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1. Planteamiento del problema

Cuando se discuten temas relacionados con la economia y el desempeno de las
compaiiias, muchas veces se trae a colacion los ciclos econdmicos y el impacto que estos
llegan a tener sobre las personas y las empresas. En algunos casos, los ciclos podrian ser
positivos y en otros podrian llevar los negocios a la quiebra. Chyi, Y. L. (1998) menciona
como los ciclos de la economia, también denominados ciclos de negocio, son fluctuaciones
que afectan de manera agregada la actividad economica de una nacion. Por tal razén, cuando
varias actividades o varios sectores econémicos se encuentran en un auge o en una crisis, se
puede entender que la economia a nivel agregado esta sufriendo una serie de eventos

repetitivos que en general se conocen como ciclos de expansion o de contraccion.

Otra forma de entender los ciclos es como lo explica Christiano (2008), pues los
periodos en que se expanden o contraen variables macroecondémicas, como el Producto
Interno Bruto (PIB), el empleo o el ingreso, definen en qué momento se encuentra una
economia. Una de las instancias mas relevantes del siglo actual es la Gran Recesion ocurrida
en 2007, la cual, segiin Verick, S., e Islam, 1. (2010), llev6 a contracciones en el PIB de
Estados Unidos de 4.3% en 2008 y 2.7% en 2009. Dicha crisis también llevo al desempleo a
aumentar de 5% en octubre de 2007 a 10% 2 afios después. Finalmente, otro ejemplo es como
el ingreso medio de los hogares cayo6 por 2 afios consecutivos hasta el 2009. Este es uno de
los ejemplos mas extremos de como se puede materializar un ciclo, en este caso una
contraccidon econdmica, lo que permite demostrar que los ciclos son momentos en que se

prolonga la situacion econdémica por un periodo de tiempo.

La Gran Recesion ha servido como fuente de estudio de los ciclos econdmicos ya que
esta se cataloga como una crisis econdmica a nivel mundial. No solo hubo contracciones en
el crecimiento de Estados Unidos, sino que Africa, Europa y Asia también sufrieron la crisis

durante los 2 afios que terminaron en 2009.



Figura 1:  Crecimiento alrededor del mundo, crecimiento real del PIB (% anual)
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Nota: El grafico muestra el crecimiento econémico de distintas regiones del mundo en los periodos cercanos a la
Gran Recesion. Extraido de la base de datos del FMI en 2023

Ahora bien, es fundamental entender cudl es el rol de las empresas en una economia
y qué impacto tienen los ciclos en la libre actividad de los negocios. Chyi (1998) discute que
dependiendo del sector en que se encuentra una compaiiia, la geografia y otra serie de
factores, esta tendrd un impacto distinto en su operacion y en su desempefio. En el caso de
las economias desarrolladas, los negocios denominados ciclicos, como el sector de
fabricacion o de construccion, tienden a ser mas vulnerables que sectores anticiclicos como

los servicios o la salud.

A su vez, otro elemento como la deuda de los negocios tiende a volver mas vulnerable
a las empresas frente a las fluctuaciones de la economia. De manera que, cuando una
compafiia que tiene muchas obligaciones financieras se encuentra en una economia en
desaceleracion, esta pierde flexibilidad o maniobrabilidad para enfrentar sus dificultades. Por
otro lado, cuando una compaiiia tiene un alto apalancamiento y la economia se encuentra en
un auge hay posibilidades de que esta tenga un mejor desempefio que otras compainias menos

apalancadas. Todo depende de la situacion en que se encuentren cada uno de estos negocios



y como los coge parados la crisis econdomica. Un ejemplo de lo anterior es comentado por
Lewis, M. (2011) quien discute como General Motors se declar6 en bancarrota en 2009 pues
la carga financiera, representada como 3.5 veces el patrimonio del negocio, se habia vuelto
insostenible. Lo anterior sumado a la disminucion de sus ventas, implico que General Motors
tomara la decision de querer liquidar su operacion. Este evento se constituyd como una de
las quiebras mdas importantes en la historia de Norteamérica, por lo cual, el gobierno de

Estados Unidos intervino salvando a la compaifiia con una inyeccion de USD $50 billones.

Otro ejemplo, es la crisis econdmica generada por la pandemia del Covid-19 al sector
de aerolineas. En Latinoamérica, con el cese total de vuelos comerciales de pasajeros, algunas
compaifiias como Avianca o Latam Airlines disminuyeron sus operaciones en ritmos de hasta
el 70% de los vuelos totales segun plataformas financieras como Bloomberg. Solo
manteniendo la operacion de transporte de carga, estas compafiias también tuvieron que

declararse en bancarrota entrando al capitulo 11 de la ley de quiebras de Estados Unidos.

Pese a que en los ejemplos mencionados anteriormente se habla de momentos de
crisis economica, en realidad existen varias fases o periodos por los que puede transcurrir
una economia. Acevedo, Mold, & Perez (2009) explican que ademas de la expansion y la
contraccion existen el Valle (Trough), que es una etapa que procede a la contraccion y el Pico
(Peak) que procede a la expansion. Para el caso del valle, se puede considerar que, si la
economia viene de caidas de produccion y empleo, este es el momento cuando ambos
indicadores tocan su menor nivel. Por otra parte, el pico sucede con el mayor nivel de

produccion y empleo.



Figura 2: El Ciclo Economico

Nota: El grafico muestra el vaivén de los ciclos econdmicos a través del tiempo. Extraido de Investopedia en 2023

El estudio de los ciclos econdmicos ha sido muy relevante en el andlisis de los
negocios y como estos reaccionan frente a esas fluctuaciones del mercado. Como discuten
Christiano, Ilut, Motto, & Rostagno (2008), los ciclos econdomicos pueden conducir a auges
y caidas (booms y busts) en los mercados accionarios, lo que a su vez puede tener un impacto
positivo o negativo en el desempefio de los negocios. Ejemplos de esto son los efectos en la
riqueza o en la confianza. Mientras el valor de las viviendas en Estados Unidos (representado
por el Housing Price Index) cayd un 33% desde el pico en abril del 2006 hasta el valle de
marzo de 2011, el indice de confianza del consumidor también se contrajo a lo largo de 2007

y 2008.



Figura 3:  Indice de Precios de los Hogares y tasa de Inflacién en Estados Unidos
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Nota: El grafico muestra como los cambios en el mercado inmobiliario estan estrechamente relacionados con las
fluctuaciones econémicas en general. La Gran Recesion fue un periodo de gran turbulencia tanto para el mercado
inmobiliario como para el mercado laboral. Extraido de CoreLogic en 2023

Otra forma de medir el desempefio que tuvieron las companias en los ciclos
econdmicos es a través del mercado accionario. Christiano, Ilut, Motto, & Rostagno (2008)
definen al mercado accionario como el lugar donde los inversionistas pueden comprar o
vender participaciones dentro de las compafias que emiten esos titulos. De esta manera, una
persona que participa de cierta propiedad de un negocio deberia esperar resultados de su
inversion segun se haya comportado ese negocio y con base en la proporcion que posee del
mismo. En el caso de la crisis de 2007, el indice Standard & Poor's 500, también conocido
como S&P 500, que es considerado como el indice mas representativo de la situacion real
del mercado accionario en Estados Unidos tuvo una contraccion de 60% desde el pico en

julio de 2008 hasta el valle en febrero de 2009, lo cual estuvo alineado con la dindmica

econdmica de ese momento.



Figura 4: Desemperio del indice accionario S&P 500 en los ultimos 20 arios
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Nota: Construcciéon propia, Extraido de Factset (septiembre de 2023)

En linea con lo anterior, para el caso de mercados emergentes, el PIB se contrajo 1.7%
en 2009 que representd la mayor caida desde los afios 80s, el desempleo aumento 2.5%
llegando a 8.5% y los mercados financieros también se deterioraron, segiin comenta el Fondo
Monetario Internacional (2010), teniendo a los paises mas integrados con la economia
mundial como los més afectados. Sin embargo, pese a que también estuvieron afectados, los
mercados emergentes parece que no tuvieron resultados tan agravantes como fue el caso de
Estados Unidos. En el caso de Latinoamérica, el mercado accionario sufrio una caida de 46%
de su pico en mayo de 2008 a su valle en noviembre del mismo afio, y a fines de 2010 la
region se encontraba con un retorno total de 47% desde inicios de 2010. En el caso de
economias emergentes de Asia, la contraccion fue mas prolongada en el tiempo pues el
mercado accionario cayd 54% de su pico en octubre de 2007 a su valle en febrero de 2009 y
finaliz6 2010 un 44% por encima de su nivel de inicio de 2007. En cambio, la caida fue mas
relevante en Estados Unidos y a finales de 2010 el mercado accionario no habia logrado

recuperar las pérdidas de la crisis.
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Figura 5:  Retorno Total (%), Indices de Asia, Latinoamérica y Estados Unidos
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Nota: Desempeiio medido en el retorno total anual de cada indice desde la crisis financiera de 2007. Extraido de
Factset (septiembre de 2023)

Teniendo en cuenta el rol que tiene el mercado accionario para medir el
comportamiento que tienen las compafiias a lo largo del tiempo, nos hemos propuesto
explorar la incidencia de esa relacion para distintas economias, periodos de tiempo, y sectores
economicos. En la actualidad existe una gran variedad de metodologias para comprender cual
puede ser el desempeno de las compaiiias en los vaivenes econdomicos del futuro, por eso en
comentarios anteriores usamos el retorno total de los indices que representan el mercado de
las compafiias més grandes de Estados Unidos y los mercados emergentes de Asia y de
Ameérica Latina. De esta manera, se deben entender las formas de evaluar o de valorar un

negocio para concluir si en el futuro estos podran prosperar o fracasar.
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Cuando se hacen valoraciones de compafias en el mercado accionario es comun
enfocar la gran mayoria del tiempo en el andlisis fundamental del negocio, es decir,
entendiendo la linea operativa de la compaiiia, los factores que la afectan y las expectativas
sobre el desempefio de esa operacion. Pese a que existen infinidad de métodos por medio de
los cuales personas naturales y corporaciones analizan los activos de inversion como las
acciones de una compaifiia, unas metodologias mas usadas comentadas por Bartolini y Dong
(2018)' son el “Top Down” que permite entender factores macroeconémicos desde una vision
mas sectorial; el “Bottom Up”, que evalua la situacion fundamental especifica de un negocio;
o el analisis técnico que se enfoca en el comportamiento histérico de una accion y el volumen

de negociacion.

La estrategia que busca cubrir este documento es el Top Down, que pretende evaluar
como los ciclos econdmicos y variables como la inflacion o el desempleo afectaran a las
compaiiias. En ese sentido, con el Top Down se trata de determinar qué sectores econémicos
deberian desempefiarse mejor en momentos de crisis 0 en momentos de crecimiento. Debido
a las diferencias entre paises desarrollados y economias emergentes, creemos que es
interesante llevar el ejercicio a rincones menos explorados como Brasil o México ya que
“muchos se quejan de la falta de datos sobre los mercados emergentes. Esto probablemente
se deba a las historias cortas disponibles en las bases de datos estandar” Bekaert, G., y

Harvey, C. (2002, mayo. Pagina 2)"'.

En el estudio de la economia y las finanzas surgen varias teorias e hipdtesis que
permiten entender el mundo de una forma mas facil, no obstante, los supuestos en esas teorias
llegan a ser algo excesivos por lo que la teoria y realidad podrian separarse por completo.
Una de esas hipotesis es la de eficiencia de los mercados, que determina que las economias
son mas eficientes cuando toda la informacion existente estd reflejada en los mercados
financieros y hay una gran cantidad de participantes en el mercado, pero ninguno puede

beneficiarse de dicha informacion.

Las industrias o mercados pueden variar bastante de una geografia a otra, si hablamos
especificamente del mercado bursatil, segin los datos més recientes del Banco mundial, el
nimero de compaiiias listadas en bolsa de economias desarrolladas como la Unidén Europea

o Estados Unidos alcanza aproximadamente las 5,800 y las 4,000 respectivamente. Por su
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parte, para el caso de Colombia, Brasil o México, las compaiiias que cotizan llegan a 65, 345

y 160 respectivamente'™’. Segtin la teoria de mercados eficientes, si nos basaramos solo en la
cantidad de participantes dentro de un mercado, Colombia y Brasil deberian tener mercados

menos eficientes que Estados Unidos.

En ese orden, si analizamos el comportamiento de una compaiia en un mercado
menos eficiente como Brasil, frente a una compafiia del mismo sector, pero en una economia
desarrollada con un mercado eficiente, es interesante entender si los ciclos econdmicos tienen
el mismo efecto en estos negocios. Este tipo de comparaciones se conocen como valor
relativo, donde se busca establecer el valor de una compaiia, a raiz del desempefio de otra
compaiiia similar. Para que este tipo de comparaciones tengan sentido, las condiciones del
mercado y de la industria de ambas compafiias deberian ser semejantes. Asi lo que queremos
introducir en este documento es el rol que juegan los ciclos econémicos en el desempefio de
un negocio, estableciendo si hay diferencias en el desempefio de compaiias en mercados

desarrollados (eficientes) frente a compafiias en mercados emergentes (menos eficientes).

A menudo se valoran y comparan compaiias a través de indicadores financieros
llamados multiplos, de manera que sea posible eliminar gran parte del ruido que se genera
por todas las diferencias fundamentales que existen entre una compafiia y otra: el tamafio del
negocio, el grado de integracion vertical, la diferencia en cambio, el nivel de innovacion,
diversificacion o internacionalizacion, etc. Algo similar ocurre con los paises, donde se usan
indicadores macroecondmicos para entender la situacion actual de la economia y hasta cierto

punto tratar de predecir el momento o ciclo de negocio en que estas se encuentran.

Los multiplos de valoracion son representaciones numéricas de cuanto deberia pagar
un inversionista por una compaiia en el mercado de valores. Si por ejemplo hablamos de
multiplos de 20x precio a beneficios se entiende que el valor de la accion de una compaiiia
deberia negociarse unas 20 veces por encima de las utilidades de esta. Si nos referimos a un
multiplo de 10x valor empresarial a utilidad operativa, esto implica que alguien que quiera
comprar una compafiia que se negocia por ese multiplo, deberia estar dispuesto a pagar unas
10 veces la utilidad operativa (o el EBITDA de ese negocio). De esta manera, al usar este
tipo de medidas del precio de las compaiiias, se facilita la comparacion entre negocios de

distintas regiones, cuyos activos e ingresos estan en valorados en monedas diferentes y cuyas
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culturas no podrian distar mas las unas de las otras. Mas adelante en este documento explicaré
en mayor medida este concepto y su utilidad para el andlisis relativo de las empresas en

distintos mercados, ya sean estos economias emergentes o desarrolladas.

Para conectar la valoracién de empresas con el andlisis macroecondémico se han hecho
estudios como “’Los ciclos de desarrollo y depresion economica dentro de los sectores de la
economia’™ de Tomas Razauskas o “El enfoque del ciclo de negocios para la inversion en
renta variable” de Lisa Emsbo-Mattingly, que exploran el comportamiento accionario

principalmente para mercados desarrollados.

Debido a la mayor relevancia que ganan cada vez mas, las economias como los
BRICS o los CIVETS, creo que es relevante determinar como se comportan las canastas
bursatiles de esos paises como mercados cada vez mas importantes para la economia
mundial. Ejemplo de esto es Brasil, que tuvo una etapa de gran crecimiento durante el
comienzo del siglo, sin embargo, a la fecha el tamafio de su mercado no podria compararse
con la Unioén Europea o Estados Unidos. Atn asi, la economia en el pais suramericano es
relevante a nivel mundial por lo que gestores de activos y fondos de inversion miran a esta
economia primero a la hora de definir los recursos que vayan a destinar a la region. Si bien
el debate podria extenderse a muchas otras geografias, lo que busco con este articulo es poner
en la lupa economias que discutiblemente pueden ser menos eficientes que los ejes
financieros sobre los cuales se basan la mayoria de las investigaciones y andlisis economicos.

En este caso, consideraremos economias como Chile, Brasil, Colombia o México.
2. Hipaotesis

El impacto que pueden tener los ciclos econdmicos podria ser constante en paises
emergentes o desarrollados, no obstante, teniendo en cuenta las grandes diferencias en el
nivel de desarrollo, en la transparencia financiera y en otros indicadores que separan a una
economia desarrollada de una en desarrollo también existe la posibilidad de que los impactos
de las fluctuaciones en variables macroecondmicas sean distintos dependiendo de la
geografia de la que se habla. Por lo tanto, se espera que los multiplos de valoracion relativa
sean mayores en paises desarrollados que los mismos indicadores, tanto en periodos de crisis

como en periodos tranquilos.
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3. Pregunta Problema

Teniendo en cuenta las diferencias en la calidad de los mercados desarrollados, la
mayor eficiencia de su sistema financiero y de la regulacion, asi como la mayor transparencia
en los mismos y la resiliencia a lo largo de los ciclos econémicos, ;Deberiamos esperar que
el comportamiento de los multiplos de valoracion en economias desarrolladas y los
sectores que las componen, se desempeiien de forma distinta que los miultiplos de
valoracion en paises emergentes y sus respectivos sectores economicos a través de los

vaivenes de los ciclos econéomicos?

4. Objetivo general

Definir si los ciclos econdmicos afectan de forma distinta las valoraciones de

multiplos de economias e industrias en paises desarrollados contra paises emergentes.
5. Objetivos especificos
Entre los objetivos especificos del proyecto lo més importante es:

1) Definir periodos donde la economia la economia global estd en crisis y los
periodos “tranquilos” en donde los indicadores econdmicos muestran crecimiento
o estabilidad econdmica.

11) Distinguir las principales diferencias en el comportamiento de la economia y los
sectores econdmicos en paises desarrollados y emergentes a través de los ciclos
econdomicos

1) Concluir si los multiplos de valoracion de la industria y de la economia en
consolidado permiten explicar las diferencias en los comportamientos discutidos
en los puntos anteriores

6. Estado del arte

El desempeiio de las compaiiias en los ciclos econdmicos es un tema de investigacion
que ha sido ampliamente estudiado por académicos y profesionales de la inversion. Chyi
(1998) encuentra que las companias de paises emergentes suelen tener un mejor desempefio

en fases expansivas del ciclo econdmico, pero inferior en las fases recesivas. Si bien, durante

15



la expansion, las compaiiias de paises emergentes tienden a beneficiarse de mayores niveles
de crecimiento econdmico y de expansion del crédito que lleva a un aumento de beneficios
y de flujo de caja, en la etapa recesiva, las mismas compaiiias suelen ser mas vulnerables a
los shocks externos, como las crisis financieras o las caidas de los precios de las materias
primas. En el caso latinoamericano se ha comentado como la dependencia por las materias
primas es mayor y, por tanto, en auges de materias primas que también se denominan como
“commodities”, la region deberia prosperar, hecho que ocurrié en los afos 2000. En esos
casos, las compatfiias de las industrias de materias primas suelen tener un desempefio mas
ciclico que las compaiiias de las industrias de servicios. Esto se debe a que las compaiias de
materias primas estan mas expuestas a los cambios en los precios de las materias primas, que

suelen ser mas volatiles en las fases recesivas.

Por otra parte, Male, R. (2011) encuentra que las compaiiias en paises en desarrollo
tienden a sufrir mayores pérdidas durante las recesiones que las compafiias en paises
desarrollados pues los mercados emergentes estan menormente diversificados y existe una
menor capacidad de absorcion de los choques econdmicos mientras que el riesgo politico es
mayor. En el primer caso, como comentan otros autores la dependencia en unas pocas
industrias vuelve a los paises mas vulnerables. Respecto a la capacidad de resolver choques,
esto tiene que ver con el avance en el sistema financiero y la posibilidad de tener la solidez
adecuada de enfrentar una crisis. Finalmente, en el caso de la politica, un gobierno so6lido
también es clave para salvaguardar a la economia. Por el contrario, en Latinoamérica se han
visto incontables casos de corrupcidn, politicas monetarias mal manejadas por los bancos

centrales y grandes dependencias por la mineria y los hidrocarburos.

En linea con el comportamiento de algunos sectores, Bitler, M., & Hoynes, H. (2015)
también encuentran el tema de la heterogeneidad de impactos en sectores mas sensibles a los
ciclos econdmicos, que son mas pequefias y que tienen ingresos mas bajos, son mas
propensas a verse afectadas por las recesiones. Las compaiias con ingresos mas bajos son
mas propensas a verse afectadas por las recesiones que las compafiias con ingresos mas altos
pues los ingresos mas bajos suelen conllevar a menor acceso a la financiacion y a los
mercados. Este argumento se alinea mucho con el del tamafio del negocio ya que las

compafiias mas pequefias suelen tener menos recursos para capear las tormentas economicas.
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Teniendo en cuenta que existen varios factores en la literatura que concluyen que el
tamafio y la relevancia de una economia pueden incidir en el comportamiento de esta durante
un ciclo de negocio, me parece necesario entender que pueden hacer las economias para ganar
mas relevancia y a su vez mayor resiliencia. En este orden de ideas, Chousa, J. P., Chaitanya,
K., & Tamazian, A. (2008) sugieren que los formuladores de politicas deberian centrarse en
mejorar la calidad de sus mercados de capital, por ejemplo, fortaleciendo el marco legal y
regulatorio y promoviendo la transparencia y la divulgacién. Por esto, también es un rol de
las autoridades tratar de reducir la volatilidad del ciclo econémico en sus economias. En el
caso de querer atraer mayor inversion, las economias deberian disminuir la susceptibilidad
que tienen en periodos de crisis pues los mercados mas resilientes a nivel global tienden a
ser los mas atractivos segun un estudio de la firma consultora Kearney, donde de los 15 paises
que reciben mayor inversion extranjera en 2023, la inica economia emergente que aparece

listada es China.

Figura 6:  Indice de Confianza dado por la Inversién Extranjera Directa

World rankings

2022 2023
1 1 United States 2.314
3 2 Canada 2,209
4 3 Japan 2.065
2 4 Germany 7.049
5 5 United Kingdom 2.035
G L3 France 2.028
10 7 China (including Hong Kong) 1.8098
8 8 Spaln 1.886
18 9 Singapore 1866
n 10 Australia 1.B57
7 n Italy 1.846
2] 12 Switrerland 1.816
1% 13 Metharlands 1808
19 14 Partusgasl 1.751
12 15 Mew Fealand 1,748
- 16 India 1.742
13 17 Sweden 1.742
14 18 United Arab Emirates 1.720
16 19 Sputh Korea 1.708
| 20 Denmark 1.G20
24 2 Clatar 1.686
23 22 MNorway 1.6756
23 Thailand 1.664
- 24 Saudi Arabia LGG0
17 25 Belgium 1660

Developed merkeis Emarging markets

Nota: El grafico presenta una prueba estadistica que compara las medianas de dos grupos sobre la variable de
interés para determinar si existe una diferencia significativa. Extraido del sitio web de Kearney, 2023.

Existen por tanto diferencias considerables a la hora de evaluar el comportamiento de
regiones que tienen caracteristicas distintas. Pereiro, L. E. (2002) discute que no solo se debe
tomar en cuenta la inestabilidad econdmica a la hora de valorar compaiiias en mercados en

desarrollo, por el contrario, existen por lo menos otros 4 factores de gran importancia como
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la limitada infraestructura, una regulacion cambiante o volatil, mayores costos de capital
como resultado del riesgo politico y legar, y el gran potencial de crecimiento. Este ultimo,
pese a que pareciera tener una connotacion positiva, puede dificultar la evaluacién de un
negocio pues se hace mas dificil predecir como va a crecer el mismo cuando hay gran

potencial que cuando se espera que la compaiiia crezca alineada con el mercado.

Pereiro también comenta que a la hora de valorar negocios es mas facil usar
multiplicidad de métodos para valorar compaiias puesto que distintos puntos de vista pueden
dar un mejor espectro de la situacion en que se encuentra una empresa dentro de su sector y
dentro de la economia. Sehgal, S., & Pandey, A. (2010) consideran que los multiplos de
precios pueden ser una herramienta util para comparar empresas de diferentes mercados, pero
que existen diferencias importantes entre los multiplos de empresas en economias
desarrolladas y paises emergentes. Estas diferencias deben tenerse en cuenta al utilizar
multiplos de precios para valorar empresas en paises emergentes. Con base en lo anterior,
llegamos al eje de la metodologia usada en la actualidad para entender la diferencia entre los
multiplos para paises desarrollados y los multiplos para emergente. Por lo general se hace
uso de multiplos de precio de companias similares para entender si el precio al que cotiza
una compaiiia estd bien valorado. Teniendo en cuenta que cada negocio es distinto uno de
otro, se pueden hacer ajustes en los valores de los multiplos con base en el tamafo del
negocio, los margenes o rentabilidad que genera, y los problemas que lo diferencias de otras

compafiias similares o comparables.

En la otra mano, se presentan algunas barreras adicionales como sugieren Goldstein,
A., & Knight, C. R. (2023) pues los multiplos de precio, como el precio-beneficio (PER),
tienden a aumentar en los periodos de auge econdmico y a disminuir en los periodos de crisis.
Esto se debe a que los inversores estdn mas dispuestos a pagar mas por las acciones en los
periodos de auge, cuando las perspectivas de crecimiento son mas optimistas. En los periodos
de crisis, los inversores son més cautelosos y exigen precios mas bajos por las acciones. En
el periodo de auge econdomico de la década de 1990, el PER medio de las empresas
estadounidenses alcanzd un méaximo de 25. En el periodo de crisis economica de la década
de 2000, el PER medio de las empresas estadounidenses cayd a un minimo de 10. Con base

en lo anterior podemos concluir que, los inversionistas deben ser conscientes de que los
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multiplos de precio pueden estar distorsionados por los ciclos econémicos. En los periodos
de auge, los inversionistas deben ser cautelosos con las acciones que se estdn negociando a
multiplos elevados mientras que, en los periodos de crisis, los mismos pueden encontrar

oportunidades de inversion en acciones que estan infravaloradas.

Recopilando la informacion anterior podemos entender que hay innumerables efectos
que se deben tomar en cuenta a la hora de llevar a cabo la valoracién de un negocio. Los
ciclos econdmicos tienden a inflar o apretar las expectativas de los inversionistas sobra una
inversion, si se habla de economias emergentes hay mayores probabilidades de que las
compailias se enfrenten a mas problematicas de las que se ven en el primer mundo y por lo
tanto se espera menor resiliencia de los negocios a través de una crisis econdmica. Aun
hablando de auges econdémicos, se deben ajustar las perspectivas sobre una compafia con
base en las diferencias que estas puedan tener frente a sus comparables y finalmente se
podrian adoptar multiplicidad de metodologias para evaluar una empresa de manera que el
margen de error disminuya. Pese a que todo lo anterior suena complejo y desgastante, existen
estudios que han tratado de tomar en cuenta una mayor cantidad de variables para definir qué
es mas relevante a la hora de evaluar un negocio. Un ejemplo de esto es el modelo de 3
factores o el de 5 factores de Fama French, por medio del cual se busca explicar la
rentabilidad de los negocios por medio de variables como la prima de mercado, el tamafo o

el enfoque del negocio.

En este orden de ideas, Foye, J. (2018) explica que el modelo de cinco factores de
Fama-French puede ayudar a reducir la dificultad de valoraciones en mercados emergentes,
pero que no es una solucion completa. Los autores sefialan que las caracteristicas especificas
de los mercados emergentes, como la falta de informacion financiera transparente, la
inestabilidad politica y econdémica, y la presencia de factores idiosincraticos, pueden

dificultar la evaluacion de las acciones en estos mercados.
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7. Metodologia

a. Base de datos

Debido a que este proyecto busca responder una inquietud sobre el comportamiento
que tienen las valoraciones de compaiiias de los mercados emergentes y los mercados
desarrollados, a través del tiempo y de los ciclos econdmicos, hemos recopilado informacion
histérica que permita identificar y diferenciar en qué situacion se encontraba cada economia

y los respectivos negocios durante un periodo de tiempo dado.

A nivel de marcados objetivo hemos escogido 4 regiones emergentes que son Brasil,
Chile, Colombia y México. Entre estas descargamos la informacion de las acciones que
componen los indices del COLCAP (24 compaiiias), el IBOV (86 compaiiias), el IPSA (29
compaiiias) y el MEXBOL (35 compaiiias). Entre paises desarrollados usamos datos para
Inglaterra, Japon y Estados Unidos. Los indices utilizados son UKX (100 compaiias, el NKY
(225 compaiiias) y el SPX (503 compaiiias. En total, se recopil6d informacion para 1,002

especies que integran la informacion de los ultimos 30 afios.

b. Definicion de afos de crisis

Como parte del objetivo es conocer si existe la posibilidad de que las valoraciones
difieran de forma significativa entre regiones si se evaltian sus multiplos a lo largo de ciclos
expansivos y contractivos, utilizaremos un periodo de tiempo extenso que incluya afios donde
varias economias a nivel mundial enfrentaron entornos macroecondmicos retadores. En este
estudio al utilizar como base de estudio los ultimos 30 afios (desde 1994 hasta 2023)
incluimos los siguientes periodos que para propdsitos de nuestra investigacion se entienden
como afios de crisis y pueden encontrarse referenciados en los reportes econémicos del Fondo

Monetario Internacional (FMI):

- 1997: Crisis financiera asiatica que comenzo en Tailandia y se extendi6 rapidamente

a la mayor parte del resto de Asia.
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1998: La crisis rusa fue una crisis financiera cuando el gobierno ruso devalu6 el rublo
y suspendid los pagos de su deuda. La crisis provocd una recesion severa en Rusia y
tuvo un efecto de contagio en otros mercados emergentes.

2001: Fue una crisis econdmica que ocurri6é en los Estados Unidos, incluyendo el
estallido de la burbuja de las puntocom y los ataques del 11 de septiembre.
2007-2008: La Gran Recesion fue una crisis econdmica global que fue causada por
la burbuja inmobiliaria estadounidense y la crisis de las hipotecas de alto riesgo.
2011-2012: La crisis de la deuda europea fue una crisis financiera que afecto
principalmente a Grecia, Irlanda, Portugal, Espaia e Italia.

2020: La crisis de 2020 fue una recesion econdémica global causada por la pandemia

de COVID-19.

Como contraste, el resto de los afios bajo estudio (22) serdn considerados como

periodos sin crisis. El objetivo detras de esta distincion es determinar si en periodos donde

ha habido afectaciones macroecondmicas en algunas geografias, esto impactd negativamente

en las valoraciones de los paises desarrollados y por consiguiente incremento la posibilidad

de que en algin momento del tiempo las valoraciones de compafiias en economias

emergentes fueran superiores a las de paises desarrollados.

Finalmente, las variables analizadas son los indicadores que nos permitiran conocer

como estan valoradas unas compaiias frente a otras. En ese caso como mencionamos

anteriormente, haremos uso de varios multiplos de valoracion:

Precio sobre Beneficios (Price to Earnings Ratio): Hace referencia a cudnto esta
dispuesto a pagar el mercado por una accion por cada unidad de ganancia o de utilidad
de esa compaiiia.

Capitalizacion de Mercado sobre las Ventas (Price to Sales Ratio): Al igual que
el anterior, este es un indicador de cuanto estan dispuestos a pagar los inversionistas
por una accion de una compatfiia basado en el nivel de ventas de esta.

Valor Empresarial sobre Generacion Operativa (Enterprise Value to EBITDA
ratio): Es similar a los indicadores anteriores, sin embargo, no toma en cuenta el

precio de la accidon de una compania basado en otra variable como las ventas. En su
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lugar, utilizando la generacion operativa de las compaiiias, este indicador define
cudnto deberia ser el valor total de una empresa incluyendo tanto su patrimonio como

su apalancamiento financiero.

Resumiendo, los datos que se analizardn en esta investigacion hacen referencia a
multiplos de valoracion para compafiias en economias desarrolladas y en economias
emergentes. Especificamente son los multiplos de precio a beneficios, precio a ventas y de
valor empresarial a utilidad operativa. Estos multiplos son representaciones numéricas de
cuanto deberia pagar un inversionista por una compaifia en el mercado de valores. Si por
ejemplo hablamos de multiplos de 20x precio a beneficios se entiende que el valor de la
accion de una compafia deberia negociarse unas 20 veces por encima de las utilidades de
esta. Si nos referimos a un multiplo de 10x valor empresarial a utilidad operativa, esto implica
que alguien que quiera comprar una compania que se negocia por ese multiplo, deberia estar

dispuesto a pagar unas 10 veces la utilidad operativa (o el EBITDA de ese negocio).

Estos datos seran puestos a prueba en periodos de crisis o de recesiones econdmicas
donde planteamos la posibilidad de que los multiplos de valoracion puedan tener
comportamientos distintos. Los afios de crisis fueron explicados recientemente y han sido

escogidos segun efectos importantes que tuvieron en grandes economias a nivel mundial.

La totalidad de los datos utilizados en esta investigacion provienen de la misma fuente
que es Bloomberg, un portal de datos financieros. Por medio de este, hemos recopilado
informacion descriptiva, financiera y multiplos de valoracion para cerca de mil compaiiias
por un periodo de 30 afios con frecuencia anual. Estos datos han sido utilizados para realizar
pruebas estadisticas que nos acerquen mas a la respuesta que busca responder este

documento.

La metodologia consistente con el tipo de distribucion de los datos utilizados en este
documento implic6 el uso de una prueba no paramétrica en lugar de una prueba tradicional
de diferencia de medias. Esto se hizo teniendo en cuenta que, como se vera mas adelante en
el andlisis de los resultados, la informacion no sigue una distribucion normal. En este caso,

se utiliza la prueba de Wilcoxon-Mann-Whitney.
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Pruebas de Wilcoxon-Mann-Whitney

Explicacion: Uso: Procedimiento: Interpretacion:
Prueba estadistica no * Muestras independientes 1 Ordenar los datos Ho = Las distribuciones de las dos
paramétrica que se utiliza combinados muestras son idénticas o provienen de

d la misma poblacién.

para comparar 0s * No normalidad . H1 = Las distribuciones son diferentes
muestras  independientes 2. asignar rangos
con el fin de determinar si

provienen de la misma

X 3 Rangos sumados: El grupo con el rango
* Datos ordinales o de . Sumar los rangos sumado mas alto tiende a tener valores

o i rango mas grandes en general
poblacién o si presentan 9 4. calculo de la estadistica U
diferencias significativas en ~ Valor P < & = Se rechaza Ho
sus distribuciones. * Tamafio de muestra Valor P > a = No se puede rechazar Ho

pequefio

*Elaboracién propia
8. Analisis de resultados

Antes de conocer los resultados finales de esta investigacion es necesario mencionar
que se hizo un poco de limpieza a los datos. En primer lugar, se debe entender que cada una
de las variables evaluadas contenia cerca de 30 mil registros referentes a las cerca de mil
compaiiias evaluadas en un periodo de 30 afios entre 1994 y 2024 y con una frecuencia anual.
Toda la informacion de la base de datos estudiada en este documento se obtuvo por una

busqueda propia a través del portal de Bloomberg.

Debido a que 4 de los 7 indices contenian la informacion referente a multiplos de
valoracion de compafiias en mercados emergentes, algunos afios durante las primeras 2
décadas no tienen registros debido a varias razones, entre ellas que las acciones en esa época
no cotizaban en bolsa, por ejemplo. A su vez, en una primera construccion grafica para
entender la distribucion de los datos se denotan valores extremos. Debido a que estos valores
atipicos no hacen mucho sentido si hablamos de valoracién por multiplos, transformé la base

de datos por medio de una imputacion (o windsorizacion).

Posteriormente, utilizamos los promedios de cada valoracion anual y los graficamos

en los siguientes histogramas:
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Figura 7:  Precios sobre Beneficios (PE _RATIO)
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Nota: El grafico representa la distribucién que sigue el miiltiplo de valoracion de Precios sobre Beneficios
(PE_RATIO) para el periodo de tiempo e indices sugeridos anteriormente. Construccién propia utilizando datos de

Bloomberg e Eviews.

Figura 8: Precio sobre Ventas (PX TO SALES RATIO)
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Nota: El grafico representa la distribucion que sigue el multiplo de valoracién de Precios sobre Ventas
(PX_TO_SALES_RATIO) para el periodo de tiempo e indices sugeridos anteriormente. Construccién propia

utilizando datos de Bloomberg e Eviews.

24



Figura 9: Valor Empresarial sobre EBITDA (CURRENT EV TO Ti12M EBITDA)

0 10 20 30
CURRENT EV TO T12M_EBITDA

Nota: El grafico representa la distribucion que sigue el multiplo de valoracion de Valor Empresarial sobre EBITDA
(CURRENT_EV_TO_T12M_EBITDA) para el periodo de tiempo e indices sugeridos anteriormente. Construccion
propia utilizando datos de Bloomberg e Eviews.

Figura 10:  Precio sobre Valor en Libros (PX TO BOOK RATIO)

5 10 15
PX_TO_BOOK_RATIO

o

Nota: El grafico representa la distribucién que sigue el miltiplo de valoracién de Precio sobre Valor en Libros
(PX_TO_BOOK_RATIO) para el periodo de tiempo e indices sugeridos anteriormente. Construccion propia
utilizando datos de Bloomberg e Eviews.
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Como se puede identificar visualmente, los conjuntos de variables no parecen seguir
una distribuciéon normal. Para tener certeza de lo anterior, corrimos una prueba de
Kolmogorov-Smirnov de una muestra en los conjuntos de multiplos. En el primer caso,
utilizando el indicador de Precio sobre Beneficios (PE Ratio) la prueba permite concluir que

los datos no siguen una distribucion normal:

Figura 11:  Prueba de Kolmogorov-Smirnov para el multiplo Precio sobre Beneficios

(PE Ratio)
PE_RATIO

Percentiles Smallest

1% 3.42082 .Bea1

5% 6.5426 .8e73
16% 8.5665 L8111 Obs 21,453
25% 12.4855 .B229 Sum of wgt. 21,453
58% 18.8387 Mean 21.89424
Largest Std. dev. 12.72536

75% 26.8915 73.2176
90% 38.8256 73.2456 Variance 161.9347
a5% 47 .9167 73.2784 Skewness 1.473778
99% 66.2946 73,3616 Kurtosis 5.486997

One-sample Kolmogorov-Smirnov test against theoretical distribution
normal({(PE_RATIO - r(mean)) / r(sd))

Smaller group D p-value
PE_RATIO @.1181 8.080
Cumulative -8.8789 8.060
Combined K-5 8.1181 6.060

Nota: El grafico presenta un resumen estadistico de la variable "PE_RATIO". Los datos proporcionados permiten
entender como se distribuyen los valores de esta variable dentro de un conjunto de datos. Construccion propia
utilizando datos de Bloomberg e Eviews

El grafico anterior muestra el resultado para uno de los multiplos de valoracién. No
obstante, el mismo resultado fue arrojado para el resto de los multiplos de valoracion, por lo
que podemos concluir que ninguna de nuestras series de datos sigue una distribucion normal.
En este orden de ideas, realizamos pruebas de Wilcoxon-Mann-Whitney, también conocida
como prueba de suma de rangos de Wilcoxon. Esta, es una prueba estadistica que nos permite
comparar 3 grupos de datos independientes cuando no podemos suponer que estos siguen

una distribucién normal, como sucede con todos los conjuntos de multiplos de valoracion en

nuestra base de datos.
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Ya que podemos enfocar este andlisis de varias maneras llevaremos a cabo varias

pruebas para los distintos conjuntos de multiplos:
1. PRECIO SOBRE BENEFICIOS (PE_RATIO)

Primera prueba: En funcion de los multiplos para paises desarrollados contra

paises emergentes.

La HO o Hipotesis nula indica que no hay diferencia en el valor de la variable
“PE_RATIO” entre paises desarrollados y paises emergentes. La H1 o Hipotesis alternativa

indica que hay una diferencia significativa.

En este caso, nuestra base de datos utiliza la variable “Developed” para clasificar un
registro en funcion de la economia a la que hace referencia. Esta es una variable binaria donde

“0” (cero) significa “Emergente” y donde “1”” (uno) significa “Desarrollado”.

Al correr la prueba estadistica de Wilcoxon-Mann-Whitney obtuvimos las siguientes

conclusiones:

Figura 12:  Prueba de Wilcoxon-Mann-Whitney para el multiplo Precio sobre Beneficios
(PE Ratio)

ranksum PE_RATIO, by(DEVELOPED)

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

DEVELOPED | Obs Rank sum Expected
_____________ +_________________________________
e | 3158 25902888 337906858

1 | 18383  2.042e+88  1.963e+08
_____________ +_________________________________
Combined | 21453 2.381e+88  2.381le+B3

Unadjusted wvariance 1.831le+11
Adjustment for ties -57.314972

Adjusted wvariance 1.831e+11
He: PE_RATIO(DEVELO~D==8) = PE_RATIO(DEVELO~D==1)

z = -24.379
Prob > |z| = ©.0000
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Nota: El grafico presenta una prueba estadistica que compara las medianas de dos grupos sobre la variable de interés
para determinar si existe una diferencia significativa (PE Ratio para desarrollados y emergentes). Construccién
propia utilizando datos de Bloomberg e Eviews

Existen 3,150 observaciones en el grupo de Emergentes o0 "0" y 18,303 observaciones
en el grupo Desarrollados o “1". La suma de los rangos es significativamente mayor para el
grupo Desarrollados frente al grupo Emergentes. El valor de la estadistica z indica la
magnitud de la diferencia observada entre los dos grupos. En este caso, el valor de z es -
24.379. Con base en lo anterior podemos rechazar la hipétesis nula de que no hay diferencia
entre los dos grupos en cuanto al valor de la variable "PE_RATIO" al nivel de significancia

de 0,05. En sintesis, concluimos que el valor de la variable "PE RATIO" es

significativamente mayor en el grupo Desarrollados que en el grupo Emergentes.

Segunda Prueba: En funcion de los multiplos para paises desarrollados contra

paises emergentes durante afios de crisis.

La HO o Hipotesis nula indica que no hay diferencia en el valor de la variable
“PE_RATIO” entre paises desarrollados y paises emergentes para los anos de crisis. La HI o

Hipotesis alternativa indica que hay una diferencia significativa.

Ignorando los afios que no tuvieron crisis econdmica. Es decir, ahora solo
contemplamos los 8 afios de crisis economica que fueron explicados previamente. La
explicacion detras de esta prueba es entender si el efecto negativo sobre el desempefio de las
compafiias que se da a través de una crisis econémica puede llevar a que las valoraciones en
negocios de economias desarrolladas sean impactadas negativamente de forma que las

valoraciones para compafiias emergentes se vuelvan mas atractivas.

En este caso hicimos una clasificacion adicional de la base de datos. Utilizando una
nueva variable binaria llamada “Crisis” determinamos que “0” implicaba una ausencia de

crisis mientras “1” hace referencia a un afio de crisis.

Al correr la prueba estadistica de Wilcoxon-Mann-Whitney obtuvimos las siguientes

conclusiones:
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Figura 13:  Prueba de Wilcoxon-Mann-Whitney para el multiplo Precio sobre Beneficios
(PE Ratio) durante arios de crisis

. drop if CRISIS == @
(22,044 observations deleted)

ranksum PE_RATIO, by(DEVELOPED)

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

DEVELOPED | Obs Rank sum Expected
_____________ D e
e | 797 1748187 2218881

1| 4748 13628098 13166284
_____________ +_________________________________
Combined | 5545 153762385 15376285

Unadjusted variance 1.749e+89
Adjustment for ties -3.815979

Adjusted variance 1.749e+89

HB: PE_RATIO(DEVELO~D==8) = PE_RATIO(DEVELO~D==1)
z = -11.845

Prob > |z| = ©.0600

Nota: El grafico presenta una prueba estadistica que compara las medianas de dos grupos sobre la variable de interés
para determinar si existe una diferencia significativa (PE Ratio para desarrollados y emergente durante las crisis).
Construccion propia utilizando datos de Bloomberg e Eviews

Existen 5,545 observaciones en total y se eliminaron 22,044 que hacian referencia a
registros en afios donde no hubo crisis. Para el grupo de Emergentes hay 797 observaciones
y para el grupo Desarrollados hay 4,748 observaciones. La suma de los rangos es
significativamente mayor para el grupo Desarrollados frente al grupo Emergentes. El valor
de la estadistica z indica la magnitud de la diferencia observada entre los dos grupos. En este
caso, el valor de z es -11,045. Con base en lo anterior podemos rechazar la hipotesis nula
de que no hay diferencia entre los dos grupos en cuanto al valor de la variable "PE_RATIO"
al nivel de significancia de 0,05. En sintesis, concluimos que el valor de la variable

"PE_RATIO" es significativamente mayor en el grupo Desarrollados que en el grupo

Emergentes si tomamos como referencia inicamente a los afios de crisis econémica.

Tercera Prueba: En funcion de los multiplos para paises desarrollados contra

paises emergentes durante afios sin crisis.
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La HO o Hipotesis nula indica que no hay diferencia en el valor de la variable
“PE_RATIO” entre paises desarrollados y paises emergentes para los afios sin crisis

economica. La H1 o Hipdtesis alternativa indica que hay una diferencia significativa.

Ignorando los anos de crisis. Es decir, ahora contemplamos los 22 afios donde no
consideramos que la situacidon macroecondmica implique un escenario de crisis. Esta tercera
prueba se hace para completar el analisis de la base de datos desde distintas perspectivas, sin
embargo, tomando los 2 estudios realizados anteriormente como referencia, podriamos

anticipar que el resultado en este caso ird por el mismo camino

Al correr la prueba estadistica de Wilcoxon-Mann-Whitney obtuvimos las siguientes

conclusiones:

Figura 14:  Prueba de Wilcoxon-Mann-Whitney para el multiplo Precio sobre Beneficios
(PE Ratio) durante arios SIN crisis economica

. drop if CRISIS == 1
(8,816 observations deleted)

ranksum PE_RATIO, by(DEVELOPED)
Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

Obs Rank sum Expected

I
+
| 2353 14228837 18716939
| 13555 1.123e+88  1.878e+88
+
I

15988  1.265e+88  1.265e+08

Unadjusted variance 4.228e+18
Adjustment for ties -28.989815

Adjusted wvariance 4.228e+18

H@: PE_RATIO(DEVELO~D==8) = PE_RATIO(DEVELO~D==1)
z = -21.826
Prob > |z| = @.00608

Nota: El grafico presenta una prueba estadistica que compara las medianas de dos grupos sobre la variable de interés
para determinar si existe una diferencia significativa (PE Ratio para desarrollados y emergente durante los periodos
tranquilos). Construccién propia utilizando datos de Bloomberg e Eviews

Tras el filtro, quedaron 15,908 observaciones en total y se eliminaron 8,016 que

hacian referencia a registros en afios donde hubo crisis economica. Para el grupo de
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Emergentes esta prueba cuenta con 2,353 observaciones mientras el grupo Desarrollados
cuenta con 13,555 observaciones. La suma de los rangos es significativamente mayor para el
grupo Desarrollados frente al grupo Emergentes. El valor de la estadistica z indica la
magnitud de la diferencia observada entre los dos grupos. En este caso, el valor de z es -
21,826. Con base en lo anterior podemos rechazar la hipétesis nula de que no hay diferencia
entre los dos grupos en cuanto al valor de la variable "PE_RATIO" al nivel de significancia
de 0,05. En sintesis, concluimos que el valor de la variable "PE RATIO" es
significativamente mayor en el grupo Desarrollados que en el grupo Emergentes si

tomamos como referencia inicamente a los anos donde no hubo crisis economica.
2. PRECIO SOBRE VENTAS (PX _TO_SALES RATIO)

Primera prueba: En funcion de los multiplos para paises desarrollados contra

paises emergentes.

La HO o Hipotesis nula indica que no hay diferencia en el valor de la variable
“PX TO SALES RATIO” entre paises desarrollados y paises emergentes. La HIl o

Hipotesis alternativa indica que hay una diferencia significativa.
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Figura 15:  Prueba de Wilcoxon-Mann-Whitney para el multiplo Precio sobre Ventas
(PX TO SALES RATIO)

. [/PX_TO SALES_RATIO
. use datos, clear

ranksum PX TO SALES RATIO, by(DEVELOPED)
Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

Obs Rank sum Expected

I
+
e | 3251 36102680 36126738
1] 18973  2.189e+88  2.188e+08
+
I

22224 2.470e+B8  2.478e+83

Unadjusted wariance 1.142e+11
Adjustment for ties -529.8463

Adjusted wvariance 1.142e+11

HB: P~SALE~0(DEVELO~D==8) = P~SALE~0(DEVELO~D==1)
z = -8.871
Prob > |z| = 8.9433

Nota: El grafico presenta una prueba estadistica que compara las medianas de dos grupos sobre la variable de interés
para determinar si existe una diferencia significativa (PX_TO_SALES ratio para desarrollados y emergentes).
Construccion propia utilizando datos de Bloomberg e Eviews

Existen 3,251 observaciones en el grupo de Emergentes 0 "0" y 18,973 observaciones
en el grupo Desarrollados o “1". La suma de los rangos es significativamente mayor para el
grupo Desarrollados frente al grupo Emergentes. El valor de la estadistica z indica la
magnitud de la diferencia observada entre los dos grupos. En este caso, el valor de z es -
0.071. Con base en lo anterior NO podemos rechazar la hipétesis nula de que no hay
diferencia entre los dos grupos en cuanto al valor de la variable "PE_RATIO" al nivel de
significancia de 0,05. En sintesis, concluimos que el valor de la variable

"PX TO_SALES_RATIO" NO es significativamente mayor en el grupo Desarrollados

que en el grupo Emergentes.

Segunda Prueba: En funcion de los multiplos para paises desarrollados contra

paises emergentes durante afios de crisis.
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La HO o Hipotesis nula indica que no hay diferencia en el valor de la variable
“PX _TO_SALES RATIO” entre paises desarrollados y paises emergentes durante afios de

crisis economica. La H1 o Hipotesis alternativa indica que hay una diferencia significativa.

Figura 16:  Prueba de Wilcoxon-Mann-Whitney para el multiplo Precio sobre Ventas
(PX TO SALES RATIO) durante arios de crisis economica

. drop if CRISIS == @
(22,844 ohservations deleted)

ranksum PX_TO_SALES_RATIO, by(DEVELOPED)

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

DEVELOPED | Obs Rank sum Expected
_____________ +_________________________________
e | 827  2592898.5 2391684

1| 4956 14131538 14332752
_____________ +_________________________________
Combined | 5783 16724436 16724436

Unadjusted wvariance 1.976e+89
Adjustment for ties -32.543934

Adjusted variance 1.976e+89

H&: P~SALE~0(DEVELO~D==8) = P~SALE~0(DEVELO~D==1)
z = 4.527
Prob > |z| = ©.06806

Nota: El grafico presenta una prueba estadistica que compara las medianas de dos grupos sobre la variable de interés
para determinar si existe una diferencia significativa (PX_TO_SALES ratio para desarrollados y emergentes
durante los periodos de crisis). Construccion propia utilizando datos de Bloomberg e Eviews

Existen 5,783 observaciones en total y se eliminaron 22,044 que hacian referencia a
registros en afios donde no hubo crisis econdmica. Para el grupo de Emergentes hay 827
observaciones y para el grupo Desarrollados hay 4,956 observaciones. La suma de los rangos
es significativamente mayor para el grupo Desarrollados frente al grupo Emergentes. El valor
de la estadistica z indica la magnitud de la diferencia observada entre los dos grupos. En este
caso, el valor de z es 4,527. Con base en lo anterior podemos rechazar la hipotesis nula de
que no hay diferencia entre los dos grupos en cuanto al valor de la variable
"PX_TO_SALES_RATIO" al nivel de significancia de 0,05. En sintesis, concluimos que el
valor de la variable "PX TO_SALES RATIO" es significativamente mayor en el grupo
Desarrollados que en el grupo Emergentes si tomamos como referencia inicamente a

los aifios de crisis economica.
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Tercera Prueba: En funcion de los miltiplos para paises desarrollados contra

paises emergentes durante afios sin crisis.

La HO o Hipotesis nula indica que no hay diferencia en el valor de la variable
“PX _TO_SALES RATIO” entre paises desarrollados y paises emergentes durante afios SIN

crisis economica. La H1 o Hipotesis alternativa indica que hay una diferencia significativa.

Figura 17:  Prueba de Wilcoxon-Mann-Whitney para el multiplo Precio sobre Ventas
(PX TO SALES RATIO) durante afios SIN crisis economica

. drop if CRISIS == 1
(8,816 ohservations deleted)

ranksum PX_TO_SALES_RATIO, by(DEVELOPED)

Two-sample Wilcoxon rank-sum {(Mann-Whitney) test

DEVELOPED | Obs Rank sum Expected
_____________ +_________________________________
g | 2424 193193@8 19927784

1| 14817  1.158e+88  1.152e+88
_____________ +_________________________________
Combined | 16441  1.352e+88  1.352e+88

Unadjusted wariance  4.655e+18
Adjustment for ties -258.45251

Adjusted variance 4.655e+10

HB: P~SALE~O(DEVELO~D==8) = P~SALE~Q(DEVELO~D==1)
z = -2.828
Prob > |z| = B.9048

Nota: El grafico presenta una prueba estadistica que compara las medianas de dos grupos sobre la variable de interés
para determinar si existe una diferencia significativa (PX_TO_SALES ratio para desarrollados y emergentes
durante los periodos tranquilos). Construccion propia utilizando datos de Bloomberg e Eviews

Tras el filtro, quedaron 16,441 observaciones en total y se eliminaron 8,016 que
hacian referencia a registros en afios donde hubo crisis econdmica. Para el grupo de
Emergentes esta prueba cuenta con 2,424 observaciones mientras el grupo Desarrollados
cuenta con 14,017 observaciones. La suma de los rangos es significativamente mayor para el
grupo Desarrollados frente al grupo Emergentes. El valor de la estadistica z indica la
magnitud de la diferencia observada entre los dos grupos. En este caso, el valor de z es -

2,820. Con base en lo anterior podemos rechazar la hipdtesis nula de que no hay diferencia

entre los dos grupos en cuanto al valor de la variable "PX_TO_SALES RATIO" al nivel de
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significancia de 0,05. En sintesis, concluimos que el valor de la variable
"PX TO_SALES_RATIO" es significativamente mayor en el grupo Desarrollados que
en el grupo Emergentes si tomamos como referencia inicamente a los afios donde no

hubo crisis econéomica.
3. VALOR EMPRESARIAL SOBRE EBITDA (EV_TO__ EBITDA_ RATIO)

Primera prueba: En funcion de los multiplos para paises desarrollados contra

paises emergentes.

La HO o Hipotesis nula indica que no hay diferencia en el valor de la variable
“EV_TO_EBITDA RATIO” entre paises desarrollados y paises emergentes. La H1 o

Hipotesis alternativa indica que hay una diferencia significativa.

Figura 18: Prueba de Wilcoxon-Mann-Whitney para el multiplo Valor empresarial sobre
EBITDA (EV_TO _EBITDA RATIO)

ranksum CURRENT_EV_TO T12M_EBITDA, by(DEVELOPED)
Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

Obs Rank sum Expected

I
+
e | 2832 22955834 28853792
1| 16979  1.733e+88 1.682e0+08
+
I

19811  1.962e+88  1.962e+88

Unadjusted variance 7.939%9e+18
Adjustment for ties -85.214127

Adjusted variance 7.93%e+18

HB: CURREN~A({DEVELO~D==8) = CURREN~A(DEVELO~D==1)
z = -18.882
Prob > |z| = ©.e000

Nota: El grafico presenta una prueba estadistica que compara las medianas de dos grupos sobre la variable de interés
para determinar si existe una diferencia significativa (EV_TO_EBITDA ratio para desarrollados y emergentes).
Construccion propia utilizando datos de Bloomberg e Eviews

Existen 2,832 observaciones en el grupo de Emergentes 0 "0" y 16,979 observaciones
en el grupo Desarrollados o “1". La suma de los rangos es significativamente mayor para el

grupo Desarrollados frente al grupo Emergentes. El valor de la estadistica z indica la
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magnitud de la diferencia observada entre los dos grupos. En este caso, el valor de z es -
18,082. Con base en lo anterior podemos rechazar la hipétesis nula de que no hay diferencia
entre los dos grupos en cuanto al valor de la variable "EV_TO__EBITDA_RATIO" al nivel
de significancia de 0,05. En sintesis, concluimos que el valor de la variable
"EV_TO__EBITDA_ RATIO" es significativamente mayor en el grupo Desarrollados

que en el grupo Emergentes.

Segunda Prueba: En funcion de los multiplos para paises desarrollados contra

paises emergentes durante aiios de crisis.

La HO o Hipotesis nula indica que no hay diferencia en el valor de la variable
“EV_TO_EBITDA RATIO” entre paises desarrollados y paises emergentes durante afios

de crisis econémica. La H1 o Hipotesis alternativa indica que hay una diferencia significativa.

Figura 19:  Prueba de Wilcoxon-Mann-Whitney para el multiplo Valor empresarial sobre
EBITDA (EV_TO__EBITDA RATIO) durante arios de crisis economica

. drop if CRISIS == @
(22,844 observations deleted)

ranksum CURRENT_EV_TO_T12M_EBITDA, by(DEVELOPED)

Two-sample Wilcoxon rank-sum {(Mann-Whitney) test

DEVELOPED | Obs Rank sum Expected
_____________ +_________________________________
B | 720 1648985.5 1861928

1] 4451 11731301 11518286
_____________ +_________________________________
Combined | 5171 13372286 13372206

Unadjusted wvariance 1.381e+89
Adjustment for ties -6.8927553

Adjusted wariance 1.381e+09

HB: CURREMN~A(DEVELO~D==8) = CURREN~A{DEVELO~D==1)
z = -5.947
Prob > |z| = 6.0000

Nota: El grafico presenta una prueba estadistica que compara las medianas de dos grupos sobre la variable de interés
para determinar si existe una diferencia significativa (EV_TO_EBITDA ratio para desarrollados y emergentes
durante los periodos de crisis). Construccién propia utilizando datos de Bloomberg e Eviews

Existen 5,171 observaciones tras el filtro y se eliminaron 22,044 que hacian referencia
a registros en anos donde no hubo crisis econdmica. Para el grupo de Emergentes hay 720

observaciones y para el grupo Desarrollados hay 4,451 observaciones. La suma de los rangos
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es significativamente mayor para el grupo Desarrollados frente al grupo Emergentes. El valor
de la estadistica z indica la magnitud de la diferencia observada entre los dos grupos. En este
caso, el valor de z es -5,947. Con base en lo anterior podemos rechazar la hipétesis nula de
que no hay diferencia entre los dos grupos en cuanto al valor de la variable
"EV_TO__EBITDA_RATIO" al nivel de significancia de 0,05. En sintesis, concluimos
que el valor de la variable "EV_TO__EBITDA_RATIO" es significativamente mayor
en el grupo Desarrollados que en el grupo Emergentes si tomamos como referencia

unicamente a los anos de crisis economica.

Tercera Prueba: En funcion de los multiplos para paises desarrollados contra

paises emergentes durante afios sin crisis.

La HO o Hipotesis nula indica que no hay diferencia en el valor de la variable
“EV_TO _EBITDA RATIO” entre paises desarrollados y paises emergentes durante afios
SIN crisis econdmica. La H1 o Hipoétesis alternativa indica que hay una diferencia

significativa.

Figura 20:  Prueba de Wilcoxon-Mann-Whitney para el multiplo Valor empresarial sobre
EBITDA (EV_TO _EBITDA RATIO) durante aiios SIN crisis econdomica

. drop if CRISIS == 1
(8,016 observations deleted)

ranksum CURRENT EV_TO T12M _EBITDA, by(DEVELOPED)

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

DEVELOPED | Obs Rank sum Expected
_____________ +_________________________________
e | 2112 12383992 154608896

1| 12528 94868128 91711224
_____________ ettt
Combined | 14648  1.872e+88 1.872e+08

Unadjusted variance  3.228e+18
Adjustment for ties -46.85273

Adjusted variance 3.228e+18
H@: CURREN~A(DEVELO~D==8) = CURREN~A(DEVELO~D==1)

z = -17.578@
Prob > |z| = @.0088
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Nota: El grafico presenta una prueba estadistica que compara las medianas de dos grupos sobre la variable de interés
para determinar si existe una diferencia significativa (EV_TO_EBITDA ratio para desarrollados y emergentes
durante los periodos de crisis). Construccion propia utilizando datos de Bloomberg e Eviews

Tras el filtro, quedaron 14,640 observaciones en total y se eliminaron 8,016 que
hacian referencia a registros en afios donde hubo crisis economica. Para el grupo de
Emergentes esta prueba cuenta con 2,112 observaciones mientras el grupo Desarrollados
cuenta con 12,528 observaciones. La suma de los rangos es significativamente mayor para el
grupo Desarrollados frente al grupo Emergentes. El valor de la estadistica z indica la
magnitud de la diferencia observada entre los dos grupos. En este caso, el valor de z es -
17,570. Con base en lo anterior podemos rechazar la hipétesis nula de que no hay diferencia
entre los dos grupos en cuanto al valor de la variable "EV_TO__ EBITDA_RATIO" al nivel
de significancia de 0,05. En sintesis, concluimos que el valor de la variable
"EV_TO__EBITDA_RATIO" es significativamente mayor en el grupo Desarrollados
que en el grupo Emergentes si tomamos como referencia inicamente a los afios donde

no hubo crisis econémica.
9. Conclusiones sobre las pruebas estadisticas

Utilizando como referencia los resultados esperados para esta investigacion, podemos

concluir que:

En efecto, en los multiplos de valoracion para las economias desarrolladas vimos
valores estadisticamente mayores a lo largo de todas las pruebas realizadas frente a los
multiplos de valoracion en economias emergentes. Pese a que pueden darse momentos del
tiempo donde los multiplos de valoraciébn sean mayores en paises emergentes que en
desarrollados, estos momentos no son estadisticamente significativos, por ende, siempre se
pueden esperar valoraciones mds altas en compaifiias de economias desarrolladas. Sin
importar el momento de tiempo, el ciclo econdomico y la divergencia en otros aspectos entre
regiones, no se encontrd evidencia de que las compafiias en economias emergentes tengan
mejores valoraciones que paises desarrollados. Mucho menos, si hablamos exclusivamente
de los mismos ciclos econdmicos, es decir, expansion econdmica en desarrollados y en
emergentes, o crisis economica en ambas regiones, el multiplo siempre deberia ser mayor

para compaifiias en economias desarrolladas.
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Estos resultados, pese a que eran esperados permiten entender factores relacionados
con el riesgo pais y el riesgo de mercado en inversiones en renta variable principalmente. El
resultado final de este proyecto permite entender que los negocios en paises emergentes la
mayoria de veces estan mejor valorados que sus contrapartes en paises emergentes. Esas
primas de valoracion podrian resultar obvias en muchos casos donde se entiende que los
paises desarrollados cuentan con gobiernos menos corruptos, economias mas estables y
poblaciones més cultas o estudiadas. Al mismo tiempo, este documento podria abrir una
nueva discusion sobre qué otros factores explican que las compafiias en economias avanzadas

valgan més que sus homonimas en otras regiones del mundo.
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