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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es la obtencién de ecuaciones explicativas del valor bursétil de una empre-
sa agroalimentaria, a partir de lainformacién econdmico-financiera suministrada por lamisma. Mediante la com-
binacion del andlisis factorial de componentes principales y regresién multiple se han calculado ecuaciones de
vaoracion fundamental de empresas agroalimentarias, sintetizando la informacion disponible por e mercado y
evitando el frecuente problema de la multicolinealidad. De esta forma, ademés de los métodos convencionales, se
cuenta con otro criterio adicional de valoracion de empresas, siendo Util en las salidas a Bolsa, en los procesos de
concentracion o para la gestion financiera de estas empresas.
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INTRODUCCION

El sector agroalimentario en Espafia ha sufrido una profunda transformacion en pocos
afos, que va desde unatotal vinculacion alaactividad extractiva agricolay ganadera hasta
una estructura més compleja. En ella debe contemplarse tanto desde la venta directa de ali-
mentos del agricultor-ganadero al consumidor, como la constitucion de grandes empresas
gue cotizan en Bolsa, alguna de €llas estrechamente participadas por multinacionales.

Entre estos dos extremos existe una amplia gama de empresas, tanto en lo que serefie-
re a su forma juridica (pequefios agricultores, cooperativas, sociedades agrarias de trans-
formacién, sociedades andnimas), como en lo que respecta a la dimensién o la incorpora-
cion de tecnologia.

Algunas de las caracteristicas més sobresalientes de este conjunto de empresas son las
siguientes (Moya, Oltra, 1993):

— Ampliacion del entorno.
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— Cambios en la estructura del consumo y en las estructuras comerciales.

— Laentrada de capital extranjero.

Respecto al comportamiento de las empresas de este sector en los Mercados de Valores?,
laFigural muestralaevolucién del indice sectorial de alimentacion en la Bolsade Madrid
en €l periodo 1987-95, asi como ladel indice general de dicha Bolsa. Ambas series han sido
obtenidas del Boletin Estadistico del Banco de Espafia, tomando como base diciembre de
1985 igual a100. En 1987, las cotizaciones de las alimentarias eran superiores, pero a par-
tir de este afio se aprecia un descenso mas acusado que en el indice general, al que yano
volverd a superar, ni siquiera en los repuntes de 1989 y 1991. El periodo alcista que
comienza en Bolsa en 1993 no sereflgja en el sector alimentacion hasta un afio mas tarde,
sin alcanzar yalos niveles del indice general.
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Fig. 1.—Evoluciéon delos I ndices
Index evolution

El indice de aimentacién de 1995 presenta un valor de 175,86, précticamente un 37 p.
100 de descenso de valor durante los nueve afios, o que supone un 5,25 p. 100 de decre-
mento medio acumulativo anual. Paralelamente, el indice general presentaun valor en 1995
de 296,14, que equivale aun 18,48 p. 100 de aumento o un 1,9 p. 100 de incremento medio
anual acumulativo. Se puede encontrar una relacion con las emisiones de titulos de renta
variable: los afios con mayor nimero de emisiones de acciones en el sector alimentacion
respecto del total (10,6 p. 100 en 1989y 7,9 p. 100 en 1994), se corresponden con desta-
cados repuntes alcistas del indice sectorial. Esto obedece, sin duda, ala eleccion por parte
de las empresas de momentos favorables para la emision de sus titulos.

1 Un andlisis més detallado de las empresas agroalimentarias que cotizan en Bolsa puede verse en el traba-
jo de Alonso, Martin (1995).
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Respecto al ratio PER 2, un estudio comparado entre € sector alimentacién y €l total
en ¢ periodo 1987-95 (Fig. 2), pone de manifiesto que el mercado ha valorado mas cada
unidad de beneficio en las empresas alimentarias que en € total de sectores, excepto en los
afos 1992 y 1993 donde & PER de estas ha sido inferior a del total de la Bolsa.
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(Fuente: Elaboracion propia a partir del Boletin Estadistico del Banco de Espafia.)

Fig. 2—Ratio PER
Price Earnings Ratio

En el afio 1987 el PER de alimentacidn se encontraba muy por encimadel total, debi-
do ala sobrevaloracién de las acciones motivada por |a masiva entrada de capital extranje-
ro, que pretendia conseguir € control del sector. A partir de este afio la tendencia observa
daesalabga, llegando a unos valores similares a resto de los sectores, para volver a ser
superiores, como se aprecia en 1994 y 1995.

Larentabilidad por dividendo 3 de las empresas del sector alimentacion, con unos divi-
dendos netos totales de 10.795,5 millones de pesetas en 1995 (lo que supone un incremen-
to respecto a 1994 del 27,52 p. 100), se sittaen el 2,63 p. 100, por debgjo del total de la
Bolsa de Madrid que asciende a 3,8 p. 100 en el mismo afio. En la Figura 3 se muestrala
comparacion de larentabilidad por dividendo del sector alimentacion y los principal es sec-
tores bursétiles en 1995.

2 El PER es €l cociente entre lacotizacion y el beneficio por accién. Setratade un ratio fundamental en an&
lisis bursétil e indica en forma de mdltiplo lo que los inversores estan dispuestos a pagar por el beneficio de un
titulo. También hace referencia ala confianza del mercado en la capacidad de |a empresa para mantener, 0 mejo-
rar, el actual nivel de beneficios. Empresas con expectativas crecientes de beneficios deberian valorarse con un
PER superior a empresas con beneficios estables o decrecientes.

3 Esteratio indicala rentabilidad media por dividendo de las empresas cotizadas en laBolsa de Madrid y se
calculacomo larelacion entre € volumen total de dividendos pagadosy €l valor de mercado de las mismasal final
del afio.
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Fig. 3—Rentabilidad por Dividendos
Dividend Yield Ratio

SITUACION ACTUAL DE LAVALORACION DE EMPRESAS

Debido alaimportancia de conocer €l valor de unaempresa, como herramienta de ges-
tién y objetivo a maximizar de acuerdo con la moderna teoria financiera, y unido a hecho
de lainexistencia de un mercado organizado de compra-venta de empresas (a excepcion de
las empresas que cotizan en Bolsa, de las que se puede conocer el valor de capitalizacion
bursétil), es necesario su determinacion y para ello existe una variada metodologia, sin que
se haya llegado a un estandar aceptado undnimemente por los autores en valoracion.

Los métodos convencionales de valoracion de empresas son procesos generalmente
complejos, y sometidos a continuas criticas y revisiones, que toman como base la infor-
macién econémico-financiera de las entidades. Estos métodos se pueden clasificar en tres
grandes grupos, segun € valor perseguido 4.

Métodos basados en la informacion contable: los métodos de valoracion de empresas
gue emplean conceptos procedentes de la contabilidad tienen su fundamento en e calculo
del valor patrimonial, como diferencia entre €l activo y € exigible o, en otras palabras, la
diferencia entre los recursos totales y 10s recursos gjenos, que equivale alos recursos pro-
pios o patrimonio neto de la empresa en un momento dado. La valoracion resultante esta
basada en los precios historicos de los activos, de forma que no reflgja adecuadamente la
situacion real, y mucho menos las expectativas de rentabilidad futura. Con € fin de subsa-
nar el primero de los inconvenientes aparecen otros procedimientos que tratan de gjustar
los balances a la realidad corrigiéndolos y revaluandolos 5: valor patrimonia gjustado,
valor sustancial, valor de liquidacion, etc.

4 Una amplia revision de los métodos de valoracion de empresas puede encontrarse en las monografias
AECA.
5 Véase, por jemplo, la obra de Brilman, Maire (1988).
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Métodos basados en el descuento de resultados: cal culado a partir del valor actual delos
resultados que se espera genere la empresa durante un determinado horizonte temporal 6. El
vaor de rendimiento puede ser un estimador del valor de mercado si se sitGia la toma de
decisiones sobre las inversiones en e contexto de un mercado eficiente. Para calcular €
valor de rendimiento o valor actual de unaempresa, a igual que ocurre con otras inversio-
nes, es preciso formular hipétesis sobre los pardmetros de los cuales depende el valor
actual, siendo la precisién de estas hipétesis diversa y elevada la sensibilidad del valor
resultante ante cambios en |os parametros.

El goodwill o fondo de comercio supone la relacién con los métodos contables. El
valor de rendimiento se considera como un valor global que depende de dos factores: uno
tangible —medido por el valor sustancial— y otro intangible —representado por el good-
will que explicaria la previsible obtencion de unos resultados distintos (mayores o meno-
res) de los que se conseguirian de acuerdo con lo que serianormal para una empresa simi-
lar, en el mismo sector de actividad. No obstante, desde e punto de vista de la metodolo-
gia de la vaoracion, puede ser indiferente valorar una empresa o valorar su fondo de
comercio, el problema sigue en pie (Carrasco, 1988).

Métodos basados en la informacion bursétil: se basan en la obtencion de un valor de
capitalizacion bursétil de las empresas que cotizan en los Mercados de Valores. Este méto-
do, en principio, estaria reservado alas sociedades anénimas cuyas acciones estan admiti-
das a cotizacion en Bolsa?. Tratan de formular €l valor de las acciones de una empresa en
funcion de lainformaci dn econdmico-financiera existente en el mercado. Lainvestigacion
empiricaen esta &rea ha sido desarrollada sobre todo en Estados Unidos a partir de los afios
cincuenta, dirigida a obtener relaciones entre €l precio de los activos financieros y varia-
bles fundamentales y que ha presentado tres lineas principales: las Hipdtesis de Eficiencia
del Mercado, € CAPM y € APT.

Las Hipotesis de Eficiencia del Mercado ha dado lugar a una extensa discusion. Fama
(1991) sefida que parece haberse alcanzado un punto sin retorno, llegando a la conclusién
de que la hipétesis de eficiencia no es sostenible. En consecuencia, afirma que la Unica uti-
lidad de lainvestigacion desarrollada seriala mejora de nuestra capacidad para describir el
comportamiento de los rendimientos esperados de las acciones, tanto en las series tempo-
rales como en muestras de corte transversal. Por tanto, la investigacion debe preocuparse
menos de si |os mercados son eficientes e incidir sobre qué mas se puede aprender sobre el
comportamiento de los precios en los mercados de capitales competitivos. Los estudios
empiricos sobre model os de comportamiento de los mercados de capital es parecen cambiar
de rumbo y dirigir su atencion a andlisis fundamental, como consecuencia de la incapaci-
dad de lainvestigacion hasta los afios noventa de explicar satisfactoriamente el comporta
miento de los precios8.

En este sentido, destacalainvestigacién de Ou, Penman (1989) donde proponen la uti-
lizacion de model os logit para pronosticar rentabilidades anormales. Fama, French (1992)
consideran €l ratio valor contable/valor de mercado de las acciones y el tamafio, como
variables que explican la rentabilidad media de las acciones (en lugar de la beta CAPM).

6 Como obras de referenciaen el descuento de flujos libres de caja pueden consultarse Copelan et al. (1990)
Cornell (1993).

7 Laaplicacion de modelos de valoracién bursétil a empresas que no cotizan en Bolsa puede consultarse en
Caballer (1994), Moya (1996).

8 Lasituacion delainvestigacion en andlisis fundamental quedareflejadaen el trabajo de Guerra, Monterrey
(1994).
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Lev, Thiagargjan (1993) utilizan variables fundamentales junto con variables macroecono-
micas paratratar de explicar |os rendimientos anormales de los titulos.

Respecto a Capital Asset Pricing Model (CAPM) formulado por Sharpe (1964) y que
plantea una regresién entre los rendimientos de un titulo frente alos del mercado, donde la
pendiente de la recta de regresion (denominada beta) representa el riesgo sistematico, sien-
do ésta la Unica medida del riesgo necesaria para explicar e rendimiento esperado de un
titulo. Investigaciones posteriores han encontrado otras variables explicativas: €l ratio PER,
el apalancamiento financiero, € ratio valor contable/valor de mercado de las acciones, etc.,
por lo que el modelo ha sido préacticamente relegado.

Como consecuencia de las limitaciones conceptuales del CAPM y de la acumulacion
de evidencia empirica negativa sobre su validez se ha formulado un modelo alternativo
sobre €l equilibrio en el mercado de capitales y la valoracion de activos financieros: €l
Arbitrage Pricing Theory 9. La Teoria del Arbitraje se desarrolla sobre la base del concep-
to «arbitraje» introducido por Miller, Modigliani (1961), quienes en su argumentacion
defienden que €l valor de una empresa no depende de su estructura financierani de su poli-
tica de dividendos, sino de los beneficios esperados, para cada clase de riesgo. Esta teoria
es de dificil contrastacion empirica debido a las hip6tesis que la sustentan (mercado per-
fecto, expectativas homogeéneas de rendimientos esperados).

El APT propuesto por Ross en 1976 y desarrollado posteriormente por otros autores,
asume que el rendimiento de un titulo i puede determinarse mediante un modelo factorial
identificable empiricamente mediante estudios de tipo econométrico [1]:

E (R), =a+ bilFl + bi2F2+ . binFn +e [l]

donde «a» es el rendimiento independiente de los factores, «byj» la sensibilidad del valor
ante los cambios esperados del factor j, representados por 10s «Fp» (produccion industria,
inflacién, estructura temporal de los tipos de interés, etc...) y e €l error o perturbacion ale-
atoria.

EL VALOR BURSATIL COMO VALOR DE MERCADO
DE UNA EMPRESA

En los model os economeétricos de valoracion bursdtil la variable a explicar es la coti-
zacion de la accidn referida a un determinado momento o periodo de tiempo, que multipli-
cado por el nimero de acciones genera €l valor bursétil de una empresa, que puede consi-
derarse como un estimador del valor de mercado de la empresa.

No obstante, no se debe confundir el valor bursatil de una empresa con su valor de
mercado, ya que un posible adquirente debera pagar en ocasiones y dependiendo del
volumen de titulos, un precio superior ala cotizacion por las acciones de la empresa que
pretende adquirir, es decir, debera pagar una prima. La afirmacion anterior puede pare-
cer que contradice la hipotesis intermedia del mercado eficiente (el precio de las accio-
nes reflgja toda la informacion publica disponible), pero no es asi, ya que €l precio de
mercado de una accion reflgja su valor cuando la negociacién afecta a pequefios paque-
tes, pero cuando el numero de titulos conllevala toma de control de una empresa, €l pre-
cio resultante se incrementa debido a que el control tiene un precio (Mascarefias, 1992).

9 En Espafia, el CAPM y el APT, han sido contrastados, entre otros, por Gomez-Bezares et al. (1994).
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Por tanto, el valor de mercado (VM) de una empresa gque cotiza en Bolsa puede expre-
sarse como la suma de dos componentes: el valor bursatil (VB), y el valor complemen-
tario de control (VC): VM =VB + VC.

Formulacion del modelo general del valor bursatil en anélisis fundamental

Como se ha indicado anteriormente, en los modelos econométricos de valoracion de
empresas, la variable a explicar es la cotizacion de la accion referida a un determinado
momento o periodo de tiempo, que multiplicada por €l nimero de acciones genera el valor
bursdtil, estimador del valor de mercado de las empresas. Las variables explicativas se pue-
den elegir mediante dos procedimientos diferentes (Moya, 1995):

A partir de modelos ya formulados tedricamente: el beneficio, el cash-flow, el coste de
la financiacion gjena, € coeficiente de endeudamiento, las expectativas de dividendos o
ampliaciones, etc., son algunas de las variables que se consideran como explicativas en los
model os tedricos.

A partir de unarelacion exhaustiva de variables que pueden influir en el valor bursétil:
los model os tedricos pueden aportar, y de hecho aportan, una primera seleccion de varia
bles explicativas del valor bursatil. Pero en un mercado tan sumamente complejo como o
es el Mercado de Valores, circunscribirse a model os tedricos ya formulados, por muy con-
ceptualmente amplios que parezcan, puede ser una restriccion a priori, ya que, como es
conocido, una teoria por muy compleja que sea, es incapaz de recoger todos los aspectos
de larealidad en cada contexto espacial y temporal. Por ello, puede ser operativo elaborar
unarelacién lo més amplia posible de variables que puedan influir, a priori, en €l valor bur-
satil de unaaccion, tanto variables que afectan ala propia empresa como aguellas de carac-
ter global que se refieren a su entorno, a la situacion general de la economia.

Dado que las variables del primer grupo se refieren a un mismo momento de tiempo,
¢l entorno que incide sobre la cotizacion de cada una de las acciones esidéntico y no tiene
ningun interés operativo introducir variables pertenecientes al segundo grupo. Ahora bien,
si se pretende explicar los valores bursétiles en contextos temporales prolongados y dife-
rentes, adquiere pleno sentido la consideracion de las variables macroecondémicas incluidas
en & segundo grupo.

El modelo general inicial [2] quedariaformulado de la siguiente manera:

VB:b0+ b1Vl+b2V2+ I ann+e [2]
donde:

VB es ¢ vaor bursdtil medio del dltimo trimestre;
h son los coeficientes de la regresion;

V; son las variables explicativas; i = 1,2, ... ,n;

e esd error o perturbacion aleatoria (residuo).

En lo que sigue, se considerara que la informacion sobre las variables explicativas es
vélida para justificar el comportamiento del mercado durante € periodo siguiente a su
publicacion y hasta el momento en que aparezca una nuevainformacion sobre dichas varia
bles. Asi, la variable valor bursétil se calcula como media del Ultimo trimestre del afio de
cierre del gercicio, en funcion de los datos definitivos de ese gercicio y sera vaida duran-
te el gercicio siguiente, aunque las empresas que cotizan en Bolsa presentan informacion
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contable provisional con carécter trimestral y semestral. La reduccién del periodo de vali-
dez podria proporcionar informacion a los efectos de la toma de decisiones para la inver-
sion en Bolsa, pero no seria operativo alos efectos de la val oracion de empresas, ya que es
maés lgico definir el valor de la empresa en periodos iguales o superiores a gercicio con-
table o econdmico.

LA SELECCION DE VARIABLES EXPLICATIVAS: EL PROBLEMA
DE LA MULTICOLINEALIDAD

La interdependencia entre las variables explicativas dificulta la determinacion empiri-
cade la contribucion de dichas variables ala variacion observada del valor bursétil. El pro-
blema se presenta, pues, ala hora de seleccionar las variables explicativas en €l andlisis de
regresion maltiple.

Algunas variables aportan informacion redundante y, por tanto, su calculo es prescin-
dible. Ademés, en e modelo restringido buscado no se deben incluir variables altamente
correlacionadas entre si, a pesar de presentar una elevada correlaciéon con la variable a
explicar, valor bursdtil. Si no se tiene en cuenta esta condicion, los modelos de valoracion
basados en unaregresion miltiple con elevado grado de multicolinealidad pueden contener
coeficientes carentes de sentido 10. En estos casos, |la probabilidad de obtener algunainfe-
rencia Util del modelo es précticamente nula. Por €ello, la utilizacion del andlisis de regre-
sién en lavaloracion bursétil debe tener en cuenta el problemade la seleccion de las varia
bles independientes bajo dos condiciones: aumentar €l coeficiente de determinacion y redu-
cir la correlacion entre variables explicativas.

Analisis factorial de componentes principales

Parala seleccion de variables en € andlisis de regresion, eliminando la multicolineali-
dad, se utiliza el andlisis factorial de componentes principales. Este procedimiento es de
utilidad en los estudios con una gran cantidad de informacion, dificil de mangjar y anali-
zar, y que con frecuencia es en parte redundante, tal como el caso que hos ocupa . Ello es
debido a la existencia de relaciones de interdependencia entre algunas de las variables, de
tal manera que la informacién proporcionada por una de ellas esta repetida en parte por la
ya suministrada por otra o las demés.

Mediante la técnica de componentes principales se trata de sintetizar al maximo la
informacion, con €l criterio de pérdida minima de capacidad explicativa en cuanto a la
varianzatotal delos datos. Es frecuente que unas pocas variables (canonicas) expliguen una
proporcion muy elevada de la varianza, con lo que lareduccién de dimensionalidad conse-
guidaes considerable. Con €l andlisis factorial se agrupan las variables en factores, pudién-
dose explicar estos como combinacion lineal de las variables. Cada variable queda asigna-
da a un unico factor, aquel con el que estd més correlacionada. L os factores normalmente
se someten a un proceso denominado rotacion. Los factores rotados son combinaciones

10 Cibran, Crespo (1994) en su trabajo sobre laincidencia de lainformacién financiera en los precios de las
acciones, indican la posible existencia de colinealidad entre las variables que utilizan y como esta afectaria a sus
resultados, sefialando la necesidad de corregirla
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lineales delos originalesy, por tanto, de las variables de partida. La rotacion serealiza bus-
cando la situacion idonea en la que cada variable aparece en un solo factor 11,

Regresion de componentes principales

La siguiente etapa consiste en la aplicacion del proceso de regresion entre el valor bur-
satil y cada componente principal, para detectar aquellos factores que son significativos en la
explicacion del valor bursétil. Desde un punto de vista tedrico, una ecuacion factorid seria
vélida para la explicacion del valor bursétil, ahora bien, carece de utilidad para e va orador
profesional, ya que los factores no son variables observables directamente. Por ello resulta
mas operativo la obtencién de la ecuacion simplificada, en la que Unicamente una variable
por cada factor se debe incluir en los model os de regresion. Como las variables en cada fac-
tor tienden a estar muy correl acionadas entre si, este procedimiento reduce sisteméticamente
la probabilidad de que variables altamente correlacionadas sean incluidas en € modelo final.

Hay diversas aternativas para la eleccion de estas variables. Algunos autores, como
Darling, Thamura (1970), recomiendan elegir entre las variables con similar peso en el fac-
tor, aguella que presente una correlacion simple mayor respecto a la variable dependiente.
Esta técnica normalmente es |la mejor para obtener un elevado coeficiente de determina-
cion. No obstante, existen otras soluciones para €l problema de seleccién cuando varias
aternativas son posibles, por g emplo, se puede elegir aquella variable cuya medida supon-
ga un menor coste (Draper, Smith, 1966).

CALCULO DEL VALOR BURSATIL

Laaplicacidn de | os criterios expuestos en epigrafes anteriores conduce a una ecuacion
(o avarias) con las siguientes caracteristicas, que la hacen 6ptima para el calculo del valor
bursatil:

— Cuenta con un nimero suficientemente bajo de variables explicativas para ser ope-

rativa.

— Todas las variables son significativas, con un signo que les confiere sentido eco-

némico.

— Sin correlacion significativa entre si (ausencia de multicolinealidad).

— Coeficiente de determinacion suficientemente elevado para ser Util a efectos de la

valoracion.

En agunos casos puede ser interesante fraccionar la base de datos en dos subconjun-
tos con el fin de poder estimar una ecuacion para empresas que tengan distinta dimension
y calcular un valor bursdtil para grandes empresasy otro para pequefias y medianas empre-
sas. Laconveniencia o ho de esta decisién dependera de la observacion del comportamiento
de los distintos grupos de empresas frente a la ecuacién general y, desde € punto de vista
estadistico, esta relacionada con el problema de la heteroscedasticidad, mientras que para
Su separacién se puede utilizar, entre otros, el analisis cluster 12,

11 En € presente trabajo se utilizara la técnica de rotacion varimax, ya que es el método de rotacion orto-
gonal més recomendado en las aplicaciones (Cuadras, 1991).
12 Véase la aplicacion de Caballer, Moya (1996) en el sector bancario.
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M odelos univariantes

Desde la perspectiva del procedimiento operativo, puede resultar interesante el caso
particular de la ecuacion genera de valoracion estimada por métodos de regresion median-
teunafuncién lineal y una solavariable explicativa. En este caso, €l valor delaempresase
calcula seglin un criterio de proporcionalidad entre la variable valor de mercado y lavaria-
ble explicativa, representado por € coeficiente de la ecuacion de regresidén univariante.
Estas férmulas elemental es (tantas como variables explicativas se puedan emplear), pueden
tener utilidad en la valoracién de empresas cuando lo que se pretende es una estimacion
rapida, sencillay algunas de ellas tienen alta capacidad explicativa por si mismas. En efec-
to, basta multiplicar por un nimero una magnitud representativa de la empresa para obte-
ner un valor de mercado en una primera aproximacion.

Desde la perspectiva tedrica, si la variable explicativa corresponde a los métodos con-
vencionales de valoraciin, los métodos univariantes se corresponden con |os métodos con-
vencionales, con la ventgja de que los parametros han sido calculados por ajuste minimo
cuadratico y no como resultado de un conjunto de decisiones arbitrarias bajo hipétesis de
dificil cumplimiento. Este es el caso del ratio PER que puede calcularse, entre otras, de dos
formas diferentes:

a) Como mediade los distintos PER de las empresas de un sector, o del conjunto de
laBolsa, etc.

b) Como € coeficiente de un modelo de regresion lineal aplicado a un sector, al con-
junto de la Bolsa, etc., sin término independiente, de una sola variable, que es €
beneficio.

La segunda opcion es preferible ala primera, ya que la suma de errores en valor abso-
luto cometidos al sustituir los valores reales por |os val ores estimados, es menor en la alter-
nativa b), por definicién. El PER estimado por métodos de regresion tiene el mismo senti-
do econdémico que € PER calculado como media de los valores individuales y, como se
sabe, representa un valor de rendimiento o un valor actual, bajo los supuestos de beneficio
constante y duracién indefinida.

El mismo razonamiento es valido cuando se toma como variable explicativalos recur-
sos propios. El coeficiente de esta variable explicativa representa una relacién de propor-
cionalidad entre el valor de mercado y el valor patrimonial. Cuando este parametro es supe-
rior ala unidad quiere decir que el fondo de comercio es positivo y su célculo se rediza
autométicamente, restando la unidad a coeficiente estimado por minimos cuadrados.

DESCRIPCION DE LASBASES DE DATOSY DE LASVARIABLES

En € presente trabajo se plantea un corte transversal para determinar una ecuacion
explicativa del valor bursétil de una empresa del sector alimentacién. EI modelo general
parte de la hipétesis de la posible influencia, reconocida por las principales teorias del ané
lisis fundamental, de las variables consideradas, sobre el valor de la empresa. La variable
aexplicar es el valor bursdtil (VB), en millones de pesetas, de una sociedad obtenido del
producto entre el nimero de acciones emitidas y la cotizacion media en el Ultimo trimestre
del afio a que corresponde la informacién econémico-financiera. Se han considerado los
datos referentes a dos afios, 1993 y 1994.
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Las variables explicativas correspondientes a los datos de 1993 y 1994 se muestran en
la Tabla 1 y recogen distintos aspectos de la informacion accesible para los inversores:
grandes magnitudes y resultados, estructura del balance, financiacién, rentabilidad, costes
y productividad. La fuente de datos procede de la informacion facilitada por 1a Comision
Nacional del Mercado de Vaoresy la Central de Balances del Banco de Espafia, asi como
bases de datos especializadas.

TABLA1

VARIABLES EXPLICATIVAS1993Y 1994
Explanatory variables 1993 and 1994

F: Facturacion

AT: Activo Total

IN: Inmovilizado Neto

RP: Recursos Propios

BB: Beneficio Bruto

BN: Beneficio Neto

CF: Cash-Flow Neto

VAB: Vaor Afadido Bruto

EA (%): Inmov. Neto/Activo Total
EP (%): Exigible Total/Rec. Propios
EE (%): Exig. aM y LP/Exig. aCP
RPA (%): R. Propios/Activo Total

S (%): Activo Total/Exigible Tota
AU (%): R. Prop./Rec. Permanentes
C1 (%): R. Propios/Inmov. Neto
BNF (%): Beneficio Neto/Facturacion

C2 (%): Rec. Permanentes/Inmov. Neto
FP: Facturacion/Empleado

RAI: Facturacion/Inmov. Neto

BNF (%): Beneficio Neto/Factur.
BNRP (%): Rentabilidad Financiera
RE (%): Rentabilidad Econémica

GFE (%): Gastos Finan./Exig. T.

GPV (%): Gast. Persona/V. Afiadido.
GA (%): Grado de Amortizacion

RA (%): Ritmo de amortizacion

BNCF (%): Benef. Neto/Cash-Flow Neto
VAP: Valor Afadido/Empleado

BNP: Beneficio Neto/Empleado

VAF (%): V. Afiadido/Facturacion

FA (%): Facturacién/Activo Tota

En laTabla 2 figuran las 19 empresas del sector alimentacion que cotizaron en Bolsa
en 1993y 1994.

TABLA 2

RELACION DE EMPRESAS
List of companies

ACEPROSA NATRA

AGUILA OMSA

BODEGASY BEBIDAS PASCUAL HERMANOS
CAMPOFRIO PESCANOVA
CONSERVAS GARAVILLA SAN MIGUEL

DAMM SOCIEDAD ANONIMA TABACALERA

EBRO AGRICOLAS, CIA. ALIMENTA. PULEVA

FRIMANCHA . UNION RESINERA
GENERAL AZUCARERA DE ESPANA VISCOFAN

KOIPE
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ANALISISDE COMPONENTES PRINCIPALESY CALCULO DEL
NUMERO OPTIMO DE FACTORES

Laaplicacion del andlisis de componentes principales a la base de datos de las empre-
sas del sector alimentacion se muestra en las Tablas 3 (1993) y 4 (1994). El criterio segui-
do se basa en seleccionar componentes con valor propio superior ala unidad, es decir, con
mayor capacidad explicativa que una sola variable por término medio. Se han tipificado las
variables para evitar sesgos debidos al efecto escala. En 1993, se extraen seis componentes
con un porcentaje acumulado de varianza explicada del 88,9 p. 100 y en 1994, también se
extraen seis componentes, con un porcentaje de explicacién acumulado del 92 p. 100.

TABLA 3

ANALISISDE COMPONENTES PRINCIPALES (1993)
Principal components analysis (1993)

Factor V. propios Varianza (%) Var. Acum. (%)
1 8,25513 28,0 28,0
2 5,76159 195 475
3 4,89804 16,6 64,2
4 3,25690 11,0 75,2
5 2,59469 8,38 84,0
6 1,43653 49 88,9
TABLA 4

ANALISISDE COMPONENTES PRINCIPALES (1994)
Principal components analysis (1994)

Factor V. propios Varianza (%) Var. Acum. (%)
1 8,37016 29,9 29,9
2 7,61851 27,2 571
3 3,88016 139 71,0
4 3,02272 10,8 818
5 1,59605 57 87,5
6 1,32629 47 92,0

Determinado €l nimero de factores, se muestra en las Tablas 5 y 6 la rotacion ortogo-
nal varimax de la matriz factorial, para facilitar lainterpretacion de los factores incorrela-
cionados y conseguir una mejor asignacion de las variables.

Interpretacion de la asignacion de variables a los factores en el sector alimentacion

Cada variable es asignada a un Unico factor, aquel respecto al cual presenta una mayor
carga o peso factorial. Esta asignacion aparece en las Tablas 7 y 8.
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PESO DE LASVARIABLESEN LA MATRIZ FACTORIAL ROTADA (1993)
Variables weight in rotated factor matrix (1993)

Var./Factor 1 2 3 4 5 6
AT 0,97376 0,10560 -0,18471 —0,03206 0,02973 -0,05334
RP 0,92470 0,27946 —0,16045 —0,17469 0,01488 —0,00490
IN 0,90520 0,04586 -0,19288 —0,21844 0,04787 0,06207
CF 0,97584 0,01904 0,13579 0,05083 0,10191 0,06673
BB 0,92464 —0,28327 0,23839 0,16058 0,08316 -0,07912
BN 0,94694 -0,21208 0,29415 0,08035 0,11314 0,05174
F 0,89488 -0,04616 -0,16573 0,20449 —0,04542 -0,15061
EA 0,12273 -0,06109 -0,00268 -0,45070 0,51348 0,50198
RPA -0,07363 0,92733 0,15311 -0,05815 0,24591 -0,10427
RAI 0,11928 0,00511 -0,19383 0,84890 -0,18284 -0,35989
c2 -0,35704 0,52371 -0,02877 0,43041 -0,51222 -0,03777
GFE —0,01100 —0,55521 —0,03443 -0,26164 0,03048 0,64567
S —0,03206 0,81097 0,43705 —0,04802 0,32568 0,01527
VAF —0,08497 0,42101 0,53181 —0,28265 —0,21300 0,42636
Cl —0,25592 0,72265 0,09896 0,34709 -0,31013 —0,44398
EP 0,03483 —0,99704 —0,04281 -0,01327 -0,10705 0,07572
BNRP -0,22774 -0,09133 0,46550 0,78268 0,02713 0,22204
AU 0,02694 0,68449 0,14146 0,02321 0,09914 -0,68554
VAB 0,87288 -0,35539 -0,26609 -0,03276 -0,02913 0,08263
VAP 0,09385 0,38568 —0,00985 -0,08600 0,84154 -0,06393
FP 0,09918 0,00621 -0,26611 0,14329 0,90333 -0,17863
FA 0,22421 0,05437 -0,18639 0,86210 -0,00243 -0,16079
EE 0,00016 -0,11994 —0,05954 —0,06501 0,05341 0,95965
RA 0,00581 0,07872 0,86240 0,21529 -0,18392 —0,23542
BNF -0,24190 0,25317 0,67512 -0,34181 0,20615 0,32347
BNP -0,12864 0,16960 0,08637 -0,07815 0,97760 0,39276
GA 0,03257 0,15449 0,95204 —0,07451 —0,09959 —0,09896
RE —0,23799 0,25392 0,58719 0,66970 0,16967 —0,03978
TABLA 6

PESO DE LASVARIABLESEN LA MATRIZ FACTORIAL ROTADA (1994)
Variables weight in rotated factor matrix (1994)

Var./Factor 1 2 3 4 5 6
AT 0,97428 -0,00313 0,07650 -0,15172 -0,10154 -0,04998
RP 0,97389 0,03161 -0,02560 -0,01165 -0,10001 -0,10524
CF 0,94889 0,18359 0,17245 -0,05932 0,16031 0,00358
IN 0,94637 -0,14075 -0,13743 -0,10333 -0,12291 —-0,10989
F 0,88740 -0,00337 0,36358 -0,17054 0,02699 0,09230
BB 0,87115 0,35181 0,29442 -0,05379 0,09493 0,02772
BN 0,83767 0,44797 0,26853 -0,03394 0,04302 -0,00357
VAB 0,68307 -0,14000 -0,37497 -0,28352 -0,15208 -0,13390
BNRP 0,19053 0,93257 0,17645 0,09667 -0,06989 -0,10018
BNF 0,04596 0,92961 -0,17379 0,29909 0,02788 0,07224
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TABLA 6 (Continuacion)

PESO DE LASVARIABLESEN LA MATRIZ FACTORIAL ROTADA (1994)
Variables weight in rotated factor matrix (1994)

Var./Factor 1 2 3 4 5 6
BNP 0,08807 0,90079 -0,14159 0,26301 0,02911 0,28555
RE 0,13706 0,85351 0,17512 0,32273 0,16243 -0,11616
RAI 0,20691 0,02742 0,91560 -0,00194 0,04054 -0,10866
FA 0,25796 -0,12132 0,82004 0,05589 0,07557 -0,13196
VAF -0,13729 0,16619 -0,65624 0,17174 0,61938 -0,10447
EA 0,11006 —-0,63583 -0,64350 0,13620 0,10220 0,12343
GFE -0,10682 0,31895 -0,64329 -0,48893 0,18614 0,20711
Cc2 -0,46743 0,38848 0,48674 0,38630 0,13089 0,24522
EP 0,21020 -0,11407 0,04367 -0,93641 -0,14663 0,02627
RPA -0,23104 0,25836 -0,00530 0,90472 0,20945 0,03980
S —-0,17490 0,34470 0,03235 0,80031 0,33745 0,08848
C1 —-0,30022 0,42072 0,53035 0,57820 0,20587 -0,06977
RA -0,08125 -0,12606 0,22046 0,34482 0,88114 -0,14668
GA -0,00751 0,03004 -0,03967 0,21640 0,86343 -0,16158
VAP 0,09876 0,46709 -0,43567 -0,04781 0,58925 0,42420
EE -0,17458 0,04881 —-0,23446 0,19912 -0,26873 0,83056
AU 0,26824 0,26770 0,29740 0,52227 0,12183 -0,61327
FP 0,49053 0,28715 0,38628 -0,37582 -0,07203 0,53103

TABLA 7

ASIGNACION DE LASVARIABLES (1993)
Asignation of variables (1993)

FACTOR 1: AT, RR, IN, CF, BB, F, BN, VAB

FACTOR 2: RPA, S, C1, (HEP, C2

FACTOR 3: VAF, RA, BNF, GA

FACTOR 4: RAI, FA, RE, BNRP

FACTOR 6: EE, (AU, GFE

TABLA 8

ASIGNACION DE LASVARIABLES (1994)
Asignation of variables (1994)

FACTOR 1: AT, RR, IN, CF, BB, F, BN, VAB

FACTOR 2: BNRP. BNF, BNP, RE
FACTOR 3: RAI, FA, (OVAF, (QEA, (OGFE, C2

FACTOR 4: (HEP, RPA, S, C1

FACTOR 6: EE, (AU, FP
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Como se puede comprobar en las tablas anteriores, existe un grupo de variables muy
correlacionadas entre si, las grandes magnitudes del balance y de la cuenta de resultados,
que, ademas, presenta una gran estabilidad de un afio a otro (factor n° 1). También se pue-
den identificar factores como solvencia (el n° 2 para datos de 1993 y el n° 4 para datos de
1994) y d factor n° 6 en ambos afios, relacionado con el endeudamiento. Adicionalmente,
puede comprobarse la existencia de algunas variables que aparecen en el mismo factor, en
ambos afios. En términos operativos, esta correlacion entre variables del mismo factor, se
traduce en laimposibilidad de utilizar mas de una sola variable de cada uno de los factores,
asi como la opcion de sustituir una variable por otra, en los casos que se estime oportuno.

REGRESION DE COMPONENTES PRINCIPALES

Lavariable valor bursatil puede ser estimada mediante un modelo de regresion lineal
actuando los factores como variabl es explicativas, con una pérdida minima de informacion.
En las Tablas 9 y 10 se muestran los resultados de la regresion de componentes principales
paralos datos de 1993y 1994. En 1993, y paraun nivel de significacion estadisticadel 95
p. 100, anicamente €l factor n° 1 resultaria significativo en la explicacion del valor bursa
til. El factor n° 3 estaria préximo aserloy losn® 5y 6 en bastante menor grado. Respecto
a 1994 (Tabla 10) resultan significativos al 95 p. 100 los factoresn® 1, 4y 5.

Obtencion de la ecuacién simplificada del valor bursatil de las empresas del sector
alimentacién

L as ecuaciones factoriales, aunque conceptualmente correctas, pueden resultar excesi-
vamente complicadas a efectos de su uso por €l valorador, ya que cada factor no es una
variable observable directamente. Por ello, las ecuaciones factoriales pueden ser sustitui-
das por otras mas operativas, empleando una sola variable de cada factor. La pérdida de
capacidad explicativa en las nuevas ecuaciones no es excesiva, ya que se elige entre las
variables de mayor cargafactorial y correlacion con el valor bursétil, con el fin de obtener
el mayor coeficiente de determinacién posible.

TABLA9

REGRESION DE COMPONENTESPRINCIPALES (1993)
Principal components regression (1993)

Variable Coeficiente Error estd. t-valor Nivel sig.
CONSTANTE 24909,401272 1835,038661 13,5743 0,0009
FACTOR 1 33758,336344 1000,974062 33,7255 0,0001
FACTOR 2 —2651,336656 2787,325193 -0,9512 0,4117
FACTOR 3 —2973,881762 1232,665416 -2,4126 0,0948
FACTOR 4 —746,525138 1105,494565 -0,6753 0,5479
FACTOR 5 2401,686184 1262,638046 1,9021 0,1533
FACTOR 6 -5290,154619 2646,80299 —1,9987 0,1395
R-SQ. (ADJ.) = 0,9927 SE = 3687,205065 MAE = 1576,073222

Invest. Agr.: Prod. Prot. Veg. Vol. 13 (3), 1998



334 V. CABALLER, I. MOYA

TABLA 10

REGRESION DE COMPONENTES PRINCIPALES (1994)
Principal components regression (1994)

Variable Coeficiente Error estd. t-valor Nivel sig.
CONSTANTE 28854,941334 1113,929696 25,904 0,0000
FACTOR 1 35352,095128 1159,414787 30,491 0,0000
FACTOR 2 534,146698 1159,414787 0,461 0,6612
FACTOR 3 1319,865717 1159,414787 1,138 0,2984
FACTOR 4 —3416,412978 1159,414787 —2,947 0,0257
FACTOR 5 4343,773315 1159,414787 3,747 0,0095
FACTOR 6 —969,052734 1159,414787 -0,836 0,4353
R-SQ. (ADJ.) = 0,9875 SE = 4016,33064 MAE = 1613,091178

Otra posibilidad reside en la transformacién no lineal de las variables explicativas en
valor absoluto, como es el caso de la utilizacién de logaritmos. De este modo, |as ecuacio-
nes explicativas del valor bursétil de las empresas de sector alimentacion, sobre datos de
1993, son la[3] (linea) y la[4] (transfomacion no linea) y las ecuaciones sobre datos de
1994 de las empresas de dicho sector son la[5] (lineal) y la[6] (transformacion no lineal):

VB =-5805.340944 + 0.584637.AT + 4336.408448.BNP [3]
LnVB =-1.424909 + 1.144453.Ln IN + 0.083763.RE-0.011968.EE [4]
VB = -1.090695E4 + 1.690222.VAB + 366.283529.RPA [5]
LnVB =-1.613011 + 1.146501.Ln IN + 0.076645.RE [6]

Los coeficientesy tests estadisticos de las ecuaciones [3], [4], [5] ¥ [6] se muestran en
las Tablas 11, 12, 13y 14.

TABLA 11

MODELO DE REGRESION LINEAL (1993)
Linear regression model (1993)

Variable Coeficiente Error estd. t-valor nivel sig.
CONSTANTE —-5805,340944 4246,350955 -1,3671 0,2015
AT 0,584637 0,037762 15,4823 0,0000
BNP 4336,408448 1570,112663 2,7618 0,0201

R-SQ. (ADJ.) = 0.9520 SE = 8381.024938 MAE = 5857.639243
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TABLA 12

MODELO DE REGRESION CON TRANSFORMACION NO LINEAL (1993)
Regression model with non linear transformation (1993)

Variable Coeficiente Error estd. t-valor nivel sig.
CONSTANTE —1,424909 0,372477 -3,8255 0,0041
LnIN 1,144453 0,037066 30,8759 0,0000
RE 0,083763 0,013903 6,0249 0,0002
EE -0,011968 0,003042 —3,9339 0,0034
R-SQ. (ADJ)) = 0,9879 SE = 0,142369 MAE = 0,086481

TABLA 13

MODEL O DE REGRESION LINEAL (1994)
Linear regression model (1994)

Variable Coeficiente Error estd. t-valor nivel sig.
CONSTANTE —1,090695E4 6623,760533 —1,6466 0,1191
VAB 1,690222 0,128526 13,1508 0,0000
RPA 366,283529 127,65362 2,8694 0,0111
R-SQ. (ADJ.) = 0,9068 SE =9945,581376 MAE = 7706,314502

TABLA 14

MODELO DE REGRESION CON TRANSFORMACION NO LINEAL (1994)
Regression model with non linear transformation (1994)

Variable Coeficiente Error estd. t-valor Nivel sig.
CONSTANTE -1,613011 0,734301 —2,1967 0,0431
LnIN 1,146501 0,077509 14,7918 0,0000
RE 0,076645 0,013308 5,7595 0,0000
R-SQ. (ADJ)) = 0,9339 SE = 0,388343 MAE = 0,253765

Laecuacion lineal [3] expresad valor bursétil en funcion de una variable de naturaleza
patrimonial, como es € activo tota (AT), y otrarepresentativa de la productividad, beneficio
neto por empleado (BNP). Respecto ala ecuacion con transformacion no lineal [4], lavaria-
ble que representa el patrimonio es € inmovilizado neto (IN), |a rentabilidad viene represen-
tada por la rentabilidad econdémica (RE) (beneficio bruto sobre activo total) y se incorpora
unaterceravariable, con coeficiente negativo como corresponde a su sentido econémico, que
suponeincluir la estructura del endeudamiento (EE) en la explicacion del valor bursétil.

Existen semejanzas y divergencias entre |os resultados de ambos afios. Asi, las varia-
blesAT y BNP son sustituidas en [5] por Valor Afiadido Bruto (VAB), representativa de los
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resultados, y recursos propios sobre activo total (RPA), relacionada con la estructura del
balance. Por otra parte, en la ecuacién [6] deja de ser significativa la estructura del endeu-
damiento (EE), manteniéndose €l IN y la RE. Estas dos Ultimas ecuaciones [5] y [6] pre-
sentan una menor capacidad explicativa que la [3] y [4], ya que ha disminuido €l coefi-
ciente de determinacion.

Comparacion entre el valor bursatil real y los distintos valores estimados en las
empresas del sector alimentacion

En las Tablas 15 y 16 se recoge € nimero de orden (N°) de mayor a menor, €1 valor
bursatil (VB), el valor bursétil estimado por ecuaciones multivariantes, lineales (VABML)
y logaritmicas (VABMLN), todo ello en millones de pesetas, asi como los errores relativos
en tanto por uno (E1y E2, respectivamente).

TABLA 15
VALORACION BURSATIL DE LASEMPRESASDEL SECTORALIMENTACION.
DATOS 1993
Sock market valuation of food sector companies. 1993
Empresa N.° VB VABML VABMNL E1 E2
TABACALERA 1 139450 135561 144869 0,03 -0,04
EBRO AGRICOLAS 2 67603 76674 73108 0,13 -0,08
VISCOFAN 3 48579 35337 9282 0,27 0,81
SAN MIGUEL 4 34643 9633 26965 0,72 0,22
CAMPOFRIO 5 32675 18820 32112 0,42 0,02
DAMM SOCIEDAD ANONIMA 6 26547 25805 24567 0,03 0,07
GENERAL AZUCARERA DE ESPANA 7 21387 25041 27591  -0,17 -0,29
KOIPE 8 20213 29056 20098 0,44 0,01
AGUILA 9 20203 8056 15408 0,60 0,24
BODEGASY BEBIDAS 10 8902 11941 8690 -0,34 0,02
PESCANOVA 1 8014 18574 7815  -1,32 0,02
OMSA ALIMENTACION 12 7852 4352 7646 0,45 0,03
PULEVA 13 7071 27325 1656 4,86 0,77
CONSERVAS GARAVILLA 14 4492 3271 3925 0,27 0,13
UNION RESINERA 15 3073 5980 3265 -095 -0,06
PASCUAL HERMANOS, S. A. 16 2391 589 162 1,25 0,93
FRIMANCHA 17 1303 322 1484 1,25 -0,14
ACEPROSA 18 1270  —12395 2687 10,76 -1,12
NATRA 19 864  —4098 613 574 0,29

Las Figuras 4 y 6 representan el valor bursétil real de las empresas del sector alimen-
tacion, en comparacion alos dos valores bursétiles estimados mediante las ecuaciones [3],
[4], [5] v [6], respectivamente para ambos afios. Los errores relativos en tanto por uno se
muestran en las Figuras 5 y 7. Como se ha puesto de manifiesto en las figuras anteriores,
la transformacién logaritmica de las variables de grandes magnitudes, proporciona una
mejor estimacion del valor bursétil.
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TABLA 16
VALORACION BURSATIL DE LASEMPRESASDEL SECTORALIMENTACION.
DATOS 1994
Sock market valuation of food sector companies. 1994
Empresa N.° VB  VABML VABMNL E1 E2
TABACALERA 1 129029 138461 165804 -0,07 -0,29
EBRO AGRICOLAS 2 68854 64308 122392 007 078
SAN MIGUEL 3 59216 38449 31927 0,35 0,46
VISCOFAN 4 54044 41796 42205 0,23 0,22
DAMM SOCIEDAD ANONIMA 5 41814 33783 40342 0,19 0,04
CAMPOFRIO 6 40156 36431 33474 0,09 0,17
KOIPE ~ 7 31204 20096 41221 036 032
GENERAL AZUCARERA DE ESPANA 8 31172 36016 28690 0,16 0,08
AGUILA 9 27833 25129 11481 0,10 0,59
BODEGASY BEBIDAS 10 13497 11949 10835 0,11 0,20
PESCANOVA 11 13323 10519 13378 021 -0,00
OMSA ALIMENTACION 12 7814 23739 6913 2,04 0,12
CONSERVAS GARAVILLA 13 5412 14340 5712 165 -0,06
PULEVA 14 4576 1153 5746 125 0,26
PASCUAL HERMANOS 15 3973 8980 4248 126  -0,07
UNION RESINERA ESPANOLA 16 3024 12232 3895 304 -0,29
ACEPROSA 17 2151 3959 4321 084 101
FRIMANCHA 18 1652 12501 1624  —6,57 0,02
NATRA 19 486 7696 487 1484 0,00
200
150}
o 100 L
5 4
& =
50 i \
\_l_—.\
0 N .
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Fig. 4—Representacion delos valores obtenidos frente al valor bursétil real (1993)
Representation of the obtained values front real stock exchange value (1993)
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Valoracién de las empresas del sector alimentacion mediante el empleo de ecuaciones

univariantes

Siguiendo la metodologia indicada respecto a la obtencion de ecuaciones univariantes,
se han calculado, por andlisis de regresion, los coeficientes de proporcionalidad para las
variables del factor dimension representativas del patrimonio y de los resultados de la
empresa. En la Tabla 17 se muestran dichos coeficientes obtenidos a partir de |os datos de
los afios 1993 y 1994, asi como los coeficientes de determinacion (estos coeficientes de

TABLA 17

COEFICIENTESUNIVARIANTES DE LASEMPRESASDEL SECTOR

ALIMENTACION

Univariant coefficients of food sector companies

Var. Coef. 93 R2 (%) Coef. 94 R2 (%) Dif. T.

RP 1,307910 88,85 1,362387 89,66 0,05 0,04
AT 0,575918 93,22 0,541036 86,18 -0,03 -0,06
IN 1,068294 86,63 1,177583 85,24 0,11 0,10
BN 23,244036 88,20 11,299198 72,58 -11,94 -0,51
BB 15,215337 89,65 7,851821 76,41 7,36 -048
CF 9,699087 92,98 7,288242 93,23 241 -0,25

Invest. Agr.: Prod. Prot. Veg. Vol. 13 (3), 1998
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determinacion no son comparables con los modelos multivariantes, por no incluir término
independiente) y ladiferencia en valor absoluto (DIF) y en tanto por uno (T) entre los coe-
ficientes de ambos afios.

A partir de los resultados obtenidos para modelos univariantes en el sector alimenta-
ciény en € periodo estudiado (Tabla 17), se pueden obtener algunas conclusiones parala
valoracion de las empresas del sector alimentacion:

12 Se observa la elevada estabilidad de los coeficientes de proporcionalidad de las
variables de naturaleza patrimonial (AT, RP e IN), con variaciones relativas que se sitlan
en porcentajes inferiores o iguales al 10 p. 100.

2.2 Del mismo modo, se aprecialainestabilidad de |os coeficientes que afectan alas
variables relacionadas con los resultados. En este grupo, los coeficientes de BB y BN se
reducen préacticamente un 50 p. 100, de un afio a otro. Es decir, las expectativas de bene-
ficios han disminuido en el sector alimentacién, los inversores pagan unos mdltiplos
menores por los beneficios en la compra de las acciones de las empresas del sector ali-
mentacion.

3.2 Enéd grupo de las variables relacionadas con |os resultados, € coeficiente del CF
ha resultado ser el de mayor capacidad explicativa del valor bursdtil. Ademas, presenta
menor variabilidad interanual que los otros estimadores de los resultados (BB y BN) y evita
los problemas relacionados con e célculo de las amortizaciones, a través de las cuaes se
puede alterar los resultados de la empresa.

CUADRO RESUMEN DE LA VALORACION DE LASEMPRESAS
DEL SECTORALIMENTACION

En las Tablas 18 y 19 se aplican las ecuaciones multivariantes [3], [4], [5] v [6], asi
como tres ecuaciones univariantes: las dos que son susceptibles de ser interpretadas como
métodos cléasicos (RP) y (BN) y se afiade la de mayor capacidad explicativa basada en
resultados (CF). Es de destacar que, seguin €l criterio utilizado (patrimonio, beneficio, ren-
tabilidad, etc.), los valores calculados difieren para una misma empresa. Esta caracterisitca
no es exclusiva de los model os economeétricos, ya que distintas hip6tesis sobre € tipo de
actualizacion, €l horizonte temporal, o los criterios de depuracién del activo, conducen a
una amplia gama de valores cuando se utilizan los métodos convencionales de valoracion
de empresas. Si no ocurriera esto, el proceso de valoracion seria automatico, de tal mane-
ra que un ordenador iria asignando valores a las empresas una vez conocida la formula
«méagica» definitiva. Lalabor del valorador es dificil, porque, ante la posibilidad de elegir
diferentes valores, ha de optar por uno de ellos, un conjunto pequefio o un intervalo, tenien-
do en cuenta las circunstancias especificas de cada empresa, mercado, momento y objetivo
de lavaoracion.
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TABLA 18

CUADRO RESUMEN DE LA VALORACION DE LASEMPRESASDEL SECTOR
ALIMENTACION. DATOS 1993

Summary of food sector companies valuation. 1993

Empresa VB  VABML VABMNL VABRP VABCF VBBN

ACEPROSA 1270 —12395 2687 6359 13436 50480
AGUILA,SA. 20203 8045 15408 9991 7885 —139259
BODEGASY BEBIDAS, S. A. 8902 11941 8690 14208 13193 13107
CAMPOFRIO 32675 18820 32112 28515 41148 36881
CONSERVAS GARAVILLA 4492 3271 3925 8227 7944 6229
DAMM SOCIEDAD ANONIMA 26547 20019 31096 22886 48583 50602
EBRO AGRICOLAS, S. A. 67603 76674 73108 106822 53304 50483
FRIMANCHA,IND.CARNICAS, S. A. 1303 -322 1484 2323 3122 4837
GRAL. AZUCARERA DE ESPANA 21387 25041 27591 29384 50008 54833
KOIPE, S. A. 20213 29056 20098 17894 13868 23585
NATRA, S. A. 864 4098 613 2482 1036 —1448
OMSAALIM. S A. (OSCAR MAYER) 7852 4352 7646 10132 13744 20408
PASCUAL HERMANOS, S. A. 2391 -589 162 3524 16265 53182
PESCANOVA, S A. 8014 18574 7815 12684 14845 28851
SAN MIGUEL, S. A. 34643 8698 12437 21684 27135 —

TABACALERA 139450 135561 144869 106800 125138 111804
PULEVA 7071 27943 1540 3915 70929 -214101
UNION RESINERA 3073 5980 3265 5901 1843 3138
VISCOFAN 48579 35337 9282 28371 44577 42134

TABLA 19

CUADRO RESUMEN DE LA VALORACION DE LASEMPRESASDEL SECTOR
ALIMENTACION. DATOS 1994

Summary of food sector companies valuation. 1994

Empresa VB  VABML VABMNL VABRP VABCF VBBN
ACEPROSA 2151 3959 4321 6800 3673 1989
AGUILA, S A. (EL) 27833 25129 11481 19234 364 46496
BODEG.Y BEBIDAS, S. A. 13497 11949 10835 15337 10479 7306
CAMPOFRIO, S. A. 40156 36431 33474 29846 29919 21347
CONSERVAS GARAVILLA 5412 14340 5712 9136 7325 5175
DAMM SOCIEDAD ANONIMA 41814 33783 40342 24326 39794 28937
EBROALIMENTACION 68854 64308 122392 92203 62851 46381

FRIMANCHA,IND.CARNICAS, S. A. 1652 12501 1624 2601 2610 2576
GRAL AZUCARERA DE ESP. (SDAD) 31172 36016 28690 33211 39903 34576

KOIPE, S. A. 31204 20096 41221 54810 16486 18881
NATRA, S. A. 486 7696 487 2351 170  -1630
OMSAALIM. S A. (OSCARMAYER) 7814 23739 6913 11058 10349 8429
PASCUAL HERMANOS 3973 8980 4248 3056 -306 6124
PESCANOVA, S. A. 13323 10519 13378 14052 8908 10908
S. MIGUEL, FCAS. CERV. Y MALTA 59216 38449 31927 23703 35078 26338
TABACALERA 129029 138461 165804 118746 143680 124641
PULEVA . 4576 1153 5746 1362  —2653 22519
UNION RESINERA ESPANOLA (LA) 3024 12232 3895 6234 2949 3001
VISCOFAN 54044 41796 42205 31205 38956 27265

Invest. Agr.: Prod. Prot. Veg. Vol. 13 (3), 1998
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CONCLUSIONES

El propdsito del presente trabajo ha sido la obtencion de ecuaciones explicativas del
valor bursétil de una empresa del sector alimentacion a partir de la informacion econémi-
co-financiera suministrada por la misma en los afios 1993 y 1994,

Mediante la regresion de componentes principales se han calculado ecuaciones de
valoracion fundamental de empresas agroalimentarias que cotizan en Bolsa sintetizando la
informacion presente en el mercado sin, practicamente, disminucion del coeficiente de
determinacion respecto a modelo general. Los coeficientes tienen el signo esperado y
poseen sentido econémico, evitandose el problema derivado de la multicolinealidad.

Laaportacion de esta metodologiaala valoracién de empresas se ve potenciada por las
dificultades e imprecisiones en la aplicacion de los métodos tradicionales. La existencia de
hipétesisrestrictivasy alejadas de larealidad, asi como los errores inevitables que se come-
ten por la necesidad de realizar predicciones sobre los parametros (resultados, tasa de des-
cuento, crecimiento, etc.) en las valoraciones convencionales son una buena muestra de
ello. No obstante, hay que tener presente que la ecuacion obtenida mediante este modelo
econométrico tiene una validez temporal y local, que marca no solamente € valor de los
coeficientes, sino también la propia estructura del modelo. Por tanto, para cada momento
detiempo y Mercado de Valores es preciso formular una nueva ecuacion explicativa a par-
tir de la metodologia propuesta.

El andlisis multivariante realizado sobre las 19 empresas del sector alimentacion indi-
ca que € factor que contribuye en mayor grado a la explicacion del valor bursétil es la
dimension de la empresay esté integrado por las variables en valor absoluto del balance y
delacuentade resultados: activo total, recursos propios, inmovilizado neto, cash-flow neto,
beneficio bruto y neto, valor afiadido bruto y facturacion. Algunas de estas variables han
sido utilizadas como explicativas en los modelos de regresion univariantes, representando
casos particulares de los métodos convencionales de valoracién bursétil basados en mdlti-
plos (ratio PER, ratio «g», etc.).

Respecto alas ecuaciones multivariantes simplificadas, en 1993 la ecuacion lineal [3]
expresa el valor bursétil en funcion de una variable de naturaleza patrimonial, como es el
activo total (AT), y otra representativa de la productividad, beneficio neto por empleado
(BNP). En cuanto ala ecuacion con transformacion no lineal [4], la variable que represen-
tael patrimonio es el inmovilizado neto (IN), larentabilidad viene representada por laren-
tabilidad econdmica (RE) (beneficio bruto sobre activo total) y se incorpora una tercera
variable, con coeficiente negativo como corresponde a su sentido econémico, que supone
incluir la estructura del endeudamiento (EE) en la explicacion del valor bursatil.

Existen semejanzas y divergencias entre los resultados de ambos afios. Asi, las varia-
bles AT y BNP son sustituidas en la ecuacion [5] por el Valor Afadido Bruto (VAB),
representativa de los resultados, y recursos propios sobre activo total (RPA), relacionada
con la estructura del balance. Por otra parte, en la ecuacion [6] deja de ser significativa
la estructura del endeudamiento (EE), manteniéndose el inmovilizado neto (IN) y laren-
tabilidad econdmica (RE). Estas dos Ultimas ecuaciones [5] y [6], presentan un menor
coeficiente de determinacion respecto alas ecuaciones [3] y [4], |0 que indica una menor
capacidad explicativa del valor bursdtil. En cualquier caso, la transformacion logaritmi-
cade las variables en valor absoluto, ha disminuido el error relativo cometido en las esti-
maciones.
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SUMMARY

Stock-Market valuation of agricultural and food companies

The aim of thiswork is to obtain explanatory eguations for the stock-market value of agricultural and food
companies, using the economic-financial information supplied by the same. Equations of fundamental valuation
of agricultural and food companies have been calculated by means of combination of factor analysis of principal
components and multiple regression, synthesizing the available information in the market and avoiding the fre-
quent problem of multicollinearity. In this way, besides conventional methods, another additional criterion of
valuation of companiesis used, being useful in stock-market oparations, in processes of concentration or for finan-
cia administration of these companies.

KEY WORDS: Vauation of companies
Econometric models
Agricultural and food companies
Stock-market analysis
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