Promedios de Muestra

Selectiva de Empresas Brick and Mortar “B&M”.

Rendimiento Rendimiento Rendimiento
de la del Ajustado

Accién Mercado Anormal
Promedio 6.5% 4.0% 2.3%
Maximo 30.7% 13.7% 30.9%
Minimo -17.1% -4.9% -13.5%
Tamaiio Muestra 25 25 25
Riqueza Relativa - - 1.02

Para mayor detalle, favor de referirse a la Tabla AI-9. Rendimiento Ajustado

Anormal con Promedios de Muestra Selectiva de Empresas Brick and Mortar “B&M”.

Dado que el concepto de promedio utilizado en este analisis es facilmente
influenciado por agentes externos se decidid, adicionalmente al analisis previo, utilizar
rendimientos y no promedios en el tiempo. Se decidio también eliminar dos casos de
empresas (Eastman Kodak Company y Borders Group, Inc.) con comportamientos fuera de
lo normal reduciendo el tamafio de la muestra original a 28. El procedimiento ahora

utilizado se fundamento en base a las siguientes ecuaciones:

Ri1 = (Pi+s —Pi-5) x 100

Pi-s
Ri2 = (Pi-6 —Pi-105) x 100 = Ri2 = Ri2x 10
Pi-105 100
donde : Ri1 (=) rendimiento en exceso de la accion durante el e-commerce,

Ri2 (=) rendimiento normal de la accidén previo al e-commerce

(ajustado de acuerdo al numero de datos).

Igualmente se calcularon los rendimientos para el mercado bursatil,
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Rmi = (Pm+5 —Pm-5) x 100

Pm-s
Rm2 = (Pm-6 —Pm-105) x 100 = Rm2 = Rm2x 10
Pm-105 100
donde : Rm1 (=) rendimiento en exceso del mercado durante el e-commerce,

Rm?2 (=) rendimiento normal del mercado previo al e-commerce.

En este caso, se omitio el calculo del rendimiento ajustado anormal; metodologia de
Aggarwal, Leal y Hemnandez (1993); debido a que se aplicaria incorrectamente un

rendimiento sobre rendimientos previos, distorsionando el resultado buscado.
Los resultados finales fueron los siguientes,

Tabla AI-10. Resumen Rendimiento de Muestra de Empresas Brick and Mortar “B&M”.

Rendimiento E-commerce Rendimiento Normal
Accion Mercado Accién Mercado
Promedio 3.0% 2.0% 0.6% 0.7%
Maximo 35.4% 11.2% 6.8% 2.2%
Minimo -17.1% -5.6% -5.3% -0.7%
n 28 28 28 28

Las cifras anteriores, nos demuestran que el rendimiento promedio de los titulos
accionarios durante la entrada del comercio electronico (3.0%) super6 en gran medida al
rendimiento promedio de las mismas acciones durante el periodo de tiempo normal (0.6%).
Ahora bien, si consideramos el efecto del mercado en los mismos periodos de tiempo
analizados; observamos que también supero a los indices de precios accionarios (NYSE y
Nasdaq®), confirmando una vez mas que la entrada del comercio electrénico tiene un

efecto favorable en el desempefio del precio de las acciones de las empresas denominadas
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brick and mortar. Para mayor detalle, favor de referirse a la Tabla Al-11. Rendimiento de

Muestra de Empresas Brick and Mortar “B&M”.

Por otro lado, la construcciéon del indice Punto-Com mediante el conjunto de
empresas tecnologicas, con participacion en el comercio electrénico, facilité de manera
significativa la medicién de su correlacion con el mercado accionario digital en Estados
Unidos (Nasdaq®). A medida que avanza el tiempo en el horizonte analizado, el indice
punto-com explica de mejor manera el comportamiento del indice compuesto Nasdaq, que
conforma todas las empresas publicas que cotizan en el mercado electrénico de valores.
Ver Grafica AIl-5. Punto-Com vs. Nasdaq. Por medio del paquete Microsoft ® Excel 97 se
determiné que el indice de correlacion simple de ambas variables (indice punto-com=x y
indice Nasdag=y) es de 0.73, lo que nos indica que el 73% de la variabilidad de los datos es

explicada por el modelo de regresion lineal.

De acuerdo a la Grafica AlI-5, el indice punto-com demuestra que en el mercado de
valores electronico la constante es la volatilidad y mas que predecir el comportamiento
exacto de las acciones sirve como punto de referencia y termémetro para los inversionistas

y empresarios interesados en seguir el desarrollo del comercio electrénico.

Finalmente, se procedié a cuantificar la correlacion entre el indice compuesto
Nasdaq del mercado electronico en Estados Unidos y el indice de precios y cotizaciones
(IPC) de la bolsa mexicana de valores (BMV). Ver Grafica All-6 Indice Compuesto
Nasdaq vs. IPC. Dichos indices presentan una correlacion en el horizonte de tiempo
analizado (octubre de 1999 - febrero del 2001) del 0.85, cifra influenciada basicamente por
el importante peso que tiene el sector de telecomunicaciones en el pais. Asi, 85% de la

variabilidad de ambas variables es explicada por el modelo de regresion lineal.
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7.0 CONCLUSIONES

Después de analizar detalladamente los resultados finales de esta investigacion,

podemos concluir diversos aspectos, que bien vale la pena discutirlos por separado.

Primeramente, la entrada del comercio electronico mediante la creacion de nuevos
canales virtuales mejoré el valor de las acciones de las empresas que adoptaron esta nueva
visién de negocio. En un principio, la algarabia por el internet favorecié de manera
sorprendente a las empresas virtuales que se ofertaron puiblicamente a través del mercado
de valores, ya que se prometian elevadas metas de rentabilidad. Sin embargo, esta
tendencia alcista del mercado electronico Nasdaq® influenciado por el gran entusiasmo por
la tecnologia tocé techo el 10 de marzo del 2000 (con un maximo de 5,048.6 unidades)
corrigiendo su rumbo debido a los ajustes en la valuacion de las empresas y retrocediendo
su valor hacia niveles alcanzados durante 1998 (por debajo de las 2,000 unidades). El
problema fue que muchas compailias trataron de reducir su ciclo de vida comercial al salir a
bolsa prematuramente y por supuesto, al tamafio del mercado. Este hecho cambio

fundamentalmente el mundo de las empresas punto-com.

Una vez asimilado este nuevo modelo de negocio por el mercado, los beneficios
fueron transferidos hacia las compafiias con estructuras tradicionales. Estas compafiias
comenzaron a recobrar la participacion de mercado que habian perdido anteriormente. Los
usuarios finales preferian hacer sus compras a través de un portal de una empresa real con

amplio reconocimiento y con marcas confiables.

En estos momentos, el mercado esta viviendo un proceso de depuracién que sin
duda sera un acierto para toda la industria. En el futuro, las empresas que sobreviviran

seran aquellas con modelos sostenibles, diversificados, empresas que logren
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financiamientos privados y logren acceder a un mercado publico con valuaciones mucho

mas moderadas.

En conclusién, las compaiiias “punto-com” que logren sobrevivir, gracias a su
liderazgo en el mercado y a su estructura de costos, van a asemejarse a las compaiiias
tradicionales y estas, a su vez, tendran que utilizar el comercio electrénico como parte de

sus negocios para complementar lo que ofrecen en la actualidad.

Otro punto importante por concluir es que la generaciéon excesiva de valor de los
titulos accionarios de empresas virtuales repercuti6 de manera significativa en el
desempeiio del mercado de valores en Estados Unidos. Lo anterior se pudo confirmar
mediante la fuerte correlacion entre el indice “punto-com” y el indice compuesto Nasdaq.
Esto explica perfectamente la razén del surgimiento de la burbuja en el mercado electronico
Nasdaq® y su rompimiento abrupto en Marzo del 2000, ocasionando consecuentemente

una desaceleracion en la economia de Estados Unidos.

Esta aseveracion, por supuesto, no podra utilizarse actualmente en beneficio del
inversionista mexicano; ya que el mercado bursitil en nuestro pais no cuenta en estos
momentos con legislaciones apropiadas para las empresas nacientes que quieren cotizar en
bolsa. En la medida en que internet penetre la poblacion latinoamericana y se convierta en
una fuerza econdmica y social importante, el numero de compafiias en el mercado de

valores aumentara y con ellas la importancia de esta investigacion.

Sin embargo, aun y cuando los mercados de capitales entre México y Estados
Unidos son muy distantes entre si, su desempefio es muy similar en el tiempo. Dicha
similitud fue confirmada mediante la correlacion del 0.85 entre el indice compuesto Nasdaq

y el indice de precios y cotizaciones (IPC) de la bolsa mexicana de valores (BMV) entre
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octubre de 1999 y febrero del 2001. Este resultado nos permite concluir que el mercado
bursatil Nasdaq® marcara la pauta para el mercado mexicano por el importante peso que

tiene el sector de telecomunicaciones en nuestro pais.

Finalmente y englobando todo lo dicho anteriormente, el inversionista de hoy que
busca una ganancia de capital al comprar titulos accionarios de empresas participantes en la
economia digital debera seguir muy de cerca dos aspectos clave : (1) la estrategia de
adaptacion de las empresas que cotizan en bolsa hacia el comercio electronico y (2) el
desempefio del mercado de valores Nasdag® en Estados Unidos a través de su indice
compuesto de precios accionarios. Estas recomendaciones fundamentaran el proceso de
toma de decisiones del inversionista y lo llevaran por lo tanto a maximizar sus

rendimientos.

Una vez que el internet se consolide dentro de la poblaciéon mexicana y se convierta
en una fuerza econdmica y social importante, seria interesante validar los resultados finales
para enriquecer aiin mas este proyecto de investigacion. Se recomienda a aquellas personas
que les resulte interesante continuar estudiando el tema, evaluar el impacto del comercio
electronico en paises latinoamericanos como Argentina, Brasil y Chile con infraestructuras

tecnolégicas similares a México.
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Grafica AIL-2
Peso Relativo del Indice Punto-Com
Por Volumen
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Grafica All-4
Desempeiio Precio de la Accion
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Indice Punto-Com

Grafica AII-S
Punto-Com vs. Nasdaq
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Grafica AII-6
Indice Compuesto Nasdaq vs. IPC

El Indice Compuesto Nasdaq presenta en el horizonte de tiempo
analizado una correlacion con el IPC de México de 0.85.
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