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Resumen

El objetivo de esta investigacidn es valuar una muestra de cin-
cuenta empresas de la Bolsa Mexicana de Valores mediante
el modelo de flujo efectivo descontado durante un periodo de
siete afios, de 2001 a 2007, para comparar los resultados obte-
nidos con el valor de mercado. Para ello, los flujos de efectivo
se proyectaron con la tasa de crecimiento del dltimo Producto
Interno Bruto (P1B) sectorial conocido y con la media geomé-
trica del PIB sectorial, con la finalidad de conocer cudl de las
dos opciones proporciona una mejor estimacion de la tasa de
crecimiento para las empresas. Entre los principales resultados
se encontrd que a pesar de que existe relacion estadisticamente
significativa entre los valores calculados con el modelo flujo
de efectivo descontado (FED) y los valores de mercado de las
empresas en la mayoria de los afios y sectores analizados, el
coeficiente 5, no fue consistente. Por otra parte, se llegé a la
conclusién de que la media geométrica del piB sectorial pro-
porciond una mejor estimacién de la tasa de crecimiento de
las empresas y, como consecuencia, mayor asociacion lineal
entre los valores de mercado y los valores calculados con el
modelo FED.
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Discounted cash flow as a valuation method of Mexican enterprises during the
2001-2007 period

Abstract

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

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

Introduccion

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

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

En el estudio que realiz6 Saavedra (2007) aplicé el modelo FED por un periodo de
diez afios a 71 empresas que durante este lapso cotizaban en la Bolsa Mexicana de
Valores, con la finalidad de obtener su valor y compararlo con el precio de merca-
do. Encontré que gran parte de los sectores analizados dieron como resultado alta
correlacion entre los valores arrojados por el modelo FED y el precio de mercado.

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

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

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

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

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

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

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

Aplicacion del modelo del flujo de efectivo descontado

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

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

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

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

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

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

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

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

En México el estudio m4s reciente sobre valuacidon de empresas mediante el mode-
lo del flujo de efectivo disponible es el que realizé Maria Luisa Saavedra (2007);
en su investigacion aplicé el modelo FED a 71 empresas para el periodo de 1991
a 2000 que durante ese lapso cotizaban en la Bolsa Mexicana de Valores, con la
finalidad de obtener su valor y compararlo con el precio de mercado. El flujo de
efectivo se calculé como utilidad de operacién menos impuestos, mds deprecia-
cién y amortizacion. Se utiliz6 como tasa de crecimiento al PIB sectorial y como
tasa de descuento al costo de capital promedio ponderado. El valor de negocio en
marcha se cédlculo dividiendo el dltimo flujo de efectivo entre el ccep (Costo de
Capital Promedio Ponderado) menos la tasa de crecimiento. Una vez que se obtu-
vieron las variables necesarias para valuar a las empresas se proyectaron los flujos
de efectivo por cinco afios con el PIB sectorial, estos flujos se descontaron con la
tasa de capital promedio ponderado y, finalmente, el valor de la empresa se calculd
como la suma de los flujos de efectivo descontados al ccpp.

* Las empresas ciclicas mantienen un alto grado de variabilidad de sus ingresos.
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Se encontrd que el modelo del flujo de efectivo disponible fue adecuado para va-
luar empresas, porque gran parte de los sectores analizados’® dieron como resultado
una alta correlacién entre los valores arrojados por el modelo FED y el precio de
mercado, tnicamente el sector de construccion fue el que mostré una correlacion
poco significativa. Finalmente, se lleg6 a la conclusion de que los valores arrojados
por el modelo FED fueron consistentes con el precio de mercado.

De la misma forma, Adam (2005) realiz6 una investigacién en la cual estudi6 el
valor de las empresas y la creacién de valor en el transcurso del tiempo. En dicho
estudio se analizaron los estados financieros a fechas de cierre en series continuas
de los afios 1992-1997, 1997-2002 y 1992-2002 de las empresas de los sectores
Alimentos, bebidas y tabaco; Comercio; Comunicaciones; Construccion; Contro-
ladores; Industria de la transformacién y Otros servicios. Se valuaron 19 empresas
de la Bolsa Mexicana de Valores mediante los siguientes métodos de valuacién: el
método de valor en libros, el método de valor de mercado, el método Goodwill, el
modelo Black and Scholes, el método de flujos de efectivo descontado y el método
del multiplo precio-utilidad. Para los efectos de la investigacién en Adam el pro-
blema de las proyecciones se subsané por la misma naturaleza de la investigacion
debido a que se tomaron los flujos reales generados por las mismas empresas.

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

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

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

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

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

2. Se estim6 el costo de capital promedio ponderado.

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

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

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

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

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

Flujo de efectivo

El flujo de efectivo se calculé como:

FE=UO-1+D-ACT

Donde:

F .E = Flujo de efectivo

U.0 = Utilidad de operacién
[=Impuestos
D= Depreciacién y amortizacion.

AC.T = Incremento en el capital de trabajo neto
El incremento en el capital de trabajo neto fue igual a la diferencia entre el activo

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

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

Tasa de crecimiento

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

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

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

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

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

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

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

CCPP = Lkd @ —T)+Lkg
Donde: VitV VitV

V= Valor de la deuda

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

ke = Costo del capital

T = Tasa de impuestos

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

El costo del capital propio ke se obtuvo mediante el Método del Modelo de Valua-
cion de Activos de Capital, mejor conocido como caPM®. En este trabajo se utiliz6
la tasa de Cetes’ a 364 dias que proporciona el Banco de México como tasa libre
de riesgo. Ademds, se tomo la beta apalancada de cada empresa que suministra
Economaitica porque esta cifra refleja el riesgo adicional en el incurre una empresa
cuando en su estructura de capital hay deuda. Finalmente, el rendimiento del mer-
cado fue igual al cambio porcentual del IPC', el cual se obtendra de los informes
anuales de la Bolsa Mexicana de Valores.

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

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

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

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

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

En su aplicacién mds general se tiene:

FEL
Perpetuidad = ——~
(I'D-g)

Donde:

FEL,  =Flujo de efectivo libre del afio siguiente al
periodo explicito de prondstico
D = Tasa de descuento (CCPP)

g = Tasa de crecimiento

Cdlculo del valor de la empresa

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

FEL .
VE = Zm + Valor presente de la perpetuidad

Donde:
VE = Valor de la empresa

FEL = Flujo de efectivo libre de cada afio de prondstico

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

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

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

Resultados

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

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

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

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

Cuadro 1
Resumen de regresiones con relacion estadisticamente significativa

Valores calculados con el dltimo pIB Valores calculados con la media geométrica
sectorial conocido y valores de mercado del p1B sectorial y valores de mercado
Empresas Pendiente Empresas Pendiente

con relacion significativa de larecta () con relacion significativa de la recta ()
Organizacién Soriana 10.53 Grupo Casa Saba 6.70
Grupo Casa Saba 3.47 Corporativo Fragua 4.99
Corporativo Fragua 2.50 Cementos Chihuahua 3.60
Grupo Gigante -3.09 Empresa Ica -1.23
Teléfonos de México -15.55 Embotelladoras Unidas 2.67
Grupo Radio Centro -13.40 Tekchem 12.32
Grupo Iusacell 29.77 Cemex 15.20
Cementos Chihuahua 1.92 Grupo México 2.67
Empresa Ica -9.77
Médica Sur 4.05

Con base en los resultados de las regresiones anteriores se puede concluir que el
modelo del flujo de efectivo disponible o descontado no proporcioné informacién
convincente porque en pocas compailias se encontrd relacion significativa entre
los valores calculados con este modelo y los valores de mercado. Sin embargo,
Levine et. al (2006: 213) indican que el tamafio de la muestra debe ser de por lo
menos treinta para que la distribucién muestral se incline a seguir una distribucién
normal y se pueda utilizar la prueba 7 para obtener conclusiones acertadas sobre las
hipétesis. Por lo tanto, debido a que s6lo se observaron los valores de las empresas
durante un periodo de siete afios, no se puede suponer que se sigue una distribucién
aproximadamente normal y mucho menos se puede garantizar que los resultados
que se obtuvieron son validos
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Resultados de las regresiones para cada aiio de andlisis

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

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

Cuadro 2
Regresiones anuales con relacion estadisticamente significativa
Valores calculados con el altimo Valores calculados con la media
PIB sectorial conocido y valores de geométrica del PIB sectorial y valores
mercado de las empresas de mercado de las empresas
Afios con relacion Pendiente Afios con relacion Pendiente de la
significativa de la recta () significativa recta ()
2001 1.95 2001 13.45
2003 1.16 2002 -6.58
2004 0.56 2003 1.15
2005 1.01 2004 0.44
2006 0.85 2005 0.90
2007 -41.06 2006 0.63
2007 5.04

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

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

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

Contaduria y Administracion, No. 232, septiembre-diciembre 2010: 143-172 157



Verdnica Patricia Rodriguez Vizquez y Jaquelina Marcela Aca Varela

Cuadro 3
Correlacion anual entre FED y valor de mercado

Correlacion entre los valores de Correlacion entre los valores de
Aiio mercado y valores calculados con mercado y los valores calculados con
el dltimo PIB sectorial conocido la media geométrica del PIB sectorial

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

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

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

Cuadro 4
Valores de p-value y estadistico ¢ de las regresiones anuales

Valores de mercado y valores Valores de mercado y los
calculados con el dltimo PIB valores calculados con la media
Afio sectorial conocido geométrica del PIB sectorial
t p-value t p-value
2001 5.2179 0.0000%*!! 8.2702 0.0000%**
2002 1.5486 0.1280 -2.5079 0.0156%*
2003 10.2098 0.0000%%** 9.4468 0.0000%**
2004 7.2889 0.0000%%** 7.0099 0.0000%**
2005 7.2232 0.0000%%** 9.3340 0.0000%#*
2006 4.7886 0.00007%** 7.1584 0.00007%#*
2007 -3.5344 0.00097%%** 2.6901 0.0098*#*

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

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

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

Cuadro 5
Regresiones sectoriales con relacion estadisticamente significativa
Valores calculados con el dltimo PIB sectorial valores calculados con la media geométrica del PIB
conocido y valores de mercado de las empresas sectorial y valores de mercado de las empresas
Sectores Pendiente Sectores Pendiente
con relacion significativa de larecta () con relacion significativa de la recta (f)
Comercio 0.48 Industria manufacturera 0.79
Comunicaciones -26.62 Comercio 0.66
Construccioén 1.84 Construccién 5.50
Mineria 1.10 Mineria 1.31

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

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

Correlacion entre los valores Correlacion entre los valores

Sector calculad?s con el 'ﬁltimo calful.ados con la medi‘a
PIB sectorial conocido y los geométrica del PIB sectorial y

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

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

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

Cuadro 7
Valores de p-value y estadistico ¢ de las regresiones sectoriales
Valores calculados con el dltimo Valores calculados con la media
Sector PIB sectorial conocido y valores de | geométrica del PIB sectorial y valores
mercado de mercado
t p-value t p-value
Manufactura 1.6107 0.1101 4.3815 0.0000%**
Comercio 3.2491 0.0017%#*12 2.6737 0.0092%%*
Construccién 2.0995 0.0434%* 2.9135 0.0064%**
Comunicacién -2.4967 0.0161%%* 1.0936 0.2797
Empresas diversificadas 0.1229 0.9028 1.0154 0.3162
Mineria 2.3015 0.0328%* 6.0144 0.0000%%*
Otros servicios 0.3803 0.7103 0.1987 0.8458"

124 Sj el p-value es menor o igual .01 existe una relacién muy significativa.
** Si el p-value es de .01 a .05 existe una relacién poco significativa.
* Si el p-value es igual a .05 existe una relacion marginalmente significativa.
Un p-value mayor a .05 indica que no existe relacion entre las variables.
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Los diagramas de dispersion para los sectores donde se encontré una relaciéon muy
significativa entre los valores de las empresas calculados con la media geométrica
del pIB sectorial y los valores de mercado son los siguientes:

Diagrama de dispersion del sector manufacturero
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Regresion global

Se realizaron dos regresiones globales: la primera regresion se hizo entre los va-
lores de las empresas calculados con el dltimo PIB sectorial conocido y los valores
de mercado y la segunda entre los valores calculados con la media geométrica del
PIB sectorial y los valores de mercado. En las dos regresiones se analizaron 350

observaciones.
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Con un p-value de 0.000 y una ¢ de -4.65 se encontrd que existe una relacién muy
significativa entre los valores de las empresas calculados con el modelo FED utili-
zando el dltimo pIB sectorial conocido como tasa de crecimiento y los valores de
mercado. Esta regresiéon muestra una correlacién de .24.

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

Conclusiones

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

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

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

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

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

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

Referencias
Adam, J. A. (2005). “Los métodos de valuacién de empresas y su relacién con la
capacidad de las organizaciones para generar valor”. Contaduria y Adminis-

tracion, No. 217, septiembre-diciembre.

Anderson, D., Sweeny, D. y Williams, Th. (2004). Estadistica para administra-
cion y economia. México: Thomson.

Athanassakos, G. (2007). “Valuing internet ventures”. Journal of business valua-
tion and economic loss analysis, Western Ontario, Vol. 2, Issue 1.

Banco de México (2008). “Reportes anuales del Banco de México”. Recuperados
el 26 agosto de 2008. http://www.banxico.gob.mx

Contaduria y Administracion, No. 232, septiembre-diciembre 2010: 143-172 163



Veronica Patricia Rodriguez Vizquez y Jaquelina Marcela Aca Varela

Bolsa Mexicana de Valores (2008). “Reportes anuales de la Bolsa Mexicana de
Valores”. Recuperados el 30 de agosto de 2008. http://www.bmv.com.mx

Berkman, H. (2000). “The accuracy of Price-Earning and Discounted Cash Flow
Methods of IPO Equity Valuation”. Journal of International Financial Ma-

nagement and Accounting, New Zeland.

Copeland, T. (2000) Valuation: Measuring and managing the value of companies,
3 ed., EUA: Mc. Kinsey & Company, Inc., John Wiley &Sons, Inc.

, Koller, T. and Murrin, J. (1994). Valuation: Measuring and mana-
ging the value of companies. EUA: Mc. Kinsey &Company.

Desmet, D. (2000). “Valuing Dot-Coms”. The Mckinsey Q., No. 1, EUA

Fernandez, P. (2004). “How to value a seasonal company discounting cash flows”.
Social Science Research Network. Working Paper. Madrid:

(2008a). “Métodos de valuacién de empresas”. Social Science Re-
search Network. Working Paper, No. 1267987, Madrid

(2008Db). “Cash flow is a fact. Net income is just an opinion”. Social
Science Research Network. Working Paper, No. 330540, Madrid

Gitman, L. (2007). Principios de administracion financiera. México: Pearson
Addison Wesley.

Heer, M. and Koller, T. (2000). “Valuing Cyclical Companies”. The McKinsey
Quarterly, No. 2, EUA.

James, M. and Koller, T. (2000). “Valuation in emerging markets”. The McKinsey
Quarterly, No. 4, EUA.

Levine, D. Timothy, K. and Mark, B. (2006). Estadistica para administracion.
México: Pearson Prentice Hall.

Loépez, G. (2000). “El cash flow de la firma y la proyeccién de los estados financie-
ros”. Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas, No 168, agosto.

164 Contaduria y Administracion, No. 232, septiembre-diciembre 2010: 143-172



El flujo de efectivo descontado como método de valuacion
de empresas mexicanas en el periodo 2001-2007

(2001). “Métodos de valuacion por descuento de flujos™. Instituto Ar-
gentino de Ejecutivos de Finanzas, No. 176, diciembre.

(2002). “Valuacién de empresas por descuento de flujos: equivalencia
y consideraciones practicas”, Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas,
No. 179, junio.

Luehrman, T. (1997). “Using APV: A Better Tool for Valuing Operations”. Har-
vard Businees Review, EUA, mayo-junio.

Mankiw, G. (2004). Principios de economia. Espaiia: Mc. Graw Hill.

Nelson, J. (2000). Opposing Discounted Cash Flow Andlisis. Defense Counsel
Journal, Vol. 67, No. 4, EUA.

Rappaport, A. (1986). Creating shareholder value. EUA: The Free Press.

Saavedra, M. (2007). “La valuacién de empresas cotizadas en México, mediante
la metodologia del modelo de flujo de efectivo disponible”. Contaduria y
Administracién, No. 223, septiembre-diciembre

(2008). Valuacion de empresas: metodologia para su aplicacion.
Meéxico: Gasca-Sicco.

Sabal, J. (2007). “WACC or APV?”. Journal of Business Valuation and Economic
Loss Analysis, Vol. 2. Issue 2. Espaia.

Siu, C. (2001). Valuacion de empresas: proceso y metodologia. México: Instituto
Mexicano de Contadores Piblicos.

Vélez-Pareja, 1. and Tham, J. (2003). “Do the RIM (Residual Income Model),
EVA(R) and DCF (Discounted Cash Flow) Really Match?”. Social Science
Research Network, No. 421100.

Vélez-Pareja, 1. (2007). “Constructing Cash Flows”. Social Science Research Net-
work, No. 891968.

Contaduria y Administracion, No. 232, septiembre-diciembre 2010: 143-172 165



ANEXOS



erdoid ugrorIOgR[d ‘LONRWOUODH AJUAN 4,

TLOISY'T 000°106°T T0EY69°1 166°6TS'T S01°688 969°009 671°68€ "A’D PP V'S Ing BIIPIN
SILT19°91 CTIL'T6VTI LIY'ESL'S ¥$6916°L €€9°661°S €L1°ES6'T 97T'S8T'E "A’D 2P V'S “samg [op orepandoray odnin
S01010.128

0L9°TES 66 1L8°6S1°9F 08T°ST6'6T 0€°T09°6C CETTTLST 90T98¥C1 166°TSL'L "A’D 9P V'S ‘S9[0Ud( seLnsnpuy
8€8°99C°061 8LTYIL'STIL €65°LT8°€8 19°88T°9L ¥$6°8€109 17 or1ey THE'99T 6 "AD AP V'S ‘0dIxoIN odnin
L6S'SOP'S S6S°L10'T 099t 1 9€9'806°T 062°016 062016 062°016 "AD PP V'S ‘uepny eloury erueduwo)
DANIDAIXT DIISHPU]

£P0'P8S°E 919°TET'E L69°6S6°T TIL'0L8T 69L°6TLY L6T'LLS'Y ey "AD P V'S ‘BSpAD
656 1€8Y 8CTOITS 6V9°T9S°S TS61€C9 YE6°TLL'S 001°6LS'S LOTTS9'9 "AD 9P V'S ‘ugroerodio) sy ueg
061°€8L°L €V1°C6T L Y0 v0¥'9 IVELLE'S ELILITL 616°LLOO 6T Ty "AD 9P V'S ‘o[[n[es [ernsnpu] odnin
009°1¥1°681 86L°L86°€0T SOL'SHO'LET LLTTOLOTT S0S°1€8°L8 961°9€6'19 £79°097°9L "AD 9P V'S ‘osie) odnin
TT9'TLOS9 TSP'OLS TS 19%°L68°9¢ $0S %5909 88T €1T'6€ €€6°S6L'ST PIL'S86'PE "ADP V'S BV
‘ADPPV'S

68€°LLT'ST 60L'810°0C ST0'86L'ST 67 €TE ST TesIel €IF'€80°TT T1T9€T1°01 “0JURIUITURIONUY 9P BULILIOUILINU] UQToLI0dI0)
(SDPDIY1$.4241(] ) SDLOPD]OAIUOD)

OvS 1SE Y 129°959°6C LOL'TOT'61 €97°086°C1 §TI'0T6'9 178°6vS e 11S°€26'7 | "A’D 9P V'S ‘Blope[onuo) pepaioos ed] esardwy
€60°SYL0T 9SL'9TL0E SLSTYOIT S6T'88LTT SIS°LTT'L 0I1°TIEE 092°961°¢€ "A"D 9P V'S ‘09D ugtoerodio)
SLYEI19°CT 965°STI€T S0T°1LTET 0€£2°016°6 0£0°69¢°8 LTTTVEY 120°T€9'v "A’D 9P V'S ‘BIY 010I0SU0D)
€CE'SYL'LLY I76°96L°LLE 6€L'LOEOVE LTL'S8TI'SOT | 88S°TTI'991 €69°LEYVET €09°cEL’6CT "AD PP V'S Xowa)
YLT99°8T 625'90T°TT 991°€SSTT 789°TLO'L TTT8I8Y L90°S0L'E €VSITS'e *A"D P V'S ‘enyenyry) sojudwd) odnin
UOIDINAISUO))

TE€€'960°8C SES IS8T I 691°998°01 8STTEOTT 969°188°01 6LY'S61'6 S1¥'091°CT "A’D 2P V'S ‘[[Pdesn] odnin
9T°LEY'T 08T'7€0°T 9€5°€6E°T S0T°8LY'1 061°6TS°1 +20°969 EV1°8LTT "A"D P V'S ‘ onua) orpey odnin
¥$T'T08°S 126°L0T°S CTIELITY T8 L8SET €88°CILET 799°608°ST PI8CS6'LT | "AD 9P V'S * BUBDIXIJAl BWNLIEIN UQIOELIOdSURL],
SEEPS0'ST S09°6¥1°0€ SY1v¥6'9C 0LS'68€°9C SLI'819'%T ST8'066°CT 786°1€9°C1 ‘ATD PP V'S BOAZY AL
887°089°¢8Y T20°06T°S8€ VP LLLYLE €91°9T8'8EE | 86SPIT°€E8T £88°986°S9T LIS'TLY'SLT "A'D 9P V'S ‘ OJIXIIA 9P SOUOJD[R,
8CT'ESH'8ST YTYOT T8I 996°T1S°8€T €87°998°C11 PSEYENTL 896°029°1¢ 9TT'LES 9 V'S ‘BSIA9[R, odnin
CETISI 'SP ¥81°C8T9SH LLE'ELTTOE LSL'6SL'61T TSLTEL LYT 9r6°881°96 96'881°96 "A"D 9P V'S ‘W03, [eqO[D OSIE)
SIUOIIDINUNUIO))

6£8°008°08 0S0°681°9S €€6'8IY'LE 609°150°6C 0P8 v1L'8T 786°08€°0C LSET]T0T "A"D 9P V'S ‘[00dIATT 9p O1ang
€10°88%°01 ¥S9°6L1'6 65 6v7Y LTEYS0'E LLYT9T'T 668868 91°v8¢ "AD P V'S BSIV
0v9'S1€TT SLO'96T'ST 16€°102°6 96€°S9T°L 787'896°C 0TT'65T9 L6T 6979 "A"D 9P V'S ‘omaly 9p o10e[ed odnin
16¥ 19¥°1¢C 08S709°01 160°6L1°6 18662001 LTP'E90°8 620°L8E'8 088°068°01 "A"D 9P V'S ‘quesin odnin
T€ETLOTT 90S°611°9 7€9°6€0'Y 60€°€61°¢ 069'%6T°1 88LT9L TTLYTOT "AD 9P V'S ‘ensery oanerodio)
01€°0S 188°€1 168°11 698°1€ 999°L8 £€5°C81 98¢‘6v1 "A'D 9P V'S ‘URIRIA sOpIeOpH
€91°70L°01 869°8LLO P8I 1911 8161C6°C 6LT919°¢ PYTETIE €91°TEIT "A"D 9P V'S ‘Bqes ese) odni
819T99°C1€ L6SPET'S6E 1S0°000°1€T YOL V6T SST 16¥°9€1°0€1 TEEI8Y'S6 890°L69°T01 "A'D 9P V'S ‘0PN MRIN-[eM
926'068°68 91°6L8°Ty 609°678°L 8TS'E6L9T 607°CS8°01 L1908 801°9TT°01 "ATD PP V'S ‘enyo[g odnin
SLL'86£°0S L06'S8E 6E 9€0°€Y9°ST 8TL'S6ETT T19°196°C1 S9THOT0T 69%'SSTET "A"D 9P V'S ‘BUBLIOS UQIOBZIUBSIO
060°0¥T €€ YO8 1LY TE 899°669°S1 LEV'8YSPT 620°1CTET 99'9869 LSS'ESE'S "A’D 9P V'S ‘BURIIXIA [BIOIOWO)) BIOPB[ONUOD
012.121100)

9€0'%96°€T 928°$8¢°0C $90'¥T°0T Y0THT9°61 ¥STLTY0T L89°600°81 T9L'OVE'ST "A'D PP V'S OMA
66198 978°LTI 78¢€°€01 981°€01 95011 001°091 89L°00C "ADOP V'S fwaydya],
68€°TEITE 605 T1¥°01 118°LL6'9 YO1°09%' v S90'8¥L'T €91%97°C LS1°88TC "AD P V'S WAYIIXIN
LYT' L9191 S0S'9L0°61 86%°01L°01 6SS Y66 11 6V878€T TLY'LYT'T 1€9°1P1°€ "A’D 9P V'S ‘HO [erisnpuy
996' VL8 LS 8S0°L68°6S 89¥'0TL Y 6€1°S6L 61 TTI'L9L'8E YLET66VE YTI'L09'8E "AD AP V'S “0OIXIN dp NIe[D) Aroquursy
101°€¥T°01 9T TLY‘6 €IS T9¢°L 6VEYLY'S LET'69SY VL LTY'E ¥L6'9L6T "A"D P V'S ‘BodseIN [ernsnpuy odnio
1LLT80TIT 188°6LL16 ¥€0°606°TL 006°6ST 1L T09°190°1L 1S0°0€P'€T 9% 128%C "A'D PP V'S ‘BSWI B[O BIOD
TLEETE'S 6£8°655°9 ¥1S°€T0°S 90L Ty 8STYIL'E 6C1°61¥°¢ LET96LT "AD 9P V'S ‘ZopioH odnin
666°LLY°S TW8L90Y LTI°L8O°E TLS'SLY'T €08 v0v'C 002°0S9°1 998°€96°1 "A"D 9P V'S ‘BUIPOI BT odnin
80L€00°6 €0L'STH'9 €E6'ESEY 0rr'T90 v $01°966°T ELTTLY'T S66°LSE'T "A°D 9P V'S ‘sepruf) seiope[[ajoquig dp odnin
€16°8TSP1 62°628°01 108°69¢€°L 9V8'9EL'S YLO'E8E Y 121°988°C 790181 *AD 9P V'S ‘odoydeg [erusnpuf
0L5'669°591 975°089°061 €9L°0E €T €GL'SE6'LO SS9°011°88 TLE'EOL'ES 9S€°6£8°89 "A"D P V'S ‘ 0[opoy odnin
628°101°9C ¥8TYY6°LT YE€°008°ST TTY'SELOT 6LS°0V9°ST €10'P6L'ET EPTIEETT "A'D 9P V'S ‘eunin
0LLTSO'L8T SSTO8YTLI Y0€°'L99°€TT L6T'869°011 198°8L£°68 6YT'81E8Y €€6'L09°LY "A’D 9P V'S ‘OUBDIXIJAl OOILOUOIF OIUSWO]
8TE99E°LT $STETY'ST TS EVLTT SISH8IET 9679911 T 91¥01 CTIL'ETP'S "AD 9P V'S ‘Teueunuo) odnin
9L868T1°6L 6C1°7L6'99 910°€ST'SY SL6'TIT'SE SOV ¥6E°TE SO¥'TLO'ST YL6YLO0E "A"D9p V'S ‘oquirg odnin
UOIIDULIO[SUDA ],

LOOT/TE/TT 900T/1€/CT S00T/1€/TT P00T/1€/CT €00T/1€/TT 2002/1€/TT T00Z/1€/TT esaaduryg

(sourdrxaw s0sad P SIIU UI SBIJID)
sesaxdurd se[ ap ,, OPBIIIW IP SAIO[B A
I oxauy



SI¥06201 L8S6TYOT €SLYO8Y LYLLTOE 020059T €001t 0LTT8TI 'A’D 9P V'S “Ing BIIPIN
£€¥59665 199€L8Y €LO6ESTE 1018€ST TrOLOET LYLIETTS- OvLTEET "A"D 9P V'S ‘1saing [op otrenendoroy odnin
501210428

LLOBBLLE LE9BESTT 00208651 0€S60LS S99100% 90051808~ 7966079C "A’D PP V'S ‘s9[ous  sernsnpuy
86CETTELT SSTY19L9 LY¥T6208 199¢€1861 LLOSTOLT- 08LLYE0TT- SYYTTELY "A"D 9P V'S ‘09I9I odnin
SLLE6T 2002S9 01L801C IPESLE 069689- 6L9€9C- 0€5690S "AD P 4V'S ‘uepny eIUIA eruedwo)
DANIDLIXT] DLISNPU

£8616¢ 79066 6196767 8¥¥8CE8I- 0CTOI8LL 0S98LS8I¢E €LL389S- "A"D 9P V'S ‘BSPAD
8TCETY6 LO66TLTL €CE9S0L Yeoriie 8Y9TL8E 66117686C- CTOLBSEYT "AD 9P V'S ‘ugoeiodio) smy ueg
LTEO6IY6 €6¥0€101 110S6CL 0vCS66L SL98808 6SEELOYY 0LT8YCT "AD 9P V'S ‘o[[n[es [emsnpu] odnin
T6£987801- 968LESTY 8610951~ 1996L81C ¥0L980CT S1968861 LOTYEOTL "AD P V'S ‘ose) odnin
12960658¢C 76920661 ceLTEYET 08£9SYS 9CO8LLSE LEOOTTT6 16CLTT66 ‘A'DPP V'S BV
€CELBTY €69THOLT 1€€209C1 LYLOVLIT clessiL OTT6LSYL T9PTLIS | "A"D 9P V'S ‘OIuaIuIualonug dp euesLouesolu] ugoeiodio)
(SDPDIYIS4241(] ) SDLOPD]OLIUOD)

6£1990LS- 8€895€6E- SYLILBLT- £86E6ST 01L006~ 00LLOT 6978SLT- "A’D 9P V'S ‘BIOPE[ONUOY) PEPRId0S ] Esardury
0€LOTLIE ceLeTll 6S9%¥L 91eTeELY S 82989 £086CL0TE £€Ce008 "AD 3P V'S ‘020 ugroerodio)
TLSOEYE- 60€CY9 S8¢E6L 0vLIT 8¥8€99- 91€0801- 66161~ "A’D 9P V'S BIY 01010SUOD
685€01011¢C 866191881 86861CSTT 88L90LL6 96180¥6C1 €68L97988¢C- r916SYT "AD 9P V'S Xowa)
8L90LSLS 0¥STTLO 0801066 9SEEEYL CIy89S¢ TPe90081- 0€S8TLE A’ 9P V'S ‘Enyenyiy) sojuawd)) odnin
UOIDINAISUOD)

€6S1¥Y08S LS60L88- TESPO6ST 8ECETVIS STOOISHYT 8ETOYBTE 6€89CICI "AD 9P V'S ‘[lodusny odnin
7608¥99- 811961 118798 92068 166201¥ T186L70T S8EIYS ‘AT PP V'S ¢ onua) orpey odnin
9L901¢€SE 17C€96S18- 0€50T8YEY 9¥905661- TEYTOERY- 708€916€ 0S7069LS "AD P V'S ‘ BUEDIXDJN BWHLIIY uoroeliodsuel,
60€6LE6ST TTECTSEE 0000L¥6L 0LOBTLEOT 90096 LE 78668115 LITLEE’T "A'D P V'S BOANZY AL
9YLSIT9E0E- 6L750960L €SSYLERTO 66178¢0611 LO6E9STOE 79809€TILIT 06€90L6LY "A’D PP V'S * OJIXIIN 9P SOUOJI[I],
8ISEVO9CLI- 696201 LEYLYOSS S6V9LLIY 9810C16 19€1€69991- 0CO81¥STT V'S ‘BSIAQ[R, odnin
6YCELEE]YIL- 90908201 180€EL6YY 9LLLTIYOE 6£7€6819C TPSLO8YEOET PLELESOLO 'A’D 9P V'S ‘W09, [QO[D OSIBD
SIUOIIDIIUNUIO))

0T80TTeY 01999¢LY LOSTYEYT €0£0601 9060LT8 €1err06¢- 16666101 "A"D 9P V'S ‘[00dI0ATT 9p ouang
8YTIESET 001€The TTI189¢ 8€TOV8I S96¥STI1 786£68C1 6€00€1C "A'D 9P V'S BIS[Y
9969061 T1SSHP01 L6L8O9YE S60LT00T 26011766 6L8EESO LT10ETYY "A"D 9P V'S ‘OLIBIH 3P o1[ed odnin
0TLSS9¢ET- €I1LSCOT- 19%9T161 T8YTOIT- SLLBTI6 7698980¢ 889118Y "AD 9P V'S ‘auesty odnin
TreesSTIE €CI€9L9 9098CSLT C8SECILT £8L9691 §2C080¢ 068¢81¢T "A"D 9P V'S ‘enser oanerodio)
62610C- ¥CS19¢ 0L9TyEl 1889L 0Te80¢- CI9LST 06LYS¢E ‘A"D 9P V'S ‘ULIBIN sopreopq
796086C¢ L8YTOET (2394904 0123444 9r6€0T1 Icevree 7680C81 "AD 9P V'S ‘Bqes ese) odnin
TO9YTTO9Y 8€S0STEY TTTOIVI9 98Cr100¥ €19796LT 6STS8E6TE- 000TSLY9 "A'D 9P V'S ‘00BN HBIN-[BA
STL099T6 €C8YLLOT 00C8786C TEVBLYT 960C8L91 °8erL9901 608095€ A" 9P V'S ‘eayarg odnin
STLLOOETS 09L6£20C 08vEVOLT 961T6ELT 8LLOYY6 990PyE€8- 00812r01 "A"D 9P V'S ‘BUBLIOS UQIOEZIULSIO
S6L8¢661 C€I86TILI T9Tr8911 96€£5006 [LTLTYS LTETOSLS €SLTTOL "A’D 9P V'S ‘BUBRDIXIA [RIOIOWOD) BIOPR[ONUOD
012121100

¥620T859 6¥6069C TTEYOSYT 60L0T9T 9L608TYT 06v6189¢- TEOIPS8S "A’D 9P V'S ‘OnIA
8¥€86¢- 128€99 610%9- 9€S9L £€69¢9¢ T96PSS LLSBES TAD PP VS WAy
8€TEBLIS 086820¢1 T6€996C1 SLILTTLY- £€6909L86- CT8YLLE P9TTOLE "AD PP V'S WAYIIXIN
1¥CrOre- 156609 LEYRET 81C66C1 90966655~ 6£01ST- 9TSEES9T "A'D 9P V'S ‘HO [erasnpuy
90TEY06L 00€€9L6Y 9€€0888C 79608¢£9C 6SC€L66 6C1€506CT 96TTE08¢T "A"D 9P V'S “09IX9IN 9p YIe[) A[Iquursg
868S6LITT €080C 00299¢9 6€50¥CT 09TTey L1T979TTT 16C9LYTT "A"D 9P V'S ‘edase [etisnpu] odnin
028500101 PLI9TOLT 166L1968 9¥08L09S PTIT88ITI 6LST8LO6B]- L902019 "A’D 9P V'S ‘BSWd B[0D BOOD
L£9£968 TI0ELLS 8SIVLSY 89¢€TSEY 8¥S08T £EETIER €12T699 "AD P V'S ‘ZopIoy odnin
1€€6TS8 OLYI88Y1 YOLEO8Y 0650y 7S9880% £80T8¢ES 88CCTIE "A"D 9P V'S ‘BUIOPOIN BT odnin
43023991 98€6LLOE 60EPTEST 018656TT 1vLE’YT 1629¢1C 1899Tv¢ "AD 9P V'S ‘seplup) seiope[[aloquig dp odnin
867806¢ LSYET8I 0081201 80860¢C Y9v0LST 8ETHOITE 6CeeeT0l "A’D 9P V'S ‘odoydrg [eLusnpuf
LYSTO0TET 1STE99LE ThPSL99E SOS¥orTT £696£59C LT9EE8Y8S- 18¥71100S "A’D 9P V'S ‘ O[opo odniny
6888180C 1929291 6£6969C1T 81¥60¢L 9TEL69S SLYTRCITI- 0T8859¢C 'A’D PP V'S ewinin
201ST6£6T TeYSLTETT LLTT90T6 T91ETLOVT 8CLOB66ET €1200990¢- 1YSSEVSL "A’D 9P V'S ‘OUBDIXIIA OJTWOUOOIH OIUWIO]
Tre80TST 7€8C00L 9066C¥81 156£509 LLBESRE €08LBYELL" €16TEE6 "AD 9P V'S ‘[eiuaunuo) odnin
6rErISOT LSYT680¢ 9TESTTRE 00TLL6T §L8TITST $87508096 20T676S8 A 9P V'S ‘oquuig odniny
UOIIDULIO[SUDA ],

L00T 900T S00T 00T €00T 00T 100T esaadury

(sourdrxaw s0sad P SIIU UI SBIJID)

7 0Xduy

OPIO0U0) [BLI0)I3S 9Id OWI}N [ OPUBZI[IIN AAA O[POUI [3 UOD SOPBNIED Sesdadud Se[ 9p SIIo[e A




08€8106 10LC91L L808E]E LOLT61E 69v¥L8T €LEOSTITI 809911¢C "A'D PP V'S “ng BIPIN
¥9016€S 9L9TSY CE81€0¢ SEI61YC 76969¢1 TCLO09YC- 69LL861 A’ 9P V'S dsaing [op olerdndosdy odnin
501410498

67668881 £9€6CS1C L888L091T 89050S¢ £C5E9¢ L6680L0S- CO6VY9L8T "A"D 9P V'S ‘S9[oudd sernsnpuf
8808YL9¥E STYS6SL9 8CTTOLOS Y16L08LY 8LO69TST- 0TEEETOHET- 680€€S0L "A’D 9P V'S ‘00| odnin
TT8LIT 08L159 0L£9T1T 8TLLYE €L15H9- €6111¢ 908L9tS "A’D 9P €'V'S ‘urpny eIoury eiuedwo)
DAYIDLIXT DLUSNPU|

086055 9¥8806 69STror PrOv1891- 1966018 1CIE6SSTE- YCELOSL- "A’D 9P V'S ‘BSPAD
£589176 ELLEVIO 88CCLTY L68S19C 8€8EITY Y269€9TH- S66ECYOY "A’D 9P V'S ‘ugoeiodio) sin'y ueg
KANG £69€688 LL80L99 129C€0L 7£60£88 6681779LI1- 6L9L99Y "A’D 9P V'S ‘oln[es [ersnpuy odnin
SOTETY80T- SECEIPSS £959811- 18518861 8€0559¢C 1L9%1818S 0€£€200€ST "A’D9p V'S ‘osie) odnin
$S99€568T T6v118hY 9148TC1 €€066LY £€18606€ L6E0F868- PPSPE]SET "ADP V'S BIIV
8CLLOIY 6cLTTee] CSOVCLI IYL19Y01 €1e0ILL Yy 1888C- 17€008¥1 "A’D 9P V'S “0JUBIIILIONUE 9P BUEDLIDWEIAIU] U9orI0dIo)
(SDPDIYISA241(] ) SDLOPD]OAIUOY)

60650€9- EVCOI6LL- 8L90C0CC- 086CELY SELTTS- 266£0C $90850S- "A’D 9P V'S ‘BIOPE[ONUO)) PEPALooS o] esaidwy
CSS86L8S 6£v106 LT81Y9 7699¢6¢ 1776£8C €OLTLSYILY- 0€TESOTT "A’D 9P V'S 09D ugtoeiodio)
8Y11C0S- 091L9S SYeSL €81T61- CSTTEY- 9596901~ SLIT "A"D 9P V'S ‘BIV O1010SU0D)
SPE6HOLELS | L901€L6ST | 90T91L661 LETPSSOL|  960SHTLIT| — S60FPEE6SE- 78509819 "A"D PP V'S Xow)
178867611 69€1678 795906 $S60509 £6069C€ €THLYS61- 68501€01 “AD AP V'S ‘BnyenyIy) sojuawa) odnin
UOLIINAISUOY)

66609667C 8CYCel0L- SYISI6C] 89¢10¥¥C CYr60CSST C186C188 6C6SYOLL "A’D 9P V'S ‘[[eoesn] odnin
6Cr8S011- SOSSLT 89SLYL 0L89€L 0CT0ey L8089SS- 80100801 "AD P V'S ‘ omua) orpey odnin
998€65ST TL8LT69LT C80€T8ECT 96€80891- 96V vE6617- 9S¥SOLLOT 9€8LE0S0T "A’D 9P V'S * BUBDIXS]N BWNLIEY u9rdeliodsuer],
8LEBIS8Y Y- 1996T€CT 0SS70665 0¥69CTL09 £T89766¢ LB0SST66T 799196617 "ADOP V'S BRNZY AL
091LT8SES- 17109108 8150T881S CETIT9S8 8Y9CIVOLY £8869€LYCI- 6£098508€Y "A’D 3P V'S * OIXIIN 3P SOUOJRDL
88ELY60LLY 6L1V9L8 EYYOryL 6£9C670S 8615116 1L1869C11- 8C080LYE V'S ‘BSIAQ[R, odnin
90096V 1¥LL €99L86LYE VIL1TT86E 7667£96¢£T 6€8€CLOLT ST1€C8L901- ¥8861V0L16E€ "A’D 9P V'S WO [BQO[D OSI1E)
S2UO1ODINUNUIOD)

€0VE9ELY 61S611¢Y 001¢681C SOSE6STE L961676 YSYT91vCs LSEOITTE "A'D 9P V'S ‘[00dI10AIT 9p 01N
8C£€9L9C 8TIvPCE 8668TE LYTT69T 6LTSYTT L6L8LBET- SeTI8E9 "A"D 9P V'S ISV
6801191C LEOYSY6 ¥9TE9Y8T 0T60TL9 116T6EVT 16L1901C 6£€08SYT "A’D 9P V'S ‘OLdIE 9p opde[ed odnin
90LY9vyC- 1LE9TOT- 8€968191 YLET86" £T8SY601 CETELTLYT SET69LL "AD 9P V'S Auesip odnin
8ECO6611S 6695¢YS SEV61801 €19 69169¢C COLESLE- YLI61STI- "A’D 9P V'S ‘enselq oaneiodio)
8ELTVT (51494 9L196 LLY99 §T0S0Y- L9EETS S€CLOST "A'D 9P V'S ‘UIMRIN sopIeopy
SLTLLOEY SECSYCI 10LTvee 05£20C 906¢8C1 687809 YLI9LTE "A’D 9P V'S ‘eqes ese) odnin
8LSTSOVES CIT109TY YCETTI8S 86STE9E C0LETTOE 150565€01- 18LTLOSEE "A'D P V'S "X HRIN-[EM
8LOETLLET LOBEEIST- 61CTLIBIT €7819¢C PS96981 €19C81C8¢E- 1669178 "A'D 9P V'S ‘eIyR[d odnin
9VSS6TYTY 09652061 17586991 COL9TEST CSL89E01 L1LE18YC 8595689 "D 9P V'S BUBLOS U9LOLZIuEsI0
661961C £96C6C91 078€0CT 1 9I€9LT8 691LT8S 1060€1LCC- YOETEEL] "A’D 9P V'S “BUBDIXIJA [BIOIOWOT) LIOPR[ONUOD)
012121100

€119C8%9 LTS60ST 68£88ECT 08¢SIST 6vSE0CST 19€TLLOY- 6L£980V 11 "A'D 9P V'S ONIA
£€500¢- €L0ETY 610€9- 19009 0898v¢ Vvl €G8L8TT "AD P V'S WyodL
8€8TYLS €66ET0CT 9C8EISTI 6SEITLLS 6856L598 Op1ELTS €6L08L 'ADOP V'S WY
¥8096¥C PELETO L6E0ET 1281001 8LEOELLT- SLTLET- 69€€915Y "A"D 9P V'S ‘HD [eHIsnpu]
061€¥899 Y86£LEOY 6L86095C LL8YY8IT 095€1901 $€C990919 ILITIV16 "A"D 9P V'S ‘0B 3p Hre[D) A[roquursy
8008L8CI LSLY90T £655C9 8986171¢C ¥19¢91 66961901~ 9LL60VS] "A’D 9P V'S ‘BoaseIA [eLnsnpuf odnin
09LSO0TTT 0C99LLIT SCOSLLLS 8G8TYELS 006C159¢1T SLOLLESS- 88CLIIS "A'D 9P V'S "BSWI] B[OD) BIOD)
§8¢C0101 69CL69S 0CL96VY 116CI 1Y CLYS90E €9¢ST8011T 9CL69LS "A’D 9P V'S ZopioH odnin
LOV98L6 86L8E6ET 86£0SLY 0C061LE SLI9LLY YELECSL €0£86¢ "A’D 9P V'S ‘BUIOPOIN v odnin
09L5T881 010T€C8T YOIv89Y1 LOE6E6ST T9L6YLT TEBOLYT 69190€L "A’D 9P V'S ‘sepiu) seiope[roquig 9p odnin
T9T0E 162081 9816766 SEYYTT 00cSILT 78679651 6£01€YTT "A"D 9P V'S ‘0o0yoeg [erysnpuj
8€8Y6L19C C8CESELE Y0v6819¢ 061,991¢C LO6ELIST 6SETY891C- CY1TI0L9 "A’D 9P V'S * 0[opojy odnin
SYOSLEYT £91€S091 ELIEISTI 0S6S0L 80LETO9 YSYLLB6S- £658LSE "A'D 9P V'S ‘pwnin
9¥9L108CE 0SOSTICIT 6L0L6E68 66LSLYYEL £€€00€1ST 950611~ 151¥L996 "A"D 9P V'S “OUBDIXIA] OIWQUODH OJUAWO]
8Y0ST¥8¢C £155€69 $9966081 868085 655601 68079011~ 990€1LTT "A’D 9P V'S ‘[enudunuo) odniny
6TOSTISTIT 8T1TT90¢ 0€€0TSLE LOOTT68T LLY96TLT CILTBICLY- OCLEYILTT "A’D 9P V'S ‘oquitg odnin
UQIIDULIOJSUDL ],

L00T 9002 $002 $002 €002 2002 100 esaadwy

(sourdrxaw s0sad P SIIU UI SBIJID)

[B1.10309S d1d [9P BOLI}IWO0IT BPIPOW B[ OPUBZI[IIN AHAI O[OPOW [d UOD SOPR[NI[Ed Sesdadud se[ Ip SAI0[eA

€ oxauy






