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Resumen En este estudio, analizamos si las fusiones
disminuyen el costo de capital en las empresas publicas de
México. Para ello se parte de una muestra formada por em-
presas de diversos sectores que componen el {ndice de Pre-
cios y Cotizaciones (IPC) que realizaron una operacién de
adquisicién aprobada por las autoridades mexicanas en los
afios 2010 y 2011. Para estimar el costo de capital se uti-
lizé el CAPM tradicional y el D-CAPM, el cual considera
una métrica de riesgo a la baja. Ambas estimaciones se rea-
lizaron 3 afios antes y 3 afios después de la adquisicién con
dos métodos de medicién: Minimos Cuadrados Ordinarios
y Regresién Borrosa. Los resultados muestran la ventaja
del modelo de regresién borrosa sobre minimos cuadrados
ordinarios, principalmente en periodos con mayor incer-
tidumbre. Ademas, considerando las estimaciones del mo-
delo D-CAPM, podemos concluir para las empresas de la
muestra que existe una posibilidad entre 0.62y 0.65 de re-

duccién del costo de capital después de la fusién.

Palabras clave costo de capital; fusiones; regresién

borrosa; riesgo a la baja
Cédigo JEL G34, C25

Mergers as Determinants of Low Capital
Costs: The Mexico Case by Means of the
Application of a Fuzzy Regression Model

Abstract In this study we analyze whether mergers redu-
ce the capital cost of public companies in Mexico. For this
purpose, we start with a sample made up by companies from
different sectors that form the Stock Market Index (IPC,

by its name in Spanish) that made an acquisition operation
approved by the Mexican authorities during 2010 and 2011.
In order to estimate the capital cost we used the traditional
CAPM and the D-CAPM, which considers a downtrend risk.
Both estimates were made three years before and three years
later after the acquisition with two measuring methods:
Ordinary Least Squares and Fuzzy Regression. The results

show an advantage of the fuzzy regression method over the

ordinary least squares, mainly for periods with a high uncer-
tainty. Besides, taking into account the estimations of the

D-CAPM model, we can conclude that for the companies in
the sample, there is a 0.62 to 0.65 chance of reduction in the

capital cost after the merger.

Keywo rds capital cost; mergers; fuzzy regression;

downtrend risk

As fusdes como determinantes de baixos
custos de capital: o caso do México
mediante o aplicativo de um modelo de
regressao borrosa

Resumo Neste estudo, analisamos se as fusdes dimi-
nuem o custo de capital nas empresas publicas do México.
Para isso se parte de uma mostra formada por empresas

de diversos setores que compdem o {ndice de Precos e Co-
tagdes (IPC) que realizaram uma operagio de aquisi¢do
aprovada pelas autoridades mexicanas nos anos 2010 e
2011. Para estimar o custo de capital utilizou-se 0 CAPM
tradicional e o D-CAPM, o qual considera uma métrica de
risco a baixa. Ambas estimativas se realizaram 3 anos antes
e 3 anos depois da aquisi¢ao com dois métodos de medida:
Minimos Quadrados Ordindrios e Regressao Fuzzy. Os re-
sultados mostram a vantagem do modelo de regrecao fuzzy
sobre minimos quadrados ordindrios, principalmente em
periodos com maior incerteza. Além do mais, considerando
as estimativas do modelo D-CAPM, podemos concluir para
as empresas da mostra que existe uma possibilidade entre

0.62 e 0.65 de redugdo do custo de capital apés a fusdo.

Palavras-chave custo de capital; fusdes; regressdo

fuzzy; risco a baixa

Introduccion

En esta investigacién se analiza el fundamen-

to tedrico acerca del costo de capital y la alter-
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nativa que Javier Estrada (2000) propone con
su modelo de riesgo a la baja, para economias
emergentes con presencia de informacién asi-
métrica. Nuestra propuesta contempla el uso
de regresién borrosa ya que en escenarios bajo
incertidumbre (Liu & Lindholm, 2007) es me-
jor utilizar métodos de prediccién.

Las fusiones han ofrecido diversas ventajas
no financieras y financieras. Entre las no finan-
cieras estdn que pueden variar de contexto, se
incluye el incremento en conocimientos acer-
ca del negocio (Simonin, 1997), crean barreras
de entrada para los competidores (Shan & Ha-
milton, 1991), integran al proceso de fusi6n el
manejo de la cadena de suministros (Liu & Na-
gurney, 2011) y el incremento en ventajas com-
petitivas (Pervaiz & Zafar, 2014).

Mientras que las ventajas financieras es-
tan que ofrecen competitividad (Hamel, 1991;
Mowery, Oxley & Silverman, 1996; William-
son, 1975, 1985, 1991), aminoran el riesgo
(Emmons, Gilbert & Yeager, 2004; Estrella,
2001; Liu & Nagurney, 2011; Van Lelyveld &
Knot, 2009) y lo diversifican (Andrade, Mit-
chell & Stafford, 2001; Das, Sen & Sengupta,
1998; Kiymaz & Baker, 2008; Ross, Wester-
field & Jaffe, 2009). En esta investigacién nos
enfocaremos en las ventajas financieras y en
particular en las que tienen qué ver con la re-
duccién del costo de capital (Collan & Kinnu-
nen, 2011).

El objetivo del estudio es probar si las fusio-
nes disminuyen el costo de capital en las em-
presas publicas de México. La muestra incluye
empresas del indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

que hayan tenido una fusién durante los afios

2010 y 2011. El articulo esta dividido en 5 sec-
ciones. La primera muestra los antecedentes
de las relaciones entre el costo de capital y las
fusiones, la segunda describe el marco teérico
empleado, esto es, el modelo del CAPM (Ca-
pital Asset Pricing Model) y D-CAPM (Capital
Asset Pricing Model Modified o Downside-Beta),
la tercera muestra la metodologia de regresio-
nes borrosas. Por tltimo, los apartados cuarto
y quinto presentan los resultados y discusiones

de la investigacion.

Fusiones y costo de capital

De acuerdo al trabajo de John F. Stewart, Ro-
bert S. Harris y Willard T. Carleton (1984), hay
evidencia empirica de numerosos estudios re-
lacionados con el comportamiento del precio
de los titulos accionarios antes y después de la
fusién, lo cual muestra el interés de los inves-
tigadores por analizar el tépico, que estd es-
trechamente relacionado con las sinergias que
produce la operacién de fusién. Segin Donald
DePamphilis (2010), la creacién de sinergias es
la principal razén de ser de las fusiones y adqui-
siciones.

Una sinergia representa el hecho de que el
valor de la nueva firma es mayor que la suma
individual de las empresas antes de fusionarse.
En el aspecto mas simple, muchos de los recur-
sos de las empresas individuales se complemen-
taran de manera que la nueva firma potencia
sus fuerzas y adquiere habilidades para aprove-
char oportunidades en su nueva forma organi-
zacional. Numerosos autores han identificado
las sinergias en las categorias operativas y fi-
nancieras (DePamphilis, 2010; Gaughan, 2011;
Weston, Siu & Johnson, 2001).
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Las sinergias operativas pueden ser ejem-
plificadas con las economias de escala y las
economias de gama al momento de la fusién
(DePamphilis, 2010), y se refieren a los benefi-
cios en eficiencia y productividad que se gene-
ran al incrementar el tamafio de la empresa; sin
embargo, no son solamente estas las sinergias
existentes en la realidad.

Las sinergias financieras tienen qué ver con
el costo de capital de los actores de la opera-
cién. John Fred Weston, Juan A. Siuy Brian A.
Johnson (2001) mencionan que una fuente de
sinergias financieras puede ser un menor cos-
to del financiamiento interno en comparacién
con el costo de financiamiento por fuentes ex-
ternas. Otra proposicién de los mismos autores
sugiere que la capacidad de endeudamiento de
la fusién es mayor que la suma de las capacida-
des individuales de las compaiiias antes de fu-
sionarse.

Hay evidencia empirica de que las opera-
ciones de fusiones y adquisiciones producen
sinergias financieras relacionadas con la dismi-
nucién del costo de capital. Segiin Donald De-
Pamphilis (2010), las sinergias financieras se
refieren al impacto de las fusiones y adquisiciones
en el costo de capital de la firma que adquiere
o de la firma formada a raiz de la operacién. En
teoria, el costo de capital podria ser reducido si
las compaiiias que se fusionan tienen flujos de
efectivo no correlacionados, si la nueva com-
paiiia lleva a cabo economias de escala, o si la
operacion resulta en oportunidades de inver-
sién que puedan ser llevadas a cabo con fondos
internos.

Zugang Liu y Anna Nagurney (2011) sostie-

nen que las sinergias también pueden ser ana-

lizadas desde el punto de vista de la reduccién
de riesgos y costos. Las operaciones de fusiones
y adquisiciones incrementan el namero de em-
presas en el portafolio del duefio, lo cual reduce
el riesgo por medio de la diversificacién.
Entonces, las sinergias se pueden presentar
por medio de varios escenarios. Si las empresas
que se estdn fusionando pertenecen a mercados
diferentes, es posible disminuir el riesgo por di-
versificacion (Ross, Westerfield & Jaffe, 2009),
pero las sinergias de la operacién tenderan a ser
menores que si las empresas estdn relacionadas
(Mueller & Sirower, 2003). Esto nos deja con la
oportunidad de incrementar el efecto de impor-
tancia del costo de capital, esto es, del impacto
de las sinergias financieras independientemen-
te del grado de asociacién de las empresas invo-

lucradas en la operacién de fusién.
Marco teoérico

Modelo CAPM
William F. Sharpe (1964) asegura que hay una
relaci6n lineal entre el riesgo sistémico, repre-
sentado por el coeficiente beta (f3), y las ex-
pectativas de rendimientos de los activos. Sus
estudios contribuyeron al desarrollo del CAPM.
William F. Sharpe (1964) y John Lintner (1965)
han investigado las capacidades y limitaciones
del CAPM. El modelo cuenta con suficientes
argumentos para establecer la relacién entre
rendimientos y riesgos de las acciones; hay una
aceptacién generalizada de que el beta, en el
contexto del CAPM, es un instrumento que cap-
tura de manera adecuada el riesgo sistematico.
La relacién entre el riesgo y el rendimien-

to ha sido estudiada durante mucho tiempo.



LAS FUSIONES COMO DETERMINANTES DE BAJOS COSTOS / S. HINOJOSA, K. CORTEZ, M. RODRIGUEZ / 3 3 3

Algunos autores seflalan que un activo debe
estar positivamente relacionado con su ries-
go, es decir, un individuo mantendrd un acti-
vo riesgoso solo si su rendimiento compensa
el riesgo mencionado. Para Stephen A. Ross,
Randolph W. Westerfield y Jeffrey E. Jaffe
(2009): “El rendimiento esperado del merca-
do es la suma de la tasa libre de riesgo mas al-
guna compensacién por el riesgo inherente al
portafolio de mercado”.

De acuerdo al modelo de media y varianza
de un inversor, la utilidad de este quedaria re-
presentada por la media (u,) y la varianza (0'12,)
de los rendimientos de un portafolio p objetivo.

La funcién de utilidad se representa por:
U=U(u,.0,)

donde

el riesgo de un activo i tomado individualmen-
te es medido por la desviacién estdndar de sus
rendimientos (&,), el cual estd dado por:

o, = E(Ri — K )2 ¢y
donde

R,y p, representan los rendimientos promedios
y la media de los rendimientos del activo i, res-
pectivamente.

De esta forma, cuando el activo i es solo
uno de los activos en una cartera totalmente
diversificada, el riesgo se mide por su covarian-
za con respecto a la cartera de mercado (G, ),

el cual queda representado como:

Oim = E[(Ri _lui)(RM —Hy )] (2)

donde
R,y U, representan el indice y la media de la
cartera de mercado, respectivamente.

Una medida mas util de riesgo se puede ob-
tener dividiendo esta covarianza por el produc-
to de la desviacion estandar de los retornos del
activo i y la desviacién estandar de los rendi-
mientos del mercado. De esta forma, la correla-
ci6n del activo i con respecto al mercado viene

dada por la siguiente expresién:

Oim_ _ E[(Ri —14,)(R,, _ﬂM)]
0.0y JIER,~ 1P 1IER, — 4,

Pim =

3)

Por otra parte, la covarianza entre los acti-
vos iy la cartera de mercado puede ser dividida
por la varianza de la cartera de mercado, obte-

niendo asi la versién beta del activo i:

B = Oim _ E[(R,. —44,)(R, _ﬂM)]
Loy E(R, -, 4)

Si consideramos que el activo i representa
la accién de la empresa entonces el CAPM que-

da expresado finalmente como:

E(R,)=R,,+BIE(R,,)-R,] (5

donde
E(R ) = rentabilidad esperada de
Lt
la accién i en el periodo t
R, = tasa libre de riesgo que se
mantiene en el tiempo ¢
B. = medida del riesgo sistémi-

co de la empresa i
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ER,) rentabilidad esperada del

mercado en el periodo ¢

[E(RM,t) - R.tl,r]

premio esperado por ries-

go del mercado

Segiin Richard A. Brealey, Stewart C. Myers
y Allen Franklin (2006): “La sensibilidad de
una accién a los cambios en el valor de la car-
tera de mercado es lo que se conoce como beta,
por tanto, se debe medir la contribucién margi-
nal de la accién al riesgo de la cartera de merca-
do”. El riesgo no debe considerarse de manera
aislada, sino mas bien su efecto en el de toda la
cartera.

Varios autores han encontrado problemas en
la aplicacién del CAPM. Entre ellos, podemos ci-
tar a Eugene Fama y Kenneth R. French (1992),
Campbell R. Harvey (1995), Stephen Godfrey y
Ramoén Espinosa (1996). Eugene Fama y Ken-
neth R. French (1992) encontraron evidencia
de que, en Estados Unidos, durante el periodo
1963-1990, la relacién de las rentabilidades de
las acciones con sus betas fue muy pequefia, por
lo que el modelo del CAPM no podia aplicarse
en este perfodo de estudio. Estas mismas con-
clusiones se presentan en el trabajo de Campbell
R. Harvey (1995). Stephen Godfrey y Ramén
Espinosa (1996) hallaron inconsistencias en el
modelo tradicional del CAPM y propusieron in-
corporar en el modelo el riesgo politico, de ne-
gocio y de tipo de cambio.

Javier Estrada (2002) aclara que la varianza
utilizada para medir el riesgo en un portafolio
es cuestionable por algunas razones: 1) es una
medida de riesgo aceptable solo cuando la dis-
tribucién de los rendimientos es simétrica y 2)

se puede aplicar directamente como una medi-

da de riesgo solo si la distribucién de los rendi-
mientos presenta normalidad. Tanto la simetrfa
como la normalidad de los rendimientos en eco-
nomias emergentes son cuestionables. Por ello,
un beta modificado que incluya la semivarianza
que combina en un indicador la informacién

de dos datos estadisticos como la varianza y la
oblicuidad (sesgo) hace posible el uso de un
modelo de un solo factor para la estimacién de
los rendimientos. A continuacién, explicare-

mos el marco tedrico del modelo de D-CAPM.

Modelo D-CAPM

Segtin Andrew Ang, Joseph Chen y Yuhang
Xing (2006): “Si un activo tiende a moverse
hacia abajo en un mercado a la baja més de lo
que se mueve hacia arriba en una situacién de
mercado al alza, ese activo sera poco atracti-
vo porque tiende a pagar poco precisamente
cuando la situacién de los inversionistas es
desfavorable”.

De acuerdo al CAPM, un incremento en
el rendimiento de una accién es proporcional
al beta del mercado, que es constante durante
periodos de rendimientos altos y bajos del mer-
cado. Andrew Ang, Joseph Chen y Yuhang Xing
(2006) aseveran que una extension natural del
CAPM que considera la asimetria del riesgo, es
precisamente la especificacién de los betas a la
baja y al alza. Se tiene entonces que acciones
con altos betas a la baja tienen, en promedio,
altos rendimientos.

Segun Javier Estrada (2002), la semivarian-
za de los rendimientos es una medida mas plau-
sible del riesgo. Primero, porque obviamente
los inversionistas no rechazan la volatilidad a la

alta, solo a la baja. Segundo, la semivarianza es
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mas util que la varianza cuando hay asimetria y
es igual de util cuando hay simetria en los ren-
dimientos.

De acuerdo con Javier Estrada (2000,
2007), la teoria de riesgo a la baja presenta al-
gunas ventajas o facilidades en su puesta en
préctica. Es tedricamente aceptable, es de facil
implementacién, se puede aplicar al pais o a
una compaiiia, no estd basada en medidas sub-
jetivas del riesgo, puede relacionarse con cual-
quier variable modelo de rendimiento, y captura
el riesgo a la baja que los inversionistas desean
evitar. Con relacién al riesgo, hay inversionistas
con perfil conservador, con perfil medio y con
perfil agresivo. Lo que tienen en comin es que
ninguno de ellos desearia que el valor de los ac-
tivos disminuyera.

Segun Javier Estrada (2000), en los mer-
cados emergentes, los betas y los rendimientos
de las acciones estdn altamente no correlacio-
nados, debido a la informacién asimétrica que
impera en estos mercados. De las formulacio-
nes tedricas que pretenden explicar el compor-
tamiento de la informacién en los mercados
financieros, resalta la de Frederick Stanley Rick
Mishkin, debido al enfoque relacionado con los
impactos sobre la economfia real (Sanchez-Da-
za, 2001). Partimos del supuesto de la validez
de la hipétesis de los mercados eficientes para
entender el comportamiento de los activos en
las bolsas de valores; sin embargo, la presencia
de externalidades, aspectos de competencia im-
perfecta o variaciones en los costos de transac-
ci6n deterioran la eficiencia en la aplicacién de
la teoria.

Para incluir la semivarianza en la funcién

de utilidad de un inversor, consideramos la

propuesta de Estrada (2002), de tal forma que
la funcién de utilidad queda expresada como
U=U(u,, Si) determinada por la media
([.Lp) y la semivarianza (S; )2, que supone la va-
rianza hacia abajo de los rendimientos del por-
tafolio de un inversor. Esta funcién representa
el riesgo de un activo i tomado individualmente
mediante la semidesviacién a la baja de los ren-

dimientos; se deriva la siguiente ecuacion:

S™ = JE{Min[(R, - u,), OF'} (6)

Con base en el fundamento del riesgo a la
baja, la contraparte de la covarianza del activo i
ala cartera de mercado esta dada por su cova-
rianza negativa, o semicovarianza a la baja, re-

presentada como:
s, = E{Min[(R ~ ). 0] Min[(R, - u,). 0]}

™)
La expresion 7 puede ser normalizada di-
vidiéndola por la semivarianza a la baja de los
rendimientos del mercado, obteniendo de esta
forma la correlacién del activo i con respecto al

mercado.

s, E{Min[(R -u), 0] Min[(R,-u,). 0]}
E{Min[(R, - ). 0]}

®)
Esta ﬁld a la baja puede ser articulada den-
tro de la expresién 5 y de esta forma, el modelo
modificado del CAPM para la accién de la em-
presa i, es decir, el modelo D-CAPM quedaria

de la siguiente manera:

B(R,), =R, +A[E(R) -]
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El valor de E(R ) representa la rentabilidad
esperada de la accion i en el periodo t calculado
a partir del pardmetro ﬂld , que indica la sensi-
bilidad del rendimiento de cada accién RM, res-
pecto al rendimiento del mercado RM,z’ cuando
ambas caen simultdneamente. Para el cdlculo
de la ﬂld se puede usar el siguiente método de

regresion:

Min(R, R, 0)=é&+B'Min(R,,, ~R,,.0)+¢,

(10)

donde

R, = rentabilidad de la accién i en el
perfodo ¢

Ei = promedio histérico de la renta-
bilidad de la accién i

R,, = rentabilidad del mercado en el
perfodo t

R iy = promedio histérico de la renta-
bilidad del mercado

g = término de error

o y ’&d = pardmetros estimados

Una de las ventajas del analisis del riesgo a
la baja es que permite la determinacién del cos-
to de capital en mercados emergentes, que no
estan totalmente integrados, o con informacién
asimétrica.

Entre los estudios que han aplicado el
CAPM y D-CAPM, podemos citar a Sergei Va-
silievich Cheremushkin (2009), que muestra
que para los activos altamente correlacionados
los betas estimados mediante D-CAPM vy del
CAPM tradicional son muy similares. Pero si
la correlacién entre los activos es baja, la dife-
rencia entre los betas cambiara considerable-

mente. En una correlacién media, la diferencia

también es significativa. Algunas investigacio-
nes han aplicado el modelo de D-CAPM en
relacién con un grupo de paises emergentes,
como las de Javier Estrada (2001, 2002); para
el pais, como la de Martha del Pilar Rodriguez,
Klender Cortez y Heriberto Garcia (2008) so-
bre el caso mexicano y también aquellas rela-
cionadas con el costo de capital en algin sector
particular, como la de Hashem Nikoomaram
(2010) sobre el sector automotor.

Para Javier Estrada (2002), los resultados
de los betas mediante el D-CAPM son supe-
riores a los de CAPM, mientras para Martha
del Pilar Rodriguez, Klender Cortez y Heriber-
to Garcia (2008) sucede lo contrario, los betas
calculados a partir del CAPM tradicional son
mads altos que los obtenidos mediante la me-
todologia del D-CAPM en las empresas que
constituyen el indice de precios y cotizaciones
(IPC) en México.

Por otra parte, para los sectores industria-
les, Nikoomaram (2010) compara el CAPM y
D-CAPM. En su trabajo siguiere un modelo
mas adecuado para estimar la tasa de retorno
esperada en la industria automotriz. Los resul-
tados de su estudio indican la superioridad de
la D-CAPM sobre el CAPM para determinar la

tasa de retorno esperada.
Metodologia

Para la metodologia, aplicamos MCO (minimos
cuadrados ordinarios) y regresiones borrosas
para la obtencién de los betas usando los mode-
los de CAPM y D-CAPM. No profundizaremos
sobre los MCO, ya que es un método amplia-

mente utilizado (Rodriguez, Cortez & Garcia,
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2008). En este apartado se expone el uso de la
regresion borrosa para la obtencién de los betas
de los modelos antes sefialados.

La légica borrosa ha sido aplicada en las fi-
nanzas por diversos autores, como Luisa Laz-
zari, Patricia I. Moulid y Mariano Eriz (2008),
Klender Aimer Cortez-Alejandro, Martha del
Pilar Rodriguez-Garcia y Berenice Méndez-
Saenz (2013), entre otros. En esta investiga-
ci6én, emplearemos la técnica de regresién
borrosa propuesta por Hideo Tanaka e Hisao
Ishibuchi (1992) y Masatoshi Sakawa e Hitoshi
Yano (1992), que tiene como objetivo calcular
las relaciones funcionales entre una variable
dependiente Y las variables independientes,
estoes: X = (XO’XI""’Xn) con X =1, donde
los parametros son estimados mediante inter-
valos de confianza (IC). Un IC esta representa-
do por sus valores minimo (al) y maximo (az)
representados como A = [al ,az] y también por

su centro Yy radio como:

ac=—— ap=——— 11)

Para un fenémeno particular, Hideo Ta-
naka e Hisao Ishibuchi (1992) asumen que el
observador tiene una muestra representada por

(¥.X,),..(Y,.X,)

donde
L. Y es el intervalo real [Y ,~1, sz] que corres-
ponde a la j-ésima variable dependiente j =
1,2...,n,y se supone que estd determinada
por un intervalo borroso representado por
su centro y su radio como:
Y, =(Ye.Y,)

J JC> TR

(12)

v+,

Si Y} es un numero par verdadero o exacto,
entonces Y}.R =0
2. Ademis, X, representa el vector de la -

ésima observacién de las variables inde-
pendientes con j = 1, 2..., n. Por lo tanto,
X}. es la variable m-dimensional represen-
tada por X, = (Xoj,le,ij,...,ij) donde
X,, =1V jyX, eselvalor de la observa-

J y
cién j-ésima de la muestra para la i-ésima
variable. En cualquier caso, suponemos que

se trata de observaciones de datos ciertos.

Suponemos que la relacién entre la variable
dependiente puede estar dada por un interva-
lo de confianza y por la variable independiente
X= (XO,X,,XZ,..‘,X,”), que es un vector con cier-

tos componentes lineales, de modo que:

Y=A+AX +AX +.+AX 13)

Donde

A, i=0,1, ..., m son los intervalos de conflanza

de la siguiente forma: Al. = <AiC’AiR >, i=0,1,
.., m

El objetivo es determinar los centros y el
radio tales que A sean consistentes con las ob-
servaciones disponibles. Por lo tanto, si nos re-
ferimosa Y. = <Y. Y. >Como el intervalo de

j JjC> 7 jR
confianza para el valor que estimamos para la
variable independiente j—ésima, Y, después de
encontrar los pardmetros, A, A, A,,..., A ,
m
que estimariamos por medio de la suma: Y, =
Ay +AX +AX, + . FAX j=0,1,..,mn.
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Asi, podemos expresar lo anterior por medio de
sus centros y radios: los pardmetros A para i =
0,1,....,m

(fjcfm>=zi (aic-a, >X]
:<2, 0 'CX

X,

>,j:1,2,...,n

(14)

La bondad de ajuste es el inverso de la in-

=0 iR

certidumbre (amplitud) de las estimaciones de
las observaciones. Asi, la amplitud de Y esel
radio de los IC que se calcula como Y el cual

es calculado como:

A

Y.:

R l o ,R|X”|—aOR+a1R|le|+...+amR|ij‘
(15)

Por lo tanto, el total de la incertidumbre de

las muestras estimadas, z, es la suma de los ra-

dios de las estimaciones:

= z,1 /R_Ejlz,o iR

X,| (16)

La finalidad es reducir al minimo la incerti-
dumbre total de las estimaciones. Los parame-
tros A, aseguran que la incertidumbre )?J sealo
més pequefia; ademds Y, debe ser lo mds con-
sistentemente posible con la observacién de la
variable dependiente que se intenta aproximar:
Y).. Para estimar los pardmetros A, hemos consi-
derado dos modelos:

1) Hideo Tanaka e Hisao Ishibuchi (1992) pos-
tularon que la observacién debe incluirse

en la estimacion, esto es, ¥, C ¥ tal que:

VoY 2V —Y,yY +Y, <V .+,

] 17)

Los parametros se estiman mediante el si-

guiente problema de programacién lineal:

Minzzzh1 " 2,12,0 ,R| | (18)
sujeto a:

Y _YrRZ); =zmu Gic Ay Z:”o ig j:1’2’“"n
YtV Y o+Y,=2" acX,+>." a, j=12,0n

a,20,i=0,1,...,m
2) Masatoshi Sakawa e Hitoshi Yano (1992) con-
sideraron que la estimaci6n debe ser “igual”

que las estimaciones, YJ = Yj, es decir:

Y<Y+Y

JR —

Yo+Y,2Y -7,

jc JjR y Y
(19)

Los pardmetros se estiman mediante el si-

guiente problema de programacién lineal:

n m
Min z—z . Yy ijlzizoaiR|Xif| (20)
sujeto a:
Vit ¥y 2V =¥, =37 a,cX, - Zwm j=12,m
Y/C _Y/R < Y/C Y/ z -0 ‘(Xi/ +z, o %ir J=L2,n
a, 20,i=0,1,...,m

La estructura de capital de una empresa re-
presenta la proporcién de fuentes de financia-
miento externas e internas. Sin embargo, Franco
Modigliani y Merton H. Miller (1963) dicen que
el valor de la empresa depende de su capacidad
para generar dinero, sin importar si este viene
del capital accionario de la empresa o de instru-
mentos de deuda. Para estimar el costo de capi-
tal (k), solo consideramos para este estudio el

costo del financiamiento interno.
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Se utilizaron los modelos 5y 9 que corres-
ponden al CAPM tradicional y al D-CAPM
ajustado por riesgo a la baja, respectivamen-
te, considerando la rentabilidad esperada de la
accién como el valor de k. Para determinar el
modelo a utilizar, se calcul6 el valor z de la ex-
presion 16 aplicando los modelos de Masatoshi
Sakawa e Hitoshi Yano (1992) y el de Hideo Ta-
naka e Hisao Ishibuchi (1992) y se selecciond
el que tuviera un menor valor de incertidum-
bre. Ademds, los resultados se compararon con
los de un modelo de regresiéon con MCO.

La muestra representa aquellas empresas
que llevaron a cabo operaciones de adquisicién
en los afios de 2010 y 2011 que fueron aproba-
das por la Comisién Federal de Competencia
Econémica de México (COFECE)', y que ade-
mas cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV)? El periodo para el andlisis se obtuvo de
las cotizaciones diarias de la empresa emisora
en la BMV desde el 1 de enero de 2007 hasta el
31 de mayo de 2014.

Debido a las restricciones de la metodolo-
gia que considera 36 meses después de la fecha
de la adquisicién, se tomaron para la muestra
los afios 2010 y 2011 con el fin de contrastar los
modelos en dos afios diferentes.

El reporte oficial de la COFECE revela que
durante 2010 hubo un total de 91 concentra-
ciones aprobadas; se analizaron y se obtuvo una
muestra de 7 operaciones que cumplen el re-
quisito que se plantea en el presente trabajo en
relacién con que la empresa adquiriente cotice
en la BMV para estudiar el comportamiento del

riesgo antes y después de la operacién de adqui-

1 https://www.cofece.mx

2 www.bmv.com.mx

sicién. En 2011, se enumeran 113 operaciones de
concentracion en el Informe Anual de la Comision
Federal de Competencia Econdmica; asi se obtuvo
una muestra de 7 operaciones que fueron apro-
badas por el organismo, y cuyo adquiriente coti-
za en la BMV, lo cual cumple los requisitos que
se plantean en la presente investigacién.

Para el rendimiento de mercado se utilizé
el indice de Precios y Cotizaciones de la BMV,
y como tasa libre de riesgo la informacién de
los Certificados de la Tesoreria de la Federa-
cién (CETES) a 28 dias que publica el Banco
de México®. Para calcular los rendimientos bo-
rrosos se utilizé la propuesta de Klender Aimer
Cortez-Alejandro, Martha del Pilar Rodriguez-
Garcia y Berenice Méndez-Saenz (2013) que se

reﬂeja en la siguiente expresién.

(22)

Considerando la expresién 11, el valor cen-
tral (th )y el radio (R, ) de los rendimientos se
calculan como:

Rmax _Rmin
—_J i

R™ +R™
RC =4 j i (23)

RR
t 2 >

' 2

Asi, los rendimientos borrosos se enuncian

como sigue:
R =(RC.R)=[R™, R™]. 1=12,..n

(24)

3 www.banxico.org.mx
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Resultados

Los resultados acerca de los centros y radios
de las regresiones se muestran en la tabla 1.

Se aprecia la ventaja del modelo de Masatoshi

Sakawa e Hitoshi Yano (1992) sobre el de Hi-
deo Tanaka e Hisao Ishibuchi (1992), ya que
sus restricciones permiten elaborar intervalos
menos extensos pero sin dejar de abarcar el
100% de la incertidumbre.

Beta (CAPM)

Beta ajustado a la baja (D-CAPM)

Tanaka &

mco Ishibuchi

Sakawa & Yano

Tanaka &

mco Ishibuchi

Sakawa & Yano

p-valor B MinimoMaximo Minimo Maximo p-valor B? Minimo Maximo Minimo Maximo

Kimberly 00 07 04 0.4 0.1
Geo 00 12 04 5.5 0.6
Am Mo 00 09 07 0.9 0.8
Mexichem 0.0 16 11 1.0 1.0
Casa Saba 00 10 0.0 0.5 -0.1
Bimbo 00 09 08 2.2 0.5
WalMart

México 00 06 03 1.1 0.8

0.1
4.1
0.8
11
0.7
0.9

0.9

0.0 0.7 0.4 0.4 0.1 0.1
0.0 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6
0.0 0.6 0.5 0.6 0.5 0.5
0.0 14 0.7 0.7 0.8 0.8
0.0 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2
0.0 0.4 0.3 0.3 0.4 0.5
0.0 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3

Tabla 1. Resultados de las regresiones borrosas para las operaciones de adquisiciéon en 2010 (riesgo sistémico)

Fuente: elaboracién propia

Por otro lado, en algunos puntos el interva-
lo de MCO no alcanza a coincidir en ninguno
de sus limites con el de los datos reales; ahi,
MCO deja de ser una herramienta eficiente
para la toma de decisiones y se abre la oportu-
nidad para proponer el modelo de regresién
con variables borrosas que considere la incerti-
dumbre en los momentos en que MCO no pue-
de hacerlo.

Como se muestra en la tabla 1, en todos los ca-
sos, el coeficiente beta del modelo de MCO ajus-
tado a la baja es igual o menor que en el mismo
modelo sin ajustar. Esto se debe principalmente a
que en la informacién utilizada para el célculo en-

tra por completo el perfodo de crisis en el merca-

do mexicano, que abarcé parte de los ailos 2008 y
2009. E1 IPC cay6 39% de mayo de 2008 a marzo
de 20009. En el caso de Kimberly-Clark, América
Moévil, Mexichem, Grupo Casa Saba, Grupo Bim-
bo y WalMart, el intervalo del beta borroso resulta
con un limite inferior menor que el dato que pro-
porciona el método de MCO. En todos los casos,
los modelos de regresién borrosa de Tanaka & Is-
hibuchi (1992) y de Masatoshi Sakawa e Hitoshi
Yano (1992) proveen un intervalo mas amplio, lo
que demuestra una mayor consideracién en cuan-
to ala incertidumbre y el riesgo.

En los modelos de regresion borrosa, al in-
tegrar el riesgo a la baja, se obtienen resultados

contrastantes. De acuerdo al modelo de Tanaka
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& Ishibuchi (1992) y Masatoshi Sakawa e Hi- En el caso de Corporacién GEO, el cilculo
toshi Yano (1992), las acciones Kimberly-Clark, ~ de MCO estd dentro de los limites del intervalo
América Mo6vil, Mexichem, Casa Saba, Bimboy  de la regresién con variables borrosas, esto de-
Wal-Mart muestran un decremento en los valo-  bido a que la empresa obtuvo rendimientos fa-
res de los limites de los intervalos al momento vorables incluso durante los periodos de crisis.

de considerar la asimetria. En los casos mencio-  Los resultados del riesgo sistémico para las emi-

nados, el limite superior del beta borroso esin-  soras que tuvieron alguna operacién de adquisi-
ferior al calculo por medio de MCO. cién en el afio 2011 se muestran en la tabla 2.
Beta (CAPMW) Beta ajustado (D-CAPM)
MCO Tanaka & Sakawa & Yano MCO Tanaka & Sakawa & Yano
Ishibuchi Ishibuchi

p-valor B Minimo Maximo Minimo Maximo p-valor B¢ Minimo Maximo Minimo Maximo

Alsea 00 21 1.0 4.3 2.2 2.2 0.0 09 09 1.0 0.7 0.8
Coca-Cola 0.0 08 0.5 0.6 0.6 0.6 0.0 04 05 0.5 0.2 0.6
Banorte 00 22 07 4.1 17 1.8 0.0 08 038 0.8 04 13
Mexichem 0.0 21 1.3 14 15 15 0.0 1.6 0.7 0.7 0.7 0.8
Santander 01 02 06 0.6 0.0 2.1 0.0 01 -01 0.0 0.0 0.0
Arca 00 11 1.0 1.0 11 11 0.0 06 0.6 0.7 0.5 0.6
G México 00 33 25 7.0 24 4.1 0.0 17 1.6 1.6 1.0 2.7

Tabla 2. Resultados de las regresiones borrosas para las operaciones de adquisicién en 2011 (riesgo sistémico)

Fuente: elaboracién propia

Al igual que con la muestra de 2010, en to- bargo, se incluye también para el calculo in-
dos los casos, el coeficiente beta resultante al formacién del afio 2010, cuando la economia
utilizar el modelo de MCO es menor al ajustar mexicana se empieza a recuperar y el IPC cre-
el riesgo a la baja, de acuerdo a la metodolo- ci6 15% durante el afio que se menciona (BMV,

gia de Javier Estrada (2000, 2002). El rango de 2013).

analisis en cuanto a la serie temporal abarca Al igual que con la muestra de las emiso-
por completo la crisis del mercado mexicano, ras que tuvieron alguna operacién en 2010,
lo que representa un drea de oportunidad para en aquellas que la tuvieron en 2011, se puede

el modelo de riesgo ajustado a la baja; sin em- apreciar que al utilizar el modelo propuesto
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por Masatoshi Sakawa e Hitoshi Yano (1992),
ajustado por medio del riesgo a la baja, se ob-
tienen betas cuyo limite inferior es menor que
el resultado de MCO para todas las empresas

de la muestra.

En las tablas 1y 2, se aprecia también un de-
cremento generalizado en el riesgo calculado
por medio de MCO al integrar el riesgo a la baja,
esto debido al impacto de la asimetria en la in-

formacién de los activos, detallada en la tabla 3.

2007 2008 2009
Emisora Asimetria Asimetria Asimetria Asimetria
estandar Asimetria estandar Asimetria estandar

Kimberly -0.15% -0.24 1.15%* 3.85 -0.30% -1.01
Geo 0.45%* 0.71 -0.14* 047 1.14%* 3.81
Am Mévil 1.64% -2.57 0.447% 147 0.21%* 0.69
Mexichem -0.82 1.28 2.10%* 7.03 -0.92%* -3.08
Casa Saba -0.17* -0.27 1.23%* 4.10 0.87%* 291
Bimbo 0.42%* 0.66 -0.77* -2.57 0.28%* 0.93
WalMart

M 2.65%* 415 -0.20% -0.66 0.37+* 1.25

ex1co

Tabla 3. Coeficiente de asimetria estandarizado para las operaciones de adquisicién en 2010

* Asimetria izquierda
** Asimetria derecha

Fuente: elaboracién propia

De acuerdo al trabajo de Javier Estrada
(2000, 2002), en economias emergentes con
informacién asimétrica, el uso de la semiva-
rianza para calcular el riesgo ajustado a la baja,
resulta una medida mas plausible del riesgo.
Los valores absolutos >1.96 en el coeficiente de
asimetria estandarizada conducen a rechazar la
hipétesis de asimetria 0.

En la tabla 3, se pueden observar los resul-
tados del analisis de informacién asimétrica
para las emisoras que tuvieron alguna operacién
de adquisicién en 2010. Durante 2007, cuando
atn no habia una crisis generalizada en el mer-

cado mexicano las distribuciones asimétricas

representaron el 22% de la muestra, mientras
que para el periodo total de andlisis (2007-
2009), cuando se integran los efectos de la cri-
sis, las distribuciones asimétricas representaron
el 56% de la muestra.

Para Kimberly-Clark, América Mévil y Casa
Saba, el resultado de todo el periodo es de in-
formacién simétrica, lo cual no es represen-
tativo de la evidencia empirica respecto a las
caracteristicas de la informacién en la BMV en
el periodo estudiado; sin embargo, el analisis
resulta en la misma cantidad de observaciones
alos lados de la media, lo que vuelve simétrico

el conjunto de datos.
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2008 2009 2010
Emisora Asimetria Asirlnetria _ Asimetrig _ Asifnetri:i\
estandar Asimetria estandar Asimetria estandar

Alsea 3.32%% 5.21 0.88%* 2.95 1.17%* 3.92
Coca-Cola 0.08** 0.13 1.03%* 343 -0.51* -1.69
Banorte 1.07% -1.68 0.85%* 2.83 0.86%* 2.86
Mexichem 2.10%* 3.30 -0.92% -3.08 1.28%* 4.27
Santander 0.08** 0.13 0.23%* 0.76 1.11%* 3.70
Arca -0.56* -0.88 1.33%* 445 0.48%* 1.61
G México 1.79%* 2.81 1.15%* 3.83 0.53%* 1.77

Tabla 4. Coeficiente de asimetria estandarizado para las operaciones de adquisicién en 2011

* Asimetria izquierda ** Asimetria derecha

Fuente: elaboracién propia

La tabla 4 presenta los resultados del anali-
sis de distribucién asimétrica para la muestra
de 2011. El 71% de las empresas de la muestra
resulta con informacién asimétrica para el total
del rango de tiempo del analisis (2008-2010).
En relacién con la informacién asimétrica que
afecta los datos de las empresas que forman
la muestra de andlisis de la presente investi-
gacion, la evidencia justifica la utilizacién del
ajuste a la baja para el riesgo, integrado a la
metodologia de regresiéon con variables borro-
sas que proponen Masatoshi Sakawa e Hitoshi
Yano (1992).

En la tabla 5 se presentan los aciertos del
modelo de MCO para las emisoras que tuvie-
ron alguna operacién de adquisicién en 2010.
En el promedio total, antes de la operacién
de adquisicién, los aciertos son muy bajos en
los afios 2008 y 2009, cuando ocurrié la crisis
en el mercado mexicano. El modelo de MCO
acierta en 32% y 17%, respectivamente para los
periodos mencionados, lo que indica que bajo
circunstancias de volatilidad e incertidumbre,
el método de MCO tiene dreas de oportunidad
como herramienta auxiliar en la toma de deci-

siones.

Porcentaje de aciertos MCO (%)

Emisora Antes de la adquisicién Después de la adquisicién
2007 2008 2009 2011 2012 2013

Kimberly-Clark 83 0 8 0 0 25
Corporacién Geo 0 33 8 8 33 25
América Mévil 8 8 25 17 17 25
Mexichem 42 17 17 25 67
Grupo Casa Saba 50 25 8 0 8
Grupo Bimbo 75 58 17 25 50 67
WalMart México 42 67 25 42 42 42
Total promedio 43 32 17 18 21 33

Tabla 5. Aciertos del modelo de MCO para las operaciones de adquisicién en 2010

Fuente: elaboracién propia
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También en la tabla 5 se puede apreciar
que a medida que la economia mexicana regis-
tr6 periodos de recuperacién, el porcentaje de
aciertos del modelo de MCO se increment6 no-
tablemente.

En el caso de las emisoras que tuvieron
alguna operacién de adquisicién en 2011, el
promedio de los aciertos del modelo de MCO
resulta en 52% para 2008 y 33% para 2009, de
acuerdo a la tabla 6. Es evidente la falta de con-
tundencia en el prondstico de la metodologia

que se critica en momentos de volatilidad y cri-

sis. Al igual que con la muestra de emisoras que
registraron compras de activos en 2010, en la
tabla 5 es evidente la mejoria en la calidad de
las estimaciones de la metodologia de MCO a
medida que la economia mexicana se recupera
de la crisis.

Los valores de Z considerados en la funcién
de minimizacién por medio de programacién
lineal para los modelos de regresién con va-
riables borrosas de las emisoras que tuvieron
alguna operacién de adquisicién en 2010 se

muestran en la tabla 7.

Porcentaje de aciertos MCO (%)

Emisora Antes de la adquisiciéon Después de la adquisiciéon
2008 2009 2010 2012 2013 2014
Alsea 50 33 67 42 33 60
Coca-Cola FEMSA 67 75 92 25 67 20
Banorte 42 67 75 50 92 80
Mexichem 25 42 33 83 100
Santander 75 8 0 0 40
Arca 33 25 17 80
Grupo México 75 50 75 58 92 100
Total promedio 52 33 52 33 55 69
Tabla 6. Aciertos del modelo de MCO para las operaciones de adquisicién en 2011
Fuente: elaboracién propia
Incertidumbre (Z_,.,,) Incertidumbre (Z, ,..)
Emisora ;rsahr}zlfxi:i Sakawa & Yano ;I;ah'}zti: Sakawa & Yano

Kimberly-Clark 54.04 45.27 54.02 45.27
Corporacién Geo 82.90 69.82 24.37 20.94
América Moévil 25.70 20.12 2249 18.40
Mexichem 107.27 83.60 84.74 79.38
Grupo Casa Saba 81.17 49.07 26.84 26.18
Grupo Bimbo 52.26 11.71 23.40 11.53
WalMart México 36.35 18.56 18.57 14.32

Tabla 7. Valores Z de la funcién de minimizacién en la programacion lineal para las operaciones de adquisicién en 2010

Fuente: elaboracién propia
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En el 100% de los casos, el valor de mini-
mizacién del problema de programacién lineal
planteado por el modelo propuesto y detalla-
do en la tabla 7, resulta menor en Masatoshi
Sakawa e Hitoshi Yano (1992), que en Hideo
Tanaka e Hisao Ishibuchi (1992), haciendo evi-
dente la justificacién del uso de la metodolo-
gia de Sakawa & Yano (1992) para el desarrollo
de la presente investigacién. Los criterios par-
ticulares de la determinacién de parametros en
el modelo de Sakawa & Yano (1992) resultan
en intervalos mds estrechos y, en consecuencia,
mas eficientes para la consideracién de la in-
certidumbre.

La tabla 8 muestra los valores de Z conside-
rados en la funcién de minimizacién por medio
de programacién lineal para los modelos de re-
gresién con variables borrosas de las emisoras
que tuvieron alguna operacién de adquisicién en
2011. Al igual que en la muestra del afio 2010,
se puede observar que los valores de Z son me-

nores en los resultados del modelo de Masatoshi

Sakawa e Hitoshi Yano (1992), comparados con
los del modelo de Hideo Tanaka e Hisao
Ishibuchi (1992).

La estimacién del costo de capital para las
empresas que tuvieron alguna operacién de ad-
quisicién en 2010 se presenta en la tabla 9. En
los resultados obtenidos acerca del costo de ca-
pital de la tabla 9 se puede resumir la evidencia
comentada anteriormente acerca de sus com-
ponentes. Hay un decremento generalizado al
ajustar los resultados por medio del riesgo a la
baja; ademas, en todos los casos, el limite in-
ferior del intervalo de las regresiones borrosas
resulta menor que el resultado por medio de
MCO, lo que incrementa las posibilidades de
una reduccién en el costo de capital para efec-
tos de pronéstico. Ya se comenté anteriormente
que los resultados de la funcién de minimiza-
ci6n demuestran la superioridad del modelo de
Masatoshi Sakawa e Hitoshi Yano (1992) sobre
el de Hideo Tanaka e Hisao Ishibuchi (1992)

para efectos de estimacién.

Incertidumbre (Z_,.,,) Incertidumbre (Z, .,..)
Emisora ;I-sahqzlfxifi Sakawa & Yano IT:hniEﬁacr?i Sakawa & Yano
Alsea 74.97 30.62 30.15 21.61
Coca-Cola FEMSA 4749 12.08 49.86 1011
Banorte 70.46 4.81 33.67 12.57
Mexichem 107.20 83.62 84.91 79.26
Santander 4598 33.44 23.05 10.52
Arca 39.53 32.66 19.98 16.57
Grupo México 97.56 23.16 54.64 22.79

Tabla 8. Valores Z de la funcién de minimizacién en la programacion lineal para las operaciones de adquisicién en 2011

Fuente: elaboracién propia
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Costo de capital (k.,,,,) Costo de capital (K, . pn)
Emisora MCO Tanaka & Sakawa & Yano MCO Tanaka & Sakawa & Yano
Ishibuchi Ishibuchi

k Minimo Maximo Minimo Maximo k, Minimo Maximo Minimo Maximo
Kimberly 103 53 12.7 6.6 8.5 103 53 12,6 6.6 8.5
Geo 12.3 5.2 68.5 9.5 61.2 94 4.9 14.1 4.6 147
AmMévil 112 4.0 19.0 10.6 176 9.6 4.8 143 49 139
Mexichem 144 2.7 216 1.8 213 135 42 16.7 39 176
CasaSaba 116 7.0 14.0 6.2 16.2 8.9 6.2 9.8 6.2 9.8
Bimbo 11.2 37 36.1 94 19.2 8.7 57 1.3 5.2 13.5
WalMart
México 9.9 57 216 109 1845 85 6.3 9.5 6.0 104

Tabla 9. Costo de capital por MCO (Minimos cuadrados ordinarios) vs. regresién borrosa para las operaciones de adquisi-
cién en 2010

Fuente: elaboracién propia

La tabla 10 detalla el costo de capital para las el riesgo a la baja, por medio de MCO, asi como
emisoras que tuvieron alguna operacién de adqui-  resultados menores en el limite inferior de las re-
sicién durante 2011. Los resultados demuestranlo  gresiones borrosas en comparacién con MCO, lo
mismo que en la muestra de 2010, un decremento  que hace evidente la consideracién de la incerti-

del costo de capital en todas las emisoras al ajustar ~ dumbre en el periodo de andlisis.

Costo de capital (k. ,,,,) Costo de capital (K, . o)
Emisora MCO Tan_aka & Sakawa & Yano MCO Tan_aka & Sakawa & Yano
Ishibuchi Ishibuchi

k Minimo Maximo Minimo Maximo k, MinimoMaximo Minimo Maximo
Alsea 114 -03 53.8 7.3 30.5 8.4 0.3 16.9 2.1 14.8
Coca-Cola 8.2 2.5 134 2.3 13.0 72 3.3 11.6 48 13.1
Banorte 114 19 51.1 105 264 8.1 11 155 3.8 209
Mexichem 112 -21 21.2 9.9 22.8 10.0 1.8 14.3 14 15.1
Santander 6.6 2.6 12.9 6.2 28.3 6.5 6.2 6.4 6.0 6.8
Arca 88  -02 17.7 8.8 18.2 76 2.2 13.4 29 12.5
Grupo
Meéxico 142 -90 83.0 12.1 51.5 10.4 3.5 23.8 0.2 35.8

Tabla 10. Costo de capital por MCO (Minimos cuadrados ordinarios) vs. regresion borrosa para las operaciones de adquisi-
cién en 2011

Fuente: elaboracién propia

Dados los resultados obtenidos para el ané- te indicador borroso que mide la posibilidad de

lisis del costo de capital, se propone el siguien- reduccién del costo de capital, Pos(k)~:
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1 si

Pos(k)” =40 si

Max(k)™* < k™

Min(k)™* > &

[£*-Min()™ |/[ Max(k)”* = Min(k)>* | en los demds casos

(25)
donde La tabla 11 muestra la posibilidad de reduc-
Max(k)® = Miaximo después de la operacién  cién del costo de capital para las emisoras que

de adquisicién tuvieron alguna operacién de adquisicién du-
ka = Valor central del costo de capital ~ rante 2010. En promedio, hay una posibilidad
borroso antes de la operacién de ~ de 0.65 de que haya una reduccién en el cos-
adquisicién to de capital para las emisoras estudiadas.
Min(k)* = Minimo después de la operacién La tabla 12 muestra que hay una posibilidad
de adquisicién de 0.62 de una reduccién en el costo de capital
para las emisoras que tuvieron alguna opera-
cién de adquisicién en 2011.
Ante; (.je. }a Después de la adquisiciéon Posibili
Emisora adquisicion osibilidad de
reduccion
Valor central Minima Maxima
Kimberly 7.50 4.39 4.50 1.00
Corp Geo 9.65 3.07 12.45 0.72
Am Mévil 941 512 12.48 0.58
Mexichem 10.76 175 21.05 0.47
Casa Saba 8.00 4.40 4.57 1.00
Bimbo 9.31 6.85 19.98 0.19
WalMart México 8.21 3.03 13.04 0.52
Promedio 9.42 3.77 13.16 0.65

Tabla 11. Posibilidad de reduccién del costo de capital para las emisoras con operaciones de adquisicién en el afio 2010 por

medio del modelo propuesto (Sakawa & Yano, 1992)

Fuente: elaboracién propia
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. Ante; <_1e_}a Después de la adquisicion Posibilidad de
Emisora adquisicion P
Valor central Minima Maxima reduccion
Alsea 8.43 3.96 415 1.00
Coca-Cola 8.94 2.84 24.10 0.29
Banorte 12.33 3.53 14.72 0.79
Mexichem 8.22 2.96 29.12 0.20
Santander 6.37 3.76 7.60 0.68
Arca 7.74 3.67 9.33 0.72
Grupo México 18.01 3.51 25.49 0.66
Promedio 10.01 3.46 16.36 0.62

Tabla 12. Posibilidad de reduccién del costo de capital

(Pos,.) para las emisoras con operaciones de adquisicién en 2011, por medio del modelo propuesto (Sakawa & Yano, 1992)

Fuente: elaboracién propia
Discusion

El costo de capital es un elemento indispensa-
ble en la informacién financiera de cualquier
empresa. Con esta tasa, la empresa descontard
los flujos de efectivo para valorar sus proyec-
tos, de tal manera que su exactitud tiene un
impacto significativo en los resultados de la
empresa.

La metodologia de MCO para estimar el
costo de capital puede ofrecer resultados equi-
vocados, ya que la pendiente de la regresién
es una sola para todo el conjunto de datos y es
probable que los resultados puedan estar subva-
luados o sobrevalorados, en especial en perio-
dos de incertidumbre. Por otro lado, el costo de
capital ajustado a la baja, propuesto por Javier
Estrada (2002), utiliza la semivarianza como
un método mas eficiente en el manejo de la
informacién asimétrica, por lo que una de las
ventajas del modelo es que puede ajustar mejor
las condiciones del pais, su entorno y la empre-

sa en caso de periodos volatiles. Por esto, la in-

tegracién de ambos métodos puede mejorar las
estimaciones en estos periodos inciertos.

En una operacién de fusién es necesario
contar con herramientas que brinden suficien-
te flexibilidad para poder tomar de nuevo el
rumbo hacia la creacién de valor y conocer el ran-
go de beneficios futuros. El modelo de regre-
sién con variables borrosas es una alternativa
para captar de manera mas eficiente la incer-
tidumbre presente en una operacién del tipo
de fusiones y adquisiciones en empresas que
cotizan en la BMV en perfodos con volatilidad,
dada la asimetria del mercado.

La literatura revisada sefiala que una de las
ventajas financieras de las fusiones es la reduc-
ci6n en el riesgo. La evidencia obtenida con
métodos tradicionales nos puede llevar a con-
clusiones dicotémicas: en algunas empresas
se reduce el costo de capital y en otras no. Sin
embargo, la inclusién de la incertidumbre utili-
zando la regresion borrosa permite al tomador de
decisiones obtener informacién que contempla

esta ambigiliedad y poder determinar cudl seria
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la posibilidad de una reduccion en el costo de
capital. En el caso de la muestra y considerando
la metodologia propuesta, podemos sefialar que
hay evidencia de que las fusiones pueden redu-
cir el costo de capital entre 0.62 y 0.65.

Es evidente que los aciertos del modelo de
MCO son menores para la muestra de empre-
sas que realizaron alguna adquisicién en 2010
en comparacioén con aquellas que lo hicieron en
2011. La razén es que para las empresas de 2011
se consideran 12 meses de recuperacién duran-
te el afio 2010. Sin embargo, atin en 2011, los
aciertos del modelo de MCO no son satisfacto-
rios, lo que deja un area de oportunidad para el
modelo propuesto como herramienta auxiliar
en la toma de decisiones.

La integracion del costo de capital ajustado
a la baja (D-CAPM) a un modelo de regresién
con variables borrosas estimé valores menores
que utilizando el CAPM; lo anterior en virtud de
que la economia mexicana enfrenté periodos
de crisis y recuperacién durante el periodo de
estudio, por lo que el D-CAPM solo capté los
periodos de crisis o de mayor riesgo. Por otro
lado, debido a que el D-CAPM es mas apto
para periodos asimétricos, podemos observar
en nuestros datos que el intervalo de confianza
del costo de capital estimado con el D-CAPM
fue menor que el estimado por el CAPM para
las empresas con adquisiciones en 2010, con
un periodo de crisis més acentuado que las de
2011. El D-CAPM permite tomar decisiones
con informacién menos incierta en periodos
volatiles.

Las sinergias son el principal objetivo de
las operaciones de fusiones y adquisiciones.

La evidencia empirica demuestra que la admi-

nistracién del riesgo por medio del analisis del
costo de capital es un tépico presente en todas
las operaciones del tipo mencionado (Emmons,
Gilbert & Yeager, 2004; Estrella, 2001; Van
Lelyveld & Knot, 2009; Liu & Nagurney, 2011).
En el presente articulo, se demuestra que la
metodologia propuesta resulta ser una herra-
mienta mds eficiente que el modelo clésico de
MCO en épocas de crisis y que pronostica de
manera adecuada las posibilidades de reduc-
cién del costo de capital en adquisiciones de

empresas.
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