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1. Introduccion

La medicion tanto del valor como de la generacion del mismo estan extendidas
como herramientas de evaluacion del desempefio de las empresas (Koller et al.,
2010). Las principales técnicas de determinacion del valor son de naturaleza compa-
rativa, ‘multiplos’ o de naturaleza analitica o fundamental, ‘descuento de flujos de
caja’. En aquellos sectores con un gran niimero de empresas cotizadas se dispone de
informacién sobre los multiplos de valoracion a partir del mercado secundario. Sin
embargo, en el sector alimentario formado por pequeiias y medianas empresas (Ribal
et al., 2010) los multiplos de valoracion son escasos y poco representativos, lo que
conduce inevitablemente a una valoracion por analisis fundamental, normalmente
descuento de flujos de caja. La valoracion por flujos de caja supone el uso de muchas
mas variables y resulta mas dificil de contrastar que la valoracién por multiplos.

La valoracion de multiplos calcula el valor de una empresa a través del valor obte-
nido o conocido de otras empresas denominadas comparables (Loughran y Wellman,
2011). A partir de la informacion de valor y de alguna variable contable represen-
tativa se obtiene un ratio medio del grupo de empresas comparables, por ejemplo
Valor/Resultado Bruto de Explotacion. El ratio indica cuantas veces esta contenido el
Resultado Bruto de Explotacion en el Valor de la empresa. Este ratio medio se mul-
tiplicara por el Resultado Bruto de Explotacion de la empresa a valorar obteniendo el
valor de la misma en funcidn de las propias empresas comparables.

Este estudio contrasta si es factible aplicar modelos de valoracion fundamental de
forma masiva para obtener multiplos de valoracion estadisticamente significativos.
La obtencion de multiplos de este modo permitiria ampliar la informacion en los pro-
cesos de transacciones de empresas, asi como en la medicion del valor generado para
los accionistas en aquellos sectores con mayoria de pequefias y medianas empresas.
Ademas ayudaria a contrastar los valores obtenidos mediante modelos de descuento
de flujos de caja (Koller et al., 2010).

El principal problema de un planteamiento de este tipo es el contraste entre los
mutiplos obtenidos y los hipoteticos multiplos de mercado. Con el fin de soslayar
este inconveniente se aplican modelos de valoracion fundamental a las empresas
alimentarias cotizadas en los mercados secundarios europeos para contrastar si los
multiplos obtenidos a partir de los valores fundamentales difieren significativamente
de los multiplos bursatiles.

Para ello se trabaja con una muestra de empresas agroalimentarias cotizadas en
los mercados europeos en una serie temporal desde el ejercicio 2002 hasta el ejercicio
2013. Se realiza una valoracion masiva de empresas agroalimentarias europeas coti-
zadas, empleando informacion contable mediante modelos de descuento de flujos de
caja (DCF) en perpetuidad y mediante la aplicacion del modelo de precios de Ohlson.
A partir de los valores de empresa y precio de acciones obtenidos, se han calculado
multiplos de valor y multiplos de precios y se han realizado contrastes estadisticos de
naturaleza no paramétrica de multiplos fundamentales frente a multiplos bursatiles.

El fin ultimo del trabajo es determinar si los modelos de valoracién masiva me-
diante variables fundamentales son de utilidad para la obtencion de parametros esta-
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disticos de posicion de multiplos (media del multiplo, mediana del multiplo,...) y de
distribuciones de multiplos de valor y precios sin que existan diferencias estadistica-
mente significativas respecto de sus contrapartes bursatiles. La hipdtesis a contrastar
(H,) es que los multiplos obtenidos mediante modelos de valoracion masiva no difie-
ren estadisticamente de los multiplos de los mercados secundarios. Siguiendo a Ko-
ller et al. (2010) se asume que la valoracion realizada por el mercado tiene en cuenta
de manera considerable las variables fundamentales de las empresas.

Ademas se asume que las empresas europeas objeto de estudio forman parte de
un mismo sector que opera en un mercado con caracteristicas homogéneas. Todas
pertenecen a paises de la UE, a excepcion de Suiza y Noruega. La mayoria de los
paises comparten unién monetaria y economica lo que permite movilidad de bienes y
factores. Asi mismo, todas ellas también cotizan en diferentes bolsas europeas en el
sector de la alimentacion y venden sus productos en los mismos paises.

2. Antecedentes

La mayoria de métodos de valoracion de empresas estdn muy ligados a la infor-
macién contable (Stauropoulos et al., 2011), entre ellos la valoraciéon por multiplos.
Los multiplos de valoracién son una herramienta de céalculo simple, que parte de la
premisa de la proporcionalidad entre dos variables. En este sentido, dentro del campo
de las finanzas corporativas son muy utilizados los multiplos de valor (EV) sobre
resultados de explotacion brutos o netos del tipo EV/EBITDA y EV/EBIT, los mul-
tiplos de valor sobre ventas, asi como los multiplos de precios (“equity multiples”,
Stauropoulos, 2012): PER (precio/beneficio), PBV (precio/valor en libros), PS (pre-
cio/ventas),...

Los métodos de multiplos o de comparacion de multiplos se emplean de forma ha-
bitual para la valoracion de empresas cotizadas (Demirakos ef al., 2004; Demirakos
et al., 2010). En Europa continental el nimero de empresas que cotizan en bolsa no
es muy elevado y encontrar compaifiias comparables es una tarea dificil, por ello es
necesario recurrir a otras metodologias (Barker, 1999; Dukes ef al., 2006; Chastenet
y Jeannin, 2007). Rojo y Garcia (2006) en una encuesta realizada a valoradores y
analistas de empresas espaiioles muestran como la mayoria emplea descuento de flu-
jos de caja y métodos de valor contable ajustado. En Estados Unidos y Reino Unido
la valoracion por comparacion estd mas extendida y ha sido empleada durante largo
tiempo por las entidades financieras (Caselli y Gatti, 2004).

Aportaciones recientes sobre multiplos de valoracion como Imam et al. (2013),
defienden la utilizacion en valoracion de métodos fundamentales después de realizar
diversos analisis sobre la valoracion en empresas en la lista de los componentes del
Dow Jones y Euro Stoxx 50. Stauropoulos et al. (2011 y 2012), estudian la sensibili-
dad de los multiplos de valoracion en términos de precision. Por su parte, Loughran
y Wellman (2011) informan que los profesionales utilizan cada vez mas los multiplos
de empresas como medida de valoracion.

La literatura especifica sobre valoracion de empresas agroalimentarias no es muy
amplia, entre otros podemos citar a Moya y Caballer (1998) que propusieron la apli-
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cacion de la metodologia de valoracion analdgico-bursatil con la finalidad de estimar
un valor similar al bursatil para aquellas empresas agroalimentarias cuyo capital
social no cotiza en el mercado de valores. Vidal et al. (2004) emplearon esta misma
metodologia para obtener el valor de cooperativas vitivinicolas. En esta misma linea,
Garcia et al. (2008) generalizan el uso del analisis factorial trabajando con infor-
macion bursatil y contable de empresas agrolimentarias europeas. Declerck (2003)
estudio los multiplos de valoracion EV/Ventas y EV/EBITDA en una muestra de 100
empresas agroalimentarias francesas que fueron vendidas dentro de procesos de fu-
sion y adquisicion en el periodo 1996-2001. Vardavaki y Mylonakis (2007) estudia-
ron el sector minorista de venta de alimentos en Reino Unido con el fin de determinar
qué modelo explicaba la mayor proporcion de la variacion en el valor de las acciones
de las empresas. Ribal et al. (2009 y 2010) introdujeron el uso de modelos de valo-
racion masiva en la estimacion de multiplos para pymes agroalimentarias en Espafia.

Dentro de los modelos de valoracion fundamental que incluyen variables de natu-
raleza contable, se encuentra el modelo de Ohlson (1995) de obtencion del precio de
las acciones. En opinidon de Giner e Ifiiguez (2006) las aportaciones tedricas de Ohl-
son (1995) y Feltham y Ohlson (1995) han supuesto un gran avance en la literatura
contable. No existen muchas aplicaciones en el sector alimentario, si bien Lorenzo y
Durén (2010) utilizaron métodos de cointegracion para investigar la relacion entre las
variables del modelo de Ohlson (precio de la accidén, ganancia por accion y valor en
libros) con datos de panel de los sectores econdmicos de alimentos, bebidas, comer-
cial y construccion en el Mercado Accionariado Mexicano.

3. Metodologia y fuentes de informacion

La obtencion de los datos de las variables de empresas agroalimentarias europeas
(food processing companies) desde el ejercicio 2002 hasta 2013 proviene de Damo-
daran (2014). En el Cuadro 1 se recoge el tamafio de la muestra original de empresas
en cada uno de los ejercicios objeto de estudio.

CUADRO 1

Tamaiio de Muestra

Ejercicio 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  Total

Empresas 132 114 126 122 122 119 95 117 125 122 164 156 1.514

Fuente: Elaboracion propia.

Dada la existencia de multiplos de valor y de multiplos de precios, el estudio pre-
senta dos enfoques a nivel de modelos y tipos de multiplos. Los multiplos de valor
tienen como numerador el Valor de Empresa (EV) mientras que los multiplos de pre-
cio utilizan el precio, esto es la capitalizacion bursatil. EV es el valor de mercado de
los activos de la empresa mientras que el concepto de precio hace referencia al valor
de capitalizacion de las acciones de la empresa (Loughran y Wellman, 2011).
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El primer enfoque, analiza multiplos de valor para 4 modelos diferentes de valo-
racion fundamental para la obtencion del valor de empresa EV, basados en flujos de
caja descontados (DCF) a perpertuidad donde “i” hace referencia a la serie temporal
de ejercicios, desde 1 = 2002, hasta i = 2013. Empleando estos 4 modelos se han
obtenido una serie de valores para cada afo a partir de los cuales se han calculado 3
multiplos de valoracion contable o fundamental EV/EBIT, EV/EBITDA y EV/Ven-
tas realizandose contrastes no paramétricos de la hipdtesis nula con los multiplos de
bolsa correspondientes.

Por otro lado, en el segundo enfoque y siguiendo con el mismo procedimiento de
calculo, se obtienen multiplos de precios empleando el modelo de Ohlson (1995).
Concretamente Precio/Beneficio, Precio/Valor en libros y Precio/Ventas, los cuales
también son contrastados frente a los correspondientes ratios bursatiles. En este se-
gundo enfoque se han utilizado tres modelos de estimacion del precio: el modelo P1
corresponde al primer modelo de Ohlson (1995) y AECA (2006), y se ha calculado
para toda la serie 2002-2013. Mientras que los modelos P2 y P3 corresponden a los
modelos 2 y 3 de Ohlson (1995) y AECA (2006), calculandose el primero (P2) para
la serie 2003-2013 (se pierde un afio de la serie puesto que es necesario emplear va-
riables en t-1), y el segundo (P3) Ginicamente para la serie temporal 2008-2013 puesto
que implica el céalculo de la variable “w” correspondiente a la persistencia de los be-
neficios netos anormales de la empresa, y su obtencion depende econométricamente
de la regresion lineal simple de los tltimos 5-10 ejercicios objeto de investigacion.

Para el célculo de los modelos P2 y P3 de Ohlson, se han utilizado las betas calcu-
ladas por Damodaran (2014), que toman como referencia el indice del mercado CAC
francés para firmas europeas. Para mantener la coherencia con el origen de dichas
betas se emplea como rentabilidad libre de riesgo el rendimiento de los bonos del
Estado en Francia con vencimiento de 10 afios y denominados en Euros. Asimismo,
los datos sobre la rentabilidad de mercado se han extraido a partir del indice francés
desde su creacion en el ejercicio 1987 (afio base), hasta el ejercicio 2013 mediante el
calculo de la media geométrica (Koller et al., 2010).

La eleccion del tipo de modelos viene influida por la necesidad de realizar una
aplicacion masiva. Es decir, se estima el valor de la empresa (EV) o el precio de las
acciones (P) para cada empresa (para cada observacion de la base de datos). Por ello,
es necesario que este proceso de valoracion pueda ser automatizado.

Los métodos de obtencion del valor de empresa (EV) emplean un descuento de
flujos de caja bajo hipotesis de perpetuidad. La principal ventaja es una relativamente
baja necesidad de datos por empresa lo que permite una valoracion masiva sin gran-
des pérdidas de observaciones (empresas) por datos no disponibles. Como principal
inconveniente se estd asumiendo un flujo de caja en continuidad o con crecimiento
constante, para valoraciones individuales esta hipotesis puede ser excesivamente
simple. Segun Rojo y Garcia (2006) no existe unanimidad sobre la validez de los
diferentes modelos de valoracion, y también su aplicacion difiere segtin el evaluador.

El Modelo de Ohlson (1995) es la principal referencia de la investigacion contable

centrada en el papel de la informacion de los mercados de capitales para el calculo
de la prediccion de resultados y la valoracion de acciones (Giner e Iiiguez, 2006). La
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falta de la variable “otra informacion” en los modelos como predicciones del PIB u
otro tipo de predicciones de resultados, ha podido suponer la pérdida de informacion
no recogida en la informacion contable.

3.1. Cdlculo del valor estimado para los contrastes de multiplos de valoracion

El Cuadro 2 detalla los cuatro modelos de valoraciéon fundamental de empresa uti-
lizados para estimar los que posteriormente seran de utilidad para calcular los multi-
plos. Se trata de los modelos mas extendidos en valoracion de empresas por descuento
de flujos de caja considerando en todos ellos cash flows constantes y perpetuos.

CUADRO 2

Modelos de valoracion de empresas

Modelos de Valor  Explicacion

El modelo APV (Adjusted Present Value), considera un valor libre de riesgo ¥, = Ferr obtenido a

Ky
EVI=Viu+i*D partir del descuento de flujos de caja libres (FCFF) basados en perpetuidad, y descontados a una tasa
= K
de capital desapalancada ¥«= [ (- “p Ik agregandole el efecto fiscal (t) de la deuda (D), calculada
BV+D)

a partir del Valor en libros (BV).

Modelo de Gordon-Shapiro por DCF a perpetuidad. Emplea flujos de caja libres definidos como
FCFF = (EBIT » (1 - t) + A~ CAPEX — CWC). Se obtienen a partir de la variable de gastos de capital

FCFF CAPEX = NETCAPEX + A, siendo A amortizacion del inmovilizado A = EBITDA — EBIT y NETCAPEX
V2=——

la inversion neta. CWC es la variacion del capital circulante. Sobre dichos flujos se aplica un coste

o 4 D .
7 —t) * ———, obtenido con datos con-
(BV+D)+K“*(1 t)*(Bv+D),

tables a partir de BV, donde la rentabilidad financiera se calcula segtn el coste de los recursos propios

medio ponderado de capital wacc = k, = K, *

BN ; GF
Ke =gy, y el coste de la deuda segin Ka = o

Variacion del modelo de Gordon-Shapiro considerando crecimiento de los FCFF mediante una tasa

Dividendos

FCFF g = Ke * C;, donde el coeficiente de reservas. ¢, = (1 — Payout), siendo payout = . Los flujos

EV3=

Ko -g han sido descontados segiin el coste medio ponderado del capital WACC = K|, obtenida con datos

contables a partir de BV.

El modelo ECF (Equity Cash Flow) emplea el flujo de caja para el accionista
FCFE = (BN + A - CAPEX - CWC - PR + NDI), por eso se incluye el pago del principal de la deuda (PR)

+ D asicomo la nueva emision de deuda (NDI) en la definicion de los flujos de caja. El modelo considera

perpetuidad de los flujos de caja que son descontados a partir de una tasa K , agregandole posterior-

mente la deuda de la empresa.

* En el Anexo se encuentra una explicacion de todas las siglas empleadas en el Cuadro.

Fuente: Elaboracion propia.

A la hora de comparar los miltiplos de valoracion fundamental frente a los multi-
plos bursétiles, se han tenido que eliminar diferentes datos anémalos, al considerar que
presentaban diferencias excesivamente grandes para su contrastacion, siguiendo un
criterio racional de no utilizar aquellos multiplos que tuvieran diferencias de dispersion
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de hasta mas menos dos desviaciones tipicas respecto a su mediana. De esta manera se
ha logrado tener una mayor uniformidad entre las muestras objeto de estudio.

3.2. Calculo del Precio estimado para los contrastes de multiplos de Precios

El Cuadro 3 recoge los tres modelos de valoracién fundamental de precios de
acciones segin Ohlson (1995) para estimar los P, que se emplearan para calcular los
multiplos P/BN, P/BV, P/Ventas. Los modelos P2 y P3 presentan dos variantes refe-
ridas al coste de los recursos propios K . Empleando una K puramente contable por
un lado, dando lugar a un modelo que denominamos “contable puro” o (CP); y una
segunda variante que utiliza la K_procedente de la Beta bursatil dando lugar a otro
modelo denominado “contable mixto” o (CM) que emplea el CAPM (Capital Asset
Price Model) para la determinacion del coste de los recursos propios. En cualquier
caso, siempre usando una estructura financiera de libros. El CAPM es el modelo mas
habitual para determinar el coste de los recursos propios (AECA, 2006) y asume que
el inversor diversifica adecuadamente por lo que el riesgo a tener en cuenta al deter-
minar la rentabilidad exigida por el inversor es el riesgo sistematico.

Para el ratio PER (Precio/Beneficio Neto) se han obtenido 5 distribuciones:
P /BN, P,./BN, P, /BN, P, /BN P.  /BN. Andlogamente se han obtenido 5 dis-
tribuciones para PS. Respecto al ratio PBV (Precio/Valor en libros) se han obtenido

4 distribuciones (no procece calcular P /BV ya que es igual a la unidad).

CUADRO 3

Modelos de valoracién de precios segiin Ohlson (1995)

Modelos de Precios Explicacién

P1=BV, Asume que el precio de la accion es equivalente a su valor en libros (BV).

Asume que el precio de la accion es equivalente a su valor en libros (BV), agregandole unos bene-

BN/ | ficios netos anormales BN/ = BN, — K,,_, * BV;_, descontados a una tasa Ke =i + z formada por una

P2=BV, + K tasa libre de riesgo (i) mas una prima de riesgo (z), igual a la beta de la empresa () por el exceso de
¢ rentabilidad del mercado medido mediante un indice B * (R - i).

Considera que el precio de la accion es equivalente a su valor en libros (BV), agregandole un valor

adicional a; = en funcion de la persistencia (w) de los beneficios netos anormales que

w
A+ Key)
obtiene la entidad a lo largo de los afios BN =w * BN&,. Siendo “w” la pendiente de la recta por
regresion lineal simple, segiin modelo autorregresivo de orden 1(AR1), donde “t” toma valores de
P3=BV,+a,*BN/ entre 5-10 afios. Para fijar “w” para el afio i, se toma como variable dependiente el beneficio anormal
desde 2004 al afo i y como variable independiente el beneficio anormal desde 2003 al afo i-/.
Donde el parametro “w” puede tomar los siguientes valores:
w=0— BN," =El beneficio anormal es transitorio.
w=1—> BN/“ = El beneficio anormal se mantiene indefinidamente.

0<w<1— BN, =El beneficio anormal se consigue anular con el tiempo por el mercado.

Fuente: Elaboracién propia.
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3.3. Proceso de elaboracion del estudio

La metodologia seguida para el calculo de los multiplos de valoracion fundamen-
tal y la posterior obtencion de los contrastes no paramétricos respecto a su valor en
bolsa responde al esquema que se detalla en el Grafico 1. Para el céalculo de los con-
trastes estadisticos se ha utilizado el mismo niimero de observaciones en cada una de
las dos muestras independientes empleadas. No obstante, este nimero de empresas
para cada contraste viene determinado por el numero de multiplos validos calculados
mediante los modelos de analisis fundamental, y por eso en cada contraste de multi-
plos difiere el nimero de datos objeto de analisis.

GRAFICO 1

Esquema de la metodologia de trabajo

Miltiplos de Valor

Datos
(Empresas Agroalimentarias Europeas Cotizantes)

Variables Contables
|
Modelos de Valoracion Fundamental basados en perpetuidad segin DCF

Miiltiplos de Precios

Datos.
(Empresas Agroalimentarias Europeas Cotizantes)

Variables Contables

Modelo de Ohlson (1995) de Valoracién de Precios de acciones

[ I
EN=Vu+t*D ., _ FCFF _rcrr - FCFE N : BN @ B i
EV2=—% EV3 Ko-g EV4=—p=+D P2 =BV, + —Lke P3 =BV, +a)*BN,
L |
I
Miiltiplos de valor Miiltiplos de Precios
’ I I sobrav
Sobre Beneficios Sobre Ventas Sobre Bencficios  Sobre Valor Contable Sobre Ventas
EV EV EV P P P
EBIT EBITDA VENTAS BN BV VENTAS
1 J L | |
Contrastes no paramétricos Contrastes no paramétricos
Hy: Variable Fundamental = Variable Bolsa H,: Variable Fundamental = Variable Bolsa
— 1 r 1

Por Parimetros Por Distribuciones

Resultados

Por Parimetros Por Distribuciones

Resultados

Fuente: Elaboracion propia.

3.4. Contrastes estadisticos

Los contrastes no paramétricos son aquellos aplicables cuando no se cumplen
determinados supuestos estadisticos como la hipotesis de normalidad y homocedasti-
cidad sobre las poblaciones o muestras originales de las que se extraen los datos. Liu
et al. (2002) indican que las distribuciones de multiplos de valoracion se caracterizan
por ser asimétricas y Damodaran (2006) sefiala que los multiplos de valoracién no
siguen una distribucion normal. No se ha podido hallar referencia alguna sobre con-
trastacion no paramétrica aplicada a multiplos de valoracion.

En cada uno de los dos enfoques, enfoque de valor (EV) y enfoque de precio (P),
se han realizado para cada tipo de modelo y de multiplo, tests no paramétricos para
contrastar si los multiplos obtenidos a partir de modelos de valoraciéon fundamental
no son significativamente diferentes de los multiplos del mercado bursétil. Dentro
de estos test, se han realizado dos grandes clasificaciones de contrastes estadisticos
segun se presentan en el Grafico 2. Dichos contrastes permiten comprobar si dos
muestras aleatorias e independientes proceden de una misma poblacion.
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La primera clasificacion de contrastes es sobre estadisticos de posicion concretos.
Se han contrastado por un lado, pardmetros de medidas de posicion central como la
media, mediante un test de permutacion de medias (P) (Maindonald y Braun, 2014),
asi como la prueba de medianas (ME) como un caso especial del test chi-cuadrado.
Por otro lado, se han contrastado parametros de medidas de posicion no central sobre
cuartiles (Q1, Q3) y también sobre Q2, segln el test de diferencia de cuartiles de
Wilcox et al. (2014).

GRAFICO 2

Esquema sobre el calculo de contrastes

Contrastes no paramétricos

Por Parimetros Por Distribuciones

De posicion De posicion w .
central No central U K-S MO
P Q2 ME Q1 Q3

Fuente: Elaboracion propia.

En un segundo apartado se analizan los contrastes sobre distribuciones. Estos
contrastes hacen referencia a la prueba de rachas (W) de Wald-Wolfowitz, prueba U
de Mann-Whitney (U) para tamafios muestrales desiguales originariamente propuesta
por Wilcoxon y paralelamente Festinger para el caso de muestras iguales, prueba Z
de Kolmogorov-Smirnov (K-S) y la prueba de los valores extremos de Moses (MO).

Para la realizacion de los test P, Q1, Q2, y Q3 se ha empleado el programa infor-
matico R (Maindonald y Braun, 2014; Rousseeuw et al., 2015; Mair et al., 2014),
mientras que para los test ME, W, U, K-S y MO, se ha utilizado el programa infor-
matico IBM SPSS Statistics 21. Asimismo, en todos los contrastes no paramétricos,
tanto de diferencia de pardmetros como de distribuciones, se ha trabajo con un nivel
de confianza del 95 %.

La hipotesis nula, tanto para los contrastres sobre estadisticos concretos como
para contrastes sobre distribuciones, consiste en aceptar que la variable o la distribu-
cién obtenida en los multiplos fundamentales no es diferente a la variable o distribu-
cion de los multiplos bursatiles.

4. Resultados

Como el estudio se ha realizado para 12 ejercicios contables (afios), se ha anali-
zado para cada variable contable objeto de estudio (EBIT, EBITDA,VENTAS, BN y
BV) en que modelos no se puede rechazar la hipotesis nula (/,: Mltiplo fundamental
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= Multiplo bolsa), tanto en los contrastes de variables como en los de distribuciones.
Es decir, se obtendran para cada multiplo de valor y precio, el numero de afios donde
no se encuentran diferencias significativas entre variables o distribuciones fundamen-
tales respecto a parametros o distribuciones bursatiles.

4.1. Multiplos de valor

Se puede observar a partir del analisis del Cuadro 4, que segun la variable EBIT, el
multiplo EV3/EBIT presenta un 52 % de los afios donde no se rechaza la en el total de
contrastes por parametros estadisticos y un 31 % de la serie respecto a distribuciones.
Los contrastes sobre estadisticos donde existe menor rechazo de la H, respecto a todos
los multiplos han sido en el test de medias P con el 50 % de los afios y en el test Q3
con un 58 % de la serie. Los resultados respecto a EBITDA no presentan diferencias
importantes respecto a los de EBIT. Respecto a estos dos multiplos el modelo 3 ge-
nera el multiplo fundamental con menos diferencias respecto al multiplo bursatil.

Finalmente los multiplos de valor respecto a la variable VENTAS presentan un
nimero de afios de no rechazo de la hipdtesis nula considerablemente mayor que los
multiplos de resultado de explotacion (EBIT y EBITDA).

Analizando en funcidn del parametro contrastado se aprecia que el modelo 1 y el
modelo 2 resultan superiores en la prueba de medias.

CUADRO 4
Numero de afios en los que no se rechaza la hipétesis nula segiin multiplos

de valor sobre EBIT, EBITDA y VENTAS

Miuiltiplos Parametros Distribuciones
EBIT P Q1 Q2 Q3 ME Total % w U K-S MO Total %
EVI/EBIT 8 0 4 9 4 42 7 3 0 0 21
EV2/EBIT 8 0 4 10 4 43 2 4 0 0 13
EV3/EBIT 3 9 8 2 9 52 3 8 4 0 31
EVA4/EBIT 5 1 1 7 2 27 1 1 1 0 6
Total % 50 21 35 58 41 41 27 33 10 0 18
EBITDA P Q1 Q2 Q3 ME Total % w U K-S MO Total %
EVI/EBITDA 7 0 4 7 4 37 3 3 0 0 13
EV2/EBITDA 8 0 5 9 5 45 2 4 0 0 13
EV3/EBITDA 2 9 8 2 8 48 5 8 6 0 40
EV4/EBITDA 5 1 2 6 1 25 1 1 0 0 4
Total % 46 21 40 50 38 39 23 33 13 0 17
VENTAS P Q1 Q2 Q3 ME Total % w U K-S MO Total %
EVI1/VENTAS 6 5 6 6 8 52 8 5 7 6 54
EV2/VENTAS 6 5 7 7 9 57 8 6 5 4 48
EV3/VENTAS 2 9 5 3 9 47 8 5 6 4 48
EV4/VENTAS 5 1 3 3 3 25 10 1 0 2 27
Total % 40 42 44 40 60 45 71 35 38 33 44

Fuente: Elaboracion propia.
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En cuanto a la comparacion entre modelos de valoracion, los modelos 2 y 3 re-
sultan mejores. El modelo 2 es el modelo de Gordon y Shapiro (1956) aplicado a los
FCL mientras que el modelo 3 es el mismo considerando crecimiento constante. Es
decir, en el modelo 2 se considera un flujo de caja constante y perpetuo, mientras que
en el modelo 3 se considera un flujo de caja con crecimiento constante y perpetuo.
Ambos modelos emplean como tasa de descuento el coste medio ponderado del capi-
tal mientras que los modelos 1y 4 incorporan el efecto del apalancamiento financiero
de forma explicita mediante un sumando adicional.

Los resultados por contrastes para los multiplos de Ventas muestran que la prueba
de la mediana (ME) ha sido el test sobre parametros con mayor niimero de afios
donde los multiplos fundamentales no son estadisticamente diferentes de los bursati-
les, con un 60 % de los afios sin rechazar la hipdtesis nula.

En los test sobre variables, las pruebas que muestran mayor niimero de afios sin
rechazar han sido el tercer cuartil de EV/EBIT y EV/EBITDA, mientras que para el
multiplo EV/Ventas la mediana resulta mejor.

El Cuadro 5 recoge el valor de los estadisticos de posicion (media, mediana, 1°
y 3° cuartil) para cada modelo de valor y multiplo tanto bursatil como fundamental
tomando los datos de toda la serie temporal. Destaca que el modelo 1 no presenta
diferencias significativas en la media y en el tercer cuartil, siendo este resultado co-
herente con el andlisis anual.

CUADRO 5

Estadisticos de posicién de multiplos de valor para toda la serie temporal 2002-2013

Media Mediana Q, Q,
Variable Muiltiplo
Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental
EVI/EBIT 13,60 13,50 12,01 8,01 8,94 4,22 15,61 15,75
EV2/EBIT 13,54 12,12 12,00 6,87 8,94 3,45 15,63 13,90
eI EV3/EBIT 11,75 20,14 10,64 15,55 7,92 5,35 13,61 29,33
EV4/EBIT 14,64 11,80 12,69 7,10 9,83 4,15 16,45 12,71
Variable | Miiltiplo Bolsa  Fundamental | Bolsa  Fundamental | Bolsa  Fundamental | Bolsa  Fundamental
EVI1/EBITDA 9,07 8,90 7,58 5,46 5,94 3,03 10,27 10,47
EBITDA | EV2/EBITDA 8,95 8,03 7,58 4,82 5,94 2,37 10,27 9,32
EV3/EBITDA 7,99 16,63 7,13 11,96 5,50 5,05 9,64 25,52
EV4/EBITDA 9,69 7,60 8,10 4,78 6,18 2,91 11,02 7.89
Variable | Multiplo Bolsa  Fundamental | Bolsa  Fundamental | Bolsa Fundamental | Bolsa  Fundamental
EV1/Ventas 0,89 0,95 0,67 0,53 0,44 0,29 1,11 0,99
EV2/Ventas 0,89 1,04 0,67 0,48 0,43 0,22 1,11 0,89
Ventas
EV3/Ventas 0,92 1,85 0,66 1,28 0,43 0,61 1,13 2,58
EV4/Ventas 1,02 1,24 0,75 0,45 0,48 0,26 1,22 0,82

* Valores en negrita indican que no existen diferencias significativas entre el multiplo de bolsa y el multiplo fundamen-
tal con un nivel de confianza del 95 %.

Fuente: Elaboracion propia.
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4.2. Multiplos de Precios segun el modelo de Ohlson

Siguiendo el mismo analisis utilizado que en el apartado anterior, se ha obtenido
el Cuadro 6, el cual muestra el nimero de afios en los que no se rechaza la H, segliin
multiplos de precios sobre las variables BN, BV y VENTAS a partir de los resultados
de los modelos de Ohlson (1995).

El analisis de los resultados por variables fundamentales muestra como en la va-
riable BN se obtiene que el modelo P, /BN es el que presenta un mayor namero de
afos donde no se rechaza la H, tanto en parametros (45 %) como en distribuciones
(46 %). Para BV el mejor modelo es P, /BV con un 42 % en el bloque de esta-
disticos y un 54 % en el de distribuciones. Si se utilizan las VENTAS, el modelo
P,./Ventas obtiene mas afios sin rechazar a lo largo de la serie temporal, con un
52 % de los afios segun el enfoque de pardmetros y un 71 % de los aflos en el caso de
los contrastes en distribuciones.

CUADRO 6

Numero de afios en los que no se rechaza la hipétesis nula segiin multiplos
de precios sobre BN, BV y VENTAS

Muiltiplos Parametros Distribuciones
Beneficio neto P Q1 Q2 Q3 ME Total % W U K-S MO Total %
P /BN 6 2 3 5 4 33 5 3 3 4 31
P, /BN 6 5 6 5 5 45 7 6 4 5 46
P,../BN 2 2 2 5 2 22 3 3 1 9 33
P,./BN 3 1 3 3 3 22 3 3 3 2 23
P,./BN 2 2 2 2 2 17 4 2 2 2 21
Total % 32 20 27 33 27 28 37 28 22 37 31
Valor en libros P Q1 Q2 Q3 ME Total % w U K-S MO Total %
P,./BV 3 3 5 3 5 32 1 5 1 11 38
P,./BV 4 5 5 6 5 42 8 3 5 10 54
P, /BV 0 3 1 0 0 7 0 2 0 5 15
P,./BV 3 3 2 3 2 22 1 2 2 4 19
Total % 21 29 27 25 25 25 21 25 17 63 31
Ventas P Q1 Q2 Q3 ME Total % W U K-S MO Total %
P /Ventas 6 3 6 2 6 38 9 4 2 10 52
P,./Ventas 7 4 7 6 7 52 11 7 6 10 71
P,.,/Ventas 4 6 6 7 7 50 9 5 6 10 63
P,./Ventas 2 4 3 1 5 25 5 3 5 6 40
P../Ventas 4 3 4 3 5 32 6 3 4 6 40
Total % 38 33 43 32 50 39 67 37 38 70 53

Fuente: Elaboracion propia.
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Si se atiende a los multiplos, independientemente del modelo de precio, se puede
afirmar que los multiplos fundamentales de precios respecto a Ventas son los que
presentan menores diferencias significativas respecto a sus multiplos de bolsa.

Ademas, si se recogen los resultados de los test para toda la serie de datos con-
junta (Cuadro 7), los multiplos de precios también presentan diferencias significati-
vas en la mayoria de todos sus test no paramétricos, como ocurria en el estudio de
multiplos de valor. El inico aspecto a considerar es que los resultados sobre el total
de la serie también muestran que la variable que ha tenido un nimero de contrastes
mayor donde no es rechazada ha sido Ventas, siendo la prueba Q1 la que ha tenido
un mayor numero de resultados significativos al nivel p-value 5 % en el estudio de
parametros, y las pruebas W y MO en el apartado de contrastes de distribuciones.

CUADRO 7

Estadisticos de posicion sobre miltiplos de precios
para toda la serie temporal 2002-2013

Media Mediana Q, Q,

Variable Multiplo
Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental

P /BN 20,76 14,43 15,66 8,51 10,72 5,51 22,57 14,24
P,./BN 15,90 13,45 13,78 9,79 10,16 6,16 19,16 14,72
BN P,.w/BN 15,35 19,01 14,07 18,32 10,20 14,88 19,11 22,54
P,./BN 14,15 8,7 12,30 7.55 9,75 5,27 16,84 10,45
P,.w/BN 14,49 11,52 13,12 9.83 10,18 6,17 18,81 14,41
Variable Multiplo Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental
P, /BV 231 1,41 1,83 134 1,17 1,13 3,18 1,62
BV P,./BV 2,48 3,22 2,06 2,49 1,30 1,79 3,32 3,95
P,./BV 2,06 1,04 1,56 1,00 1,09 1,00 2,89 1,00
P,.w/BV 2,15 1,60 1,71 1,03 1,09 1,00 3,07 1,23
Variable Muiltiplo Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental | Bolsa Fundamental
P /Ventas 0,84 0,53 0,50 0,31 0,26 0,21 0,94 0,51
P,./Ventas 0,81 0,60 0,54 0,42 0,31 0,29 1,05 0,69
Ventas P,./Ventas 0,78 1,04 0,56 0,79 0,32 0,47 1,02 1,29
P,./Ventas 0,79 0,39 0,51 0,31 0,28 0,25 1,15 0,51
P,.,/Ventas 0,79 0,65 0,56 0,37 0,30 0,25 1,12 0,64

* Valores en negrita indican que no existen diferencias significativas entre el multiplo de bolsa y el multiplo fundamen-
tal con un nivel de confianza del 95 %.

Fuente: Elaboracion propia.

5. Conclusiones

Los resultados no son concluyentes si bien tanto en los modelos del valor como en
los de precio y dependiendo del parametro, entre un 40 y un 60 % de las veces no se
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puede afirmar que los multiplos fundamentales sean diferentes de los multiplos bur-
satiles. Asimismo, los resultados muestran que los multiplos de ventas obtenidos me-
diante analisis fundamental EV/Ventas y P/Ventas no son estadisticamente diferentes
de sus contrapartes bursatiles en un mayor nimero de afios que el resto de multiplos.
En especial, en la mediana y en los contrastes de distribucion los multiplos de ventas
obtienen mejores resultados. Este resultado contrasta con Cheng y McNamara (2000)
que empleando comparables bursatiles encontraron el PER como mejor predictor, o
Stauropoulos et al. (2012) que también empleando dicha metodologia por compara-
bles de bolsa hallo el multiplo PBV como el mejor.

Los contrastes de parametros puntuales resultan mejores que los contrastes de dis-
tribuciones en el enfoque de multiplos de valor, mientras que ocurre todo lo contrario
en el enfoque de multiplos de precios.

Se han empleado 4 modelos simples de valoracion aplicados de forma masiva, los
resultados muestran que los modelos basados en descuento de flujos a perpetuidad
siguiendo el modelo de Gordon son capaces de generar multiplos con mayor simi-
litud a los multiplos bursatiles que los modelos de precios basados en el modelo de
Ohlson.

Por otro lado, en todos los multiplos sobre precios hallados mediante el modelo
de Ohlson se puede afirmar que el uso de los beneficios anormales para el calculo del
precio de la accion utilizando variables fundamentales reduce las diferencias entre
multiplos fundamentales y bursatiles.

La utilizacion de modelos mas complejos con introduccion de flujos de caja va-
riables o de modelos de descuento de flujos de caja en dos fases podria disminuir las
diferencias entre multiplos fundamentales y bursatiles, sin embargo hay que tener en
cuenta que la aplicacion de la valoracion masiva precisa de variables comunes para
todos los individuos por lo que la aplicacion con modelos mas complejos no siempre
resultara posible.

La generacion de distribuciones de multiplos fundamentales permite ampliar la
informacion sectorial disponible en PYMEs para contrastar el valor de las mismas en
procesos valorativos aumentando la transparencia en un mercado opaco. Asi mismo
las distribuciones de multiplos fundamentales podrian emplearse en la medicion de la
generacion de valor.

El estudio presenta dos novedades fundamentales sobre trabajos anteriores: por
una parte, la aplicacion de métodos de valoracion masiva mediante analisis funda-
mental a empresas cotizadas para calcular multiplos de valoracion y compararlos con
los multiplos de mercado; y por otra, el uso de técnicas no paramétricas en la contras-
tacion de multiplos de valoracion tanto a nivel de estadistico como de distribucion.
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Anexo

Simbologia
A

APV

B

BN

BV
CAPEX
CAPM

Cr
cwce
D
DCF
EBIT

EBITDA

EV

FCFE
FCFF

8

GF

i

Kd

Ke

Ko (WACC)
K-S

ME

MO

NDI

NET CAPEX
P

payout
PBV

Amortizacion. Amortization.

Valor presente ajustado. Adjusted Present Value.
Beta.

Beneficio neto. Net Income.

Valor en libros. Book Value.

Inversion de capital bruta. Capital Expenditures.

Modelo de valoracion de activos financieros. Capital Asset Pricing
Model.

Cocficiente de reservas. Retention ratio.

Variacion en el capital circulante. Change in non-Cash Working Capital.
Deuda. Debt.

Descuento de flujos de caja. Discount Cash Flow.

Beneficio antes de intereses e impuestos. Earnings Before Interest and
Taxes.

Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizacio-
nes. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization.

Valor de la empresa. Enterprise Value.

Flujo de caja libre del accionista. Free Cash Flow to Equity.
Flujo de caja libre de la empresa. Free Cash Flow to Firm.
Tasa de crecimiento de los dividendos. Growth rate.

Gastos financieros. Financial Expenses.

Rentabilidad libre de riesgo. Risk-free rate.

Coste de la deuda. Debt cost rate.

Coste de los recursos propios. Equity Cost rate.

Coste medio ponderado de capital. Weight average cost of capital.
Prueba de Kolmogorov-Smirnov. Ko/mogorov-Smirnov Test.
Prueba de Medianas. Median Test.

Prueba de los valores extremos de Moses. Moses Test.
Nueva deuda emitida. New Debt Issued.

Inversion de capital neta. Net Capital Expenditures.

Test de diferencia de medias. Twot Permutation Mean Test.
Ratio payout. Payout ratio.

Precio sobre valor en libros. Price to Book Value.
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PER

Precio sobre beneficio. Price Earning Ratio.

Devolucion del principal. Principal Repaid.

Precio sobre ventas. Price to Sales.

Test de diferencia de cuartiles 1. Test difference of quantile 1.
Test de diferencia de cuartiles 2. Test difference of quantile 2.
Test de diferencia de cuartiles 3. Test difference of quantile 3.
Rentabilidad de Mercado esperada. Expected return of the market.
Tipo impositivo. Tax rate.

Prueba U de Mann-Whitney. U de Mann-Whitney Test.

Prueba de rachas de Wald-Wolfowitz. Wald-Wolfowitz Test.

Persistencia de los beneficios netos anormales. Abnormal Earnings
Persistence.

Prima de riesgo del mercado. Risk premium or market premium.



