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Resumen

El objetivo de esta investigacion es valuar una muestra de cin-
cuenta empresas de la Bolsa Mexicana de Valores mediante
el modelo de flujo efectivo descontado durante un periodo de
siete afios, de 2001 a 2007, para comparar los resultados obte-
nidos con el valor de mercado. Para ello, los flujos de efectivo
se proyectaron con la tasa de crecimiento del dltimo Producto
Interno Bruto (P1B) sectorial conocido y con la media geomé-
trica del PI1B sectorial, con la finalidad de conocer cudl de las
dos opciones proporciona una mejor estimacion de la tasa de
crecimiento para las empresas. Entre los principales resultados
se encontrd que a pesar de que existe relacién estadisticamente
significativa entre los valores calculados con el modelo flujo
de efectivo descontado (FED) y los valores de mercado de las
empresas en la mayoria de los afios y sectores analizados, el
coeficiente B, no fue consistente. Por otra parte, se llegé a la
conclusion de que la media geométrica del pIB sectorial pro-
porciond una mejor estimacién de la tasa de crecimiento de
las empresas y, como consecuencia, mayor asociacién lineal
entre los valores de mercado y los valores calculados con el
modelo FED.
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Palabras clave: flujo de efectivo descontado, valuacion de empresas, valor de mer-
cado, Producto Interno Bruto (PIB).

Discounted cash flow as a valuation method of Mexican enterprises during the
2001-2007 period

Abstract

The objective of this investigation was to evaluate a 50-enterprise sample of the Mexican
Stock Exchange by the discounted-cash-flow model for a 7 year period, from 2001 to 2007,
in order to compare the results obtained with the market value. To that end, the cash flows
were projected with the most recent growth rate of the last known cross-sectioned Gpp and
the cross-sectioned GDP’s geometric medium, with the objective of knowing which of the
two options gives a better estimate of the enterprise’s growth rate. We found that, despite
the existence of a statistically significant relationship between the calculated values with
the FED model and the market values of the enterprises in most of the years and sectors
analyzed, the [ coefficient was not consistent. On the other hand, we concluded that the
cross-sectioned GDP’s geometric medium gave a better estimate of the enterprise’s growth
rate and as a consequence, a greater lineal association between the market values and the
values calculated with the FED model.

Keywords: discounted cash flow, enterprise valuation, market value, Gross Domestic Pro-
duct (GDP).

Introduccion

La valuacion de empresas juega un papel fundamental al momento de hacer alian-
zas, buscar aportes de capital, planear fusiones, adquisiciones, ventas y escisio-
nes. Por ello, la importancia de valuar a las empresas surge por la necesidad de
informacién que requieren los administradores, inversionistas y accionistas para
la toma de decisiones. En la actualidad, existen diversas investigaciones de origen
estadounidense y europeo sobre este tema que son sustentadas por destacados au-
tores, entre los que se puede citar a Copeland, Koller y Murring (1994), Rapapport
(1986), Fernandez (2004) y Luehrman (1997); sin embargo, en México los traba-
jos relativos a la valuacién de empresas son escasos.

Particularmente para el caso de México, Saavedra (2007: 104) sefiala que “El mo-
delo de flujos de efectivo disponible considera que el valor de la empresa en mar-
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cha estara dado por el flujo de efectivo libre disponible que se espera genere en el
futuro, descontado a una tasa que refleje los riesgos del negocio”; de igual forma,
dentro de sus conclusiones comenta que el considerar variables como el flujo de
efectivo, el costo de capital, la tasa de crecimiento, el valor de la empresas mas alla
del periodo explicito de prondstico, entre las principales, hace que éste modelo sea
mas completo y mas congruente en el calculo del valor de la empresa.

En el estudio que realizé Saavedra (2007) aplicé el modelo FED por un periodo de
diez afios a 71 empresas que durante este lapso cotizaban en la Bolsa Mexicana de
Valores, con la finalidad de obtener su valor y compararlo con el precio de merca-
do. Encontré que gran parte de los sectores analizados dieron como resultado alta
correlacion entre los valores arrojados por el modelo FED y el precio de mercado.

Para continuar con esa linea de estudio, en este trabajo se pretende encontrar evi-
dencia estadistica que demuestre el grado de relacion existente entre los valores de
las empresas arrojados por el modelo de flujo de efectivo descontado' y los valores
de mercado de empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

En esta investigacion el modelo de flujo de efectivo disponible se aplicara para va-
luar a cincuenta empresas que hasta finales del 2007 cotizaban en la Bolsa Mexica-
na de Valores. Es necesario indicar que dichas empresas han logrado sobrevivir en
la actualidad de la muestra que tom6 Saavedra en su analisis. El periodo de estudio
comprendera del afio 2001 a 2007; se analizardn los sectores: Comercio, Comuni-
caciones y transportes, Construccién, Industria extractiva, Industria de la transfor-
macién o manufactura, Empresas diversificadas o controladoras y Otros servicios.
Cabe sefialar que los flujos de efectivo se proyectaran con la tasa de crecimiento
del dltimo PIB sectorial conocido y con la media geométrica del PIB sectorial con la
intencién de conocer cudl de las dos opciones proporciona una mejor estimacion
de la tasa de crecimiento para las empresas

'El modelo de flujo de efectivo descontado se conoce como flujo de efectivo disponible o flujo de efectivo libre.
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Modelo de flujo de efectivo descontado

En los tdltimos afios el tema de valuacién de empresas ha tomado gran importan-
cia debido a que juega un papel fundamental para tomar decisiones acertadas en
relacion con fusiones, alianzas estratégicas, adquisiciones, aportes de capital, etc.
De acuerdo con Saavedra (2007: 104): “El modelo de flujo de efectivo disponible
considera que el valor de la empresa en marcha estard dado por el flujo de efectivo
libre disponible que se espera genere en el futuro, descontado a una tasa que refleje
los riesgos del negocio.”

Asi también, Nelson (2000) especifica que el andlisis de flujo de efectivo descon-
tado gira en torno de dos variables: los flujos de efectivo esperados en el futuro
y la tasa de descuento. Ademads, sefiala que la tasa de descuento refleja el riesgo
inherente de invertir en un negocio. Por lo tanto, los inversionistas requieren altos
rendimientos cuando los riesgos son grandes. A su vez, Lépez (2002) considera
que “una caracteristica de la técnica del descuento de flujos es que combina infor-
macién financiera con informacién del mercado de capitales”. La primera proviene
de los estados contables de la firma como los balances, el estado de resultados y el
estado de cambios en el capital contable; la segunda se refiere a la volatilidad de
las acciones de la firma, el rendimiento que se espera del mercado accionario en su
conjunto, el rendimiento libre de riesgo, entre otros.

Al respecto, Fernandez (2008a) indica que los métodos basados en el descuento
de flujos de fondos determinan el valor de la empresa a través de la estimacion de
los flujos de efectivo que generaré en el futuro para luego descontarlos a una tasa
apropiada segun el riesgo de dichos flujos. Ademas, sefiala que en la actualidad, en
general, se recurre a la utilizacion del modelo del flujo de efectivo descontado por-
que constituye el tinico método de valuacién conceptualmente “correcto” —cada
vez més utilizado—, que considera a la empresa como un ente generador de flujos
de fondos y, por ello, sus acciones y su deuda son valuados como otros activos
financieros. De la misma forma, menciona que los métodos de descuento de flujos
se basan en un prondstico detallado y cuidadoso para cada periodo de cada una de
las partidas financieras vinculadas a la generacion de los flujos de efectivo corres-
pondientes a las operaciones de la empresa. En este mismo sentido Vélez-Pareja y
Tham (2003) afirman que el valor de la empresa (D+E) es igual al valor presente de
los flujos de efectivo libres descontados al costo de capital promedio ponderado.
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Por su parte, Lépez (2000) sefiala que el flujo de efectivo es la materia prima
principal para calcular el valor de una firma, medir la rentabilidad de un proyecto
de inversion, planificar las operaciones o establecer la capacidad de pago de una
deuda, a lo que las entidades financieras suelen prestar mucha atencion.

Copeland (2000: 167) menciona que “el flujo de efectivo libre es el verdadero
flujo de efectivo operativo de una compania, porque es el flujo de efectivo des-
pués de impuestos que estd disponible para todos los accionistas y acreedores”.
Vélez-Pareja (2007) a su vez determina que el flujo de efectivo libre es lo que
estd disponible para los duefios de capital (acreedores o accionistas). En contraste,
Fernandez (2008b) comenta que el flujo de efectivo libre no es el flujo disponible
para la deuda y las acciones. Por definicion, el flujo disponible para la deuda y las
acciones es el flujo de efectivo de capital®. El flujo de efectivo libre es el hipotético
flujo disponible para las acciones en el caso de que la empresa no tuviera deuda.
Por lo tanto, Ferndndez (2008b) especifica que el flujo de efectivo libre es el flujo
de fondos operativo, esto es el flujo de fondos generado por las operaciones, sin
tener en cuenta el endeudamiento (deuda financiera), después de impuestos. Asi-
mismo, Lépez (2000) menciona que una de las técnicas cominmente utilizadas
para la valuacion de empresas es el descuento del flujo de efectivo esperado por el
costo promedio ponderado del capital (WAccC) que corresponde al riesgo de ese flu-
jo. Ademas, sefiala que el flujo de efectivo libre es el flujo del proyecto o negocio
prescindiendo del financiamiento; en este sentido, representa el flujo de efectivo de
la firma como si ésta se financiara enteramente con capital propio.

Aplicacion del modelo del flujo de efectivo descontado

Diversos investigadores han modificado el modelo de flujo de efectivo descontado
con la finalidad de aplicarlo en valuaciones especificas. De acuerdo con Luehrman
(1997), el modelo de flujo de efectivo descontado se ha vuelto obsoleto, por ello
este autor sugiere valuar a las empresas mediante el método del valor presente
ajustado (APv)3, el cual valda a las empresas, en primer lugar, como si estuvie-
ran financiadas s6lo con capital (flujos de efectivo descontados al costo de capital
propio) y luego agrega los efectos del apalancamiento para reflejar la proteccion

2 Se denomina flujo de efectivo de capital (capital cash flow) a la suma del flujo de efectivo para los poseedores
de deuda mas el flujo de efectivo para las acciones. El flujo de efectivo para los poseedores de deuda se compo-
ne de la suma de los intereses mas devolucién del principal. Fernandez (2008:4)

3 Adjusted Present Value, por sus siglas en ingles (APV)
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fiscal de la deuda (intereses deducibles descontados al costo de la deuda). Al res-
pecto, Sabal (2007) indica que el APV proporciona buenas aproximaciones del va-
lor cuando se utiliza en compaiiias pequeias con razones de deuda inestables en
paises con legislacion fiscal compleja y en mercados emergentes donde existe alta
incertidumbre econdémica.

Berkman (2000) elabor6 una investigaciéon donde comparé el valor estimado de-
rivado de los flujos de efectivo descontados (DFC) y el obtenido por el método de
valuacién precio-utilidad (p/E) con el precio de mercado para obtener un error de
valuacion. En dicho estudio se valuaron 45 empresas de la Bolsa de Valores de
Nueva Zelanda entre 1989 y 1995. En este estudio se encontré que el método de
flujos de efectivos descontados y el precio-utilidad tienen una precision similar; la
media absoluta del error en el precio fue aproximadamente del 20% y los modelos
explicaron alrededor del 70% de la variacién del promedio representativo en el
precio de mercado escalado por el valor en libros. La evidencia presentada en esta
investigacion apoya el uso de técnicas tradicionales de valuacion de capital. Los
resultados indican que los modelos DFC y P/E explican tres cuartos de la variacién
del promedio representativo en los precios de mercado.

Por otra parte, Desmet (2000) sefiala que las empresas de Internet estin creciendo
rapidamente; como consecuencia propone usar el modelo de flujo de efectivo des-
contado reforzado con un andlisis microeconémico y escenarios de probabilidades
para valuar a empresas con acciones de alta volatilidad, como son las compaiias de
Internet. En contraste, Athanassakos (2007) menciona que el método de valuacién
de flujo de efectivo descontado se aplica facilmente en compaiiias estables; sin
embargo, sefiala que este método no es til para valuar inversiones con oportuni-
dades de crecimiento substanciales (empresas de Internet); por lo tanto, los altos
crecimientos en las empresas de Internet deben valuarse como opciones y, mas
especificamente, como una opcion real.

De acuerdo con James y Koller (2000), los procedimientos para descontar los flu-
jos de efectivo futuros al costo de capital promedio ponderado son iguales en cual-
quier lugar; pero en los mercados emergentes los riesgos son mayores; consecuen-
cia de lo anterior, la valuacién se vuelve mas compleja en estos mercados porque
los compradores y vendedores encaran mayores riesgos y obstaculos. Estos riesgos
pueden incluir altos niveles de inflacion, volatilidad macroeconémica, cambios
politicos, guerras, cambios reglamentarios, pocos controles contables y corrup-
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cion. Por lo anterior, dichos autores sugieren que en los mercados emergentes se
utilice el modelo del flujo de efectivo descontado en combinacién con escenarios
de probabilidades.

Por su parte, Fernandez (2004) propone que las compafiias temporales mediante el
modelo de flujo de efectivo descontado se valten utilizando datos mensuales; afir-
ma que si se utilizan datos anuales serd necesario hacer algunos ajustes; ademas,
sefala que la temporalidad se da principalmente por las ventas —como en el caso
de fabricas de juguetes— o por las compras —en el caso de productores de aceite
comestible. Cuando se valian compaiiias, la temporalidad afecta el cdlculo de los
flujos de efectivo libres principalmente por el incremento de los requerimientos del
capital de trabajo.

Heer y Koller (2000) sugieren que para la valuacién de compaiifas ciclicas* —ae-
rolineas, quimicas, papel y acero— se utilice el modelo de flujo de efectivo des-
contado basado en probabilidades para obtener estimaciones razonables.

En México el estudio mas reciente sobre valuacion de empresas mediante el mode-
lo del flujo de efectivo disponible es el que realizé Maria Luisa Saavedra (2007);
en su investigacién aplic6 el modelo FED a 71 empresas para el periodo de 1991
a 2000 que durante ese lapso cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores, con la
finalidad de obtener su valor y compararlo con el precio de mercado. El flujo de
efectivo se calculé como utilidad de operacién menos impuestos, mas deprecia-
cién y amortizacion. Se utiliz6 como tasa de crecimiento al PIB sectorial y como
tasa de descuento al costo de capital promedio ponderado. El valor de negocio en
marcha se calculo dividiendo el dltimo flujo de efectivo entre el ccpp (Costo de
Capital Promedio Ponderado) menos la tasa de crecimiento. Una vez que se obtu-
vieron las variables necesarias para valuar a las empresas se proyectaron los flujos
de efectivo por cinco afios con el PIB sectorial, estos flujos se descontaron con la
tasa de capital promedio ponderado y, finalmente, el valor de la empresa se calcul6
como la suma de los flujos de efectivo descontados al ccpp.

4 Las empresas ciclicas mantienen un alto grado de variabilidad de sus ingresos.
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Se encontr6 que el modelo del flujo de efectivo disponible fue adecuado para va-
luar empresas, porque gran parte de los sectores analizados® dieron como resultado
una alta correlacién entre los valores arrojados por el modelo FED y el precio de
mercado, Unicamente el sector de construccion fue el que mostré una correlacion
poco significativa. Finalmente, se llego a la conclusién de que los valores arrojados
por el modelo FED fueron consistentes con el precio de mercado.

De la misma forma, Adam (2005) realiz6 una investigacion en la cual estudié el
valor de las empresas y la creacidn de valor en el transcurso del tiempo. En dicho
estudio se analizaron los estados financieros a fechas de cierre en series continuas
de los afios 1992-1997, 1997-2002 y 1992-2002 de las empresas de los sectores
Alimentos, bebidas y tabaco; Comercio; Comunicaciones; Construccion; Contro-
ladores; Industria de la transformacién y Otros servicios. Se valuaron 19 empresas
de la Bolsa Mexicana de Valores mediante los siguientes métodos de valuacion: el
método de valor en libros, el método de valor de mercado, el método Goodwill, el
modelo Black and Scholes, el método de flujos de efectivo descontado y el método
del multiplo precio-utilidad. Para los efectos de la investigacién en Adam el pro-
blema de las proyecciones se subsand por la misma naturaleza de la investigacion
debido a que se tomaron los flujos reales generados por las mismas empresas.

Con base en los resultados arrojados por cada modelo se concluy6 que el método de
valor de mercado es el que, en promedio, valor6 mas alto a las empresas, seguido
del método precio-utilidad, ambos por arriba del valor en libros. Inferior a este valor
estuvieron los arrojados por el método Goodwill, el modelo de Black and Scholes; en
cambio el flujo descontado fue el método que menor valor le otorgé a las empresas.

Metodologia para el calculo del modelo de flujo de efectivo descontado para
determinar el valor de la empresa

Las empresas se clasificaron de acuerdo con la division de la Bolsa Mexicana de
Valoras en los sectores: Comercio, Comunicaciones y Transportes, Construccion,
Industria extractiva, Transformaciéon o Manufactura, Empresas Diversificadas y
Otros servicios.

° Los sectores son: Alimentos, bebidas y tabaco con correlacién de .86; Comercio con correlacién de .81; Comu-
nicaciones y transportes con correlacion de .37; Empresas diversificadas o controladoras con correlacion de .65;
Industria de la transformacion I con correlacion de .81; Industria de la transformacion II con correlacién de .87;
Servicios financieros con correlacion de .41 y Otros servicios con correlacion de .75 (Saavedra, 2008:103).
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El procedimiento que se llevé a cabo para valuar a las empresas mediante el mo-
delo del flujo de efectivo descontado fue el siguiente:

1. Se proyect6 el flujo de efectivo actual por cinco afios mediante la tasa de
crecimiento del PIB sectorial.

2. Se estimo el costo de capital promedio ponderado.

3. Se calculd el valor del negocio en marcha o perpetuidad.

4. Se descont6 cada flujo de efectivo pronosticado y el valor del negocio en
marcha al costo de capital promedio ponderado.

5. El valor de la empresa fue igual al valor presente de los flujos de efectivo
proyectados mas el valor presente de la perpetuidad (valor del negocio en
marcha).

Cdlculo de las variables del modelo del flujo de efectivo disponible
Las variables que se consideraron para valuar a las empresas que cotizan en la

BMYV mediante el FED son: flujo de efectivo, tasa de crecimiento, tasa de descuento
y valor del negocio en marcha o perpetuidad.

Flujo de efectivo

El flujo de efectivo se calculé como:

FE=UO-1+D-ACT

Donde:

F.E = Flujo de efectivo

U.0 = Utilidad de operacién
[ = Impuestos
D= Depreciacién y amortizacion.
AC.T = Incremento en el capital de trabajo neto
El incremento en el capital de trabajo neto fue igual a la diferencia entre el activo

circulante y el pasivo circulante del afio actual menos la diferencia de éstos en el
afio anterior, es decir:
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ACT.=(4C -PC)-(4C_ —-PC.)

Los datos que se emplearon para calcular el flujo de efectivo se obtuvieron de la
base de datos de Economatica mediante el balance general y estado de resultados
de cada empresa para cada afno de andlisis.

Tasa de crecimiento

De acuerdo con Saavedra (2007), las empresas no crecen mas que la economia en
general por periodos largos, por lo que sugiere que la mejor estimacién de creci-
miento sea el PIB® en el largo plazo, teniendo un mejor acercamiento en el pronds-
tico si se utiliza el PIB sectorial. Lo anterior puede ser cuestionable, no obstante
consideraremos el PIB como la mejor estimacién de la esperanza del crecimiento
de las empresas. Las tasas de crecimiento de las empresas representadas por el PIB
sectorial se obtuvieron de los reportes anuales del Banco de México (Banxico).

Es importante mencionar que en primer lugar los flujos de efectivo se proyectaron
con la tasas de crecimiento del dltimo PIB sectorial conocido y posteriormente
utilizando una media geométrica del pIB sectorial. Lo anterior, se efectud con la
finalidad de conocer cudl de las dos opciones proporcionaba una mejor estimacion
de la tasa de crecimiento para las empresas.

Para efectos de esta investigacion se utilizo la siguiente formula para calcular la
media geométrica del PIB sectorial:

PIB, = [(1+ PIB, )x (1 + PIB, )x (1+ PIB, )x (1+ PIB, )x (1 + PIB, )}i -1

Para obtener la media geométrica del pIB sectorial se tomd el PIB del afio en el cual
se quiere obtener el valor de la empresa y el PIB de cuatro afios anteriores.

¢ El Producto Interno Bruto mide la renta de un pais. Mankiw (2004: 312) define al PIB como “el valor de mer-
cado de todos los bienes y servicios finales producidos en un pafs durante un determinado periodo”.
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Tasa de descuento

La tasa de descuento que se empled para traer a valor presente los flujos de efectivo
fue el costo de capital promedio ponderado. El costo de capital promedio ponde-
rado’ se calculé como:

CCPP = VVi“de (1—T)+%kﬁ
Donde: atVe atVe

V, = Valor de la deuda

k,= Costo de la deuda con costo
V= Valor del capital

k‘Z = Costo del capital

T = Tasa de impuestos

La estimacion del costo de la deuda k se baso en las tasas de interés sobre la deuda
de la empresa. Este costo se expres6 después de impuestos, puesto que los pagos
de intereses son fiscalmente deducibles.

El costo del capital propio ke se obtuvo mediante el Método del Modelo de Valua-
cion de Activos de Capital, mejor conocido como capMm®. En este trabajo se utilizé
la tasa de Cetes® a 364 dias que proporciona el Banco de México como tasa libre
de riesgo. Ademds, se tomd la beta apalancada de cada empresa que suministra
Economatica porque esta cifra refleja el riesgo adicional en el incurre una empresa
cuando en su estructura de capital hay deuda. Finalmente, el rendimiento del mer-
cado fue igual al cambio porcentual del IPC'™, el cual se obtendra de los informes
anuales de la Bolsa Mexicana de Valores.

7 Suponiendo que las empresas no tienen acciones preferentes en su estructura de capital.

8 CAPM por sus siglas en inglés (Capital Asset Pricing Model)

? Los Cetes son instrumentos de deuda emitidos por el gobierno federal.

19De acuerdo con la definicién de la BMV el Indice de Precios y Cotizaciones es el principal indicador de la Bolsa
Mexicana de Valores, expresa el rendimiento del mercado accionario en funcion de las variables de precios de
una muestra balanceada ponderada y representativa del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa.
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Valor de negocio en marcha o perpetuidad

Se calcul6 como una perpetuidad, pues se asume que las empresas tienen un valor
mas alla del periodo explicito del prondstico Siu (2001: 104).

En su aplicacién més general se tiene:

FEL
Perpetuidad = — <
(TD-¢)
Donde:
FEL,  =Flujo de efectivo libre del afio siguiente al
periodo explicito de prondstico
D = Tasa de descuento (CCPP)

g = Tasa de crecimiento
Cdlculo del valor de la empresa

El valor de la empresa se calculé como el valor presente de los flujos de efectivo
libres més el valor presente de la perpetuidad. Para ser consistentes con la defini-
cion de flujos de efectivo libres, el valor presente de éstos durante y después del
periodo explicito se obtuvo al descontar dichos flujos al costo de capital promedio
ponderado.

FEL .
VE = Em + Valor presente de la perpetuidad

Donde:
VE = Valor de la empresa

FEL = Flujo de efectivo libre de cada afio de prondstico

CCPP = Costo de capital promedio ponderado
n = Periodos de prondstico
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Regresion lineal simple

Las regresiones se efectuaron con la herramienta de andlisis de datos de Microsoft
Excel. Con la finalidad de encontrar evidencia suficiente que permita concluir con
mayor certeza si los valores de las empresas se relacionan con los valores calcula-
dos con el modelo FED, se realizaron regresiones para cada empresa, afio y sector
en donde se llevo a cabo la valuacidn. Estas regresiones se aplicaron tanto para los
valores de las empresas que se obtuvieron al utilizar el dltimo PIB sectorial cono-
cido como para aquellos que tomaron la media geométrica del PIB sectorial para
proyectar los flujos de efectivo. Es importante indicar que los valores de mercado
de las empresas se obtuvieron de Economética; para ello, se tomé como variable
dependiente (v) los valores de las empresas calculados con el FED debido a que
éstos son los que se van a proyectar y como variable independiente (x) los valores
de mercado.

En consecuencia, debido a que se valuaron cincuenta empresas mediante el mode-
lo FED con las dos diferentes estimaciones del PIB sectorial; es decir, el ultimo co-
nocido y la media geométrica, se efectuaron cien regresiones; ademds, como siete
sectores se valuaron, se efectuaron un total de 14 regresiones. Asimismo, como se
analizaron siete afios, se realizaron 14 regresiones porque el periodo de estudio fue
de 2001 a 2007. Por ultimo, se realizaron dos regresiones globales.

Resultados

Después de aplicar la metodologia planteada, se determinaron los valores de las
empresas que conforman la muestra para cada uno de los siete afios analizados.
Los valores de mercado que se compararon con los valores que se obtuvieron con
el modelo FED se pueden observar en el anexo 1. Por otra parte, los resultados de
los célculos de los valores de las empresas con el modelo FED al utilizar el dltimo
PIB sectorial conocido y los arrojados por la media geométrica del pIB sectorial,
como tasa de crecimiento, se muestran en los anexos 2 y 3.

Resultados de las regresiones para cada empresa
Como se plante6 anteriormente, se realizaron cincuenta regresiones entre los va-

lores calculados de las empresas con el modelo FED con el Gltimo PIB sectorial co-
nocido y los valores de mercado. Ademds, se hicieron otras cincuenta regresiones
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para conocer la relacién entre los valores calculados de las empresas con la media
geométrica del PIB sectorial y los valores de mercado. Es importante destacar que
en cada regresion se analizaron siete observaciones.

En el cuadro 1 se presenta un resumen de las regresiones donde existe una relacion
significativa entre los valores calculados de las empresas con el modelo FED y los
valores de mercado.

Cuadro 1
Resumen de regresiones con relacion estadisticamente significativa
Valores calculados con el iltimo P1B Valores calculados con la media geométrica
sectorial conocido y valores de mercado del p1B sectorial y valores de mercado
Empresas Pendiente Empresas Pendiente
con relacion significativa de la recta () con relacion significativa de la recta ()
Organizacién Soriana 10.53 Grupo Casa Saba 6.70
Grupo Casa Saba 347 Corporativo Fragua 4.99
Corporativo Fragua 2.50 Cementos Chihuahua 3.60
Grupo Gigante -3.09 Empresa Ica -1.23
Teléfonos de México -15.55 Embotelladoras Unidas 2.67
Grupo Radio Centro -13.40 Tekchem 12.32
Grupo lusacell 29.77 Cemex 15.20
Cementos Chihuahua 1.92 Grupo México 2.67
Empresa Ica -9.77
Médica Sur 4.05

Con base en los resultados de las regresiones anteriores se puede concluir que el
modelo del flujo de efectivo disponible o descontado no proporciond informacién
convincente porque en pocas compafiias se encontrd relacidn significativa entre
los valores calculados con este modelo y los valores de mercado. Sin embargo,
Levine et. al (2006: 213) indican que el tamafio de la muestra debe ser de por lo
menos treinta para que la distribucion muestral se incline a seguir una distribucién
normal y se pueda utilizar la prueba ¢ para obtener conclusiones acertadas sobre las
hipétesis. Por lo tanto, debido a que sélo se observaron los valores de las empresas
durante un periodo de siete afios, no se puede suponer que se sigue una distribucion
aproximadamente normal y mucho menos se puede garantizar que los resultados
que se obtuvieron son validos
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Resultados de las regresiones para cada aiio de andlisis

En este bloque se hicieron un total de 14 regresiones; es decir, se elaboraron siete
regresiones entre los valores calculados con el Gltimo PIB sectorial conocido y los
valores de mercado y otras siete para conocer la relacién entre los valores calcu-
lados con la media geométrica y los valores de mercado. Cabe mencionar que en
cada regresion se analizaron cincuenta observaciones.

En cuadro 2 se pueden observar los afios en los cuales se encontré una relacion
significativa entre los valores de mercado de las empresas y los valores calculados
con el modelo FED.

Cuadro 2
Regresiones anuales con relacion estadisticamente significativa

Valores calculados con el iltimo Valores calculados con la media
PIB sectorial conocido y valores de geométrica del PIB sectorial y valores
mercado de las empresas de mercado de las empresas
Afios con relacion Pendiente Afios con relacion Pendiente de la
significativa de larecta () significativa recta (f3,)
2001 1.95 2001 13.45
2003 1.16 2002 -6.58
2004 0.56 2003 1.15
2005 1.01 2004 0.44
2006 0.85 2005 0.90
2007 -41.06 2006 0.63

2007 5.04

A pesar de que se encontr6 relacion significativa para la mayoria de los afios entre
los valores de las empresas calculados con el modelo FED y los valores de mercado,
en el cuadro anterior se observa que no hay consistencia en el coeficiente g, Por lo
tanto, no existe evidencia que permita inferir que el modelo FED ayuda a determi-
nar el valor de mercado.

Con la finalidad de conocer la intensidad de la asociacion lineal entre los valores

calculados con el modelo FED y los valores de mercado de las empresas, en el cua-
dro 3 se muestran las correlaciones.
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Cuadro 3
Correlacion anual entre FED y valor de mercado

Correlacion entre los valores de Correlacién entre los valores de
Aio mercado y valores calculados con mercado y los valores calculados con
el ultimo pIB sectorial conocido la media geométrica del p1B sectorial

2001 0.60 0.77
2002 0.22 -0.34
2003 0.83 0.81
2004 0.72 0.71
2005 0.72 0.80
2006 0.57 0.72
2007 -0.45 0.36

Como se puede observar en el cuadro 3, las regresiones entre los valores de las
empresas calculados con la media geométrica del PIB sectorial y los valores de
mercado arrojan coeficientes de correlacién mas altos para la mayoria de los afios
en comparacion con las otras regresiones. Lo anterior indica que la media geomé-
trica del PIB sectorial proporciona una mejor estimacién del crecimiento de las
empresas.

El cuadro 4 muestra el p-value y t que se obtuvo en cada regresion:

Cuadro 4
Valores de p-value y estadistico ¢ de las regresiones anuales
Valores de mercado y valores Valores de mercado y los
- calculados con el dltimo PIB valores calculados con la media
Afio sectorial conocido geométrica del PIB sectorial
t p-value t p-value
2001 5.2179 0.00007##*!1 8.2702 0.00007%#
2002 1.5486 0.1280 -2.5079 0.0156%*
2003 10.2098 0.00007%: 9.4468 0.00007%:
2004 7.2889 0.00007%##* 7.0099 0.00007%#
2005 7.2232 0.00007%: 9.3340 0.00007%*
2006 4.7886 0.00007%#%** 7.1584 0.00007%#%**
2007 -3.5344 0.0009%#%** 2.6901 0.0098#%**

% Sj el p-value es menor o igual a .01 existe una relacion muy significativa.
## Siel p-value es de 01 a .05 existe una relacion poco significativa.
* Si el p-value es igual a .05 existe una relacion marginalmente significativa.
Un p-value mayor a .05 indica que no existe relacién entre las variables.
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Resultados de las regresiones para cada sector

Se elaboraron un total de 14 regresiones clasificadas en dos grupos de siete secto-
res. Recordemos que definimos dos métodos de estimacién del pIB esperado, uno
es determinado por el tltimo valor conocido del PIB y otro es el resultado de la
media geométrica denominado ris . En los sectores Comercio, Comunicaciones
y transportes, Construccion, Industria extractiva, Transformacién o manufactura,
Empresas diversificadas y Otros Servicios se analizaron 77, 49, 35, 21, 112,42 y
14 observaciones, respectivamente.

En el cuadro 5 se observan los sectores donde se encontré una relacion significa-
tiva entre los valores de las empresas calculados con el modelo FED y los valores
de mercado:

Cuadro 5
Regresiones sectoriales con relacion estadisticamente significativa

Valores calculados con el iltimo P1B sectorial valores calculados con la media geométrica del p1B

conocido y valores de mercado de las empresas sectorial y valores de mercado de las empresas
Sectores Pendiente Sectores Pendiente

con relacion significativa de la recta (B ) con relacion significativa de la recta ()
Comercio 0.48 Industria manufacturera 0.79
Comunicaciones -26.62 Comercio 0.66
Construccion 1.84 Construccién 5.50
Mineria 1.10 Mineria 1.31

A pesar de que se encontr6 relacion significativa entre los valores calculados con el
modelo FED y los valores de mercado en la mayoria de los sectores analizados, el
coeficiente /8, no es consistente; esto significa que no existe evidencia que permita
inferir que el modelo FED ayuda a determinar el valor de mercado.

La asociacién lineal entre los valores de las empresas calculados con el modelo
FED y los valores de mercado para cada sector se muestra en el cuadro 6 represen-
tada por sus correlaciones:
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Cuadro 6
Correlacion sectorial entre FED y valor de mercado

Correlacion entre los valores Correlacion entre los valores

Sector calculadf)s con el .liltimo cal,cul'ados con la medi.a
PIB sectorial conocido y los geométrica del PIB sectorial y

valores de mercado los valores de mercado
Manufactura 0.15 0.39
Comercio -0.35 0.29
Construccion 0.34 0.45
Comunicaciones 0.34 0.16
Empresas diversificadas 0.02 0.16
Mineria 0.47 0.83
Otros servicios 0.11 0.06

Como se observa en el cuadro 6, las regresiones entre los valores calculados con
la media geométrica del PIB sectorial y los valores de mercado de las empresas
arrojan coeficientes de correlacién mas altos para la mayoria de los sectores en
comparacion con las otras regresiones. Por lo tanto, la media geométrica del piB
sectorial proporciona una mejor estimacién del crecimiento de las empresas.

En el siguiente cuadro 7 se muestra el p-value y t que se obtuvieron en cada
regresion.

Cuadro 7
Valores de p-value y estadistico ¢ de las regresiones sectoriales
Valores calculados con el iltimo Valores calculados con la media
Sector PIB sectorial conocido y valores de | geométrica del PIB sectorial y valores
mercado de mercado
t p-value t p-value
Manufactura 1.6107 0.1101 4.3815 0.0000%#%**
Comercio 3.2491 0.001 7712 2.6737 0.00927%#%**
Construccién 2.0995 0.0434%* 29135 0.0064 %
Comunicacion -2.4967 0.0161%%* 1.0936 0.2797
Empresas diversificadas 0.1229 0.9028 1.0154 0.3162
Mineria 2.3015 0.0328%* 6.0144 0.00007%
Otros servicios 0.3803 0.7103 0.1987 0.8458"

12 Sj el p-value es menor o igual .01 existe una relacién muy significativa.
##* Si el p-value es de .01 a .05 existe una relacion poco significativa.
* Si el p-value es igual a .05 existe una relacién marginalmente significativa.
Un p-value mayor a .05 indica que no existe relacién entre las variables.
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Los diagramas de dispersion para los sectores donde se encontrd una relacion muy
significativa entre los valores de las empresas calculados con la media geométrica
del pIB sectorial y los valores de mercado son los siguientes:
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Se realizaron dos regresiones globales: la primera regresion se hizo entre los va-
lores de las empresas calculados con el dltimo PIB sectorial conocido y los valores
de mercado y la segunda entre los valores calculados con la media geométrica del
PIB sectorial y los valores de mercado. En las dos regresiones se analizaron 350
observaciones.
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Con un p-value de 0.000 y una ¢ de -4.65 se encontré que existe una relacion muy
significativa entre los valores de las empresas calculados con el modelo FED utili-
zando el ultimo PIB sectorial conocido como tasa de crecimiento y los valores de
mercado. Esta regresién muestra una correlacién de .24.

Por otra parte, con un p-value de 0.000 y una 7 de 4.92 se encontrd que existe una
relacién muy significativa entre los valores de las empresas calculados con el mo-
delo FED utilizando la media geométrica del pIB sectorial como tasa de descuento
y los valores de mercado. La correlacién que se obtuvo entre ambas variables es
de .26.

Conclusiones

Los resultados de las regresiones para cada empresa no muestran evidencia sufi-
ciente para determinar la existencia de una relacion significativa entre los valores
calculados con el modelo FED y los valores de mercado. Esto se debe principal-
mente a que el nimero de observaciones no es lo suficientemente grande como
para suponer que la distribucién muestral se inclina a seguir una distribucién nor-
mal y como consecuencia se invalidan las pruebas.

Los resultados de las regresiones para cada afio de andlisis entre los valores cal-
culados con el modelo FED utilizando el dltimo PIB sectorial conocido como tasa
de crecimiento y los valores de mercado de las empresas indican que hay relacion
estadisticamente significativa entre ambas variables en los afios 2001, 2003, 2004,
2005, 2006 y 2007.

De la misma forma, al correr las regresiones entre los valores de las empresas
calculados con el modelo FED, utilizando ahora la media geométrica del PIB secto-
rial como tasa de crecimiento y los valores de mercado, se encontré que hay una
relacién estadisticamente significativa entre ambas variables en todos los afios que
se analizaron. Esto permite inferir que la media geométrica del PIB sectorial pro-
porciond una mejor estimacion de la tasa de crecimiento de las empresas y como
consecuencia, mayor asociacion lineal entre los valores de mercado y los valores
calculados con el modelo FED.

Los resultados de las regresiones para cada sector también son satisfactorios. En
los sectores: comercio, comunicacion y transporte, construccion y mineria se en-
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contrd una relacion significativa entre los valores calculados con el modelo FED
utilizando el dltimo PIB sectorial conocido como tasa de crecimiento y los valores
de mercado de las empresas.

También los resultados de las regresiones indican que en los sectores: industria
manufacturera, comercio, construccion y mineria, tienen una relacion estadisti-
camente significativa entre los valores calculados con el modelo FED utilizando
la media geométrica del PIB sectorial como tasa de crecimiento y los valores de
mercado de las empresas. Ademads, se encontrd que los coeficientes de correlacion
de estas regresiones muestran mayor asociacion lineal entre ambas variables. Por
consiguiente, se deduce, una vez mas, que la media geométrica del PIB sectorial
proporciond una mejor estimacion del crecimiento de las empresas.

A pesar de que se encontro relacion estadisticamente significativa entre los valo-
res calculados con el modelo FED y los valores de mercado de las empresas en la
mayoria de los afios y sectores analizados, el coeficiente 8, no fue consistente. Por
otra parte, se deduce que la media geométrica del PIB sectorial proporciond una
mejor estimacién de la tasa de crecimiento de las empresas y como consecuencia
mayor asociacién lineal entre los valores de mercado y los valores calculados con
el modelo FED.
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