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Abstract. The sector in Mexico denominated as private non-financial services represents a
field of great relevance for the national economic and social growth due to the important
amount of jobs that it contributes. Specifically, the business support and waste management
and remediation services subsector has presented in recent years a remarkable increase in
the number of personnel employed. Subsequently, the branch corresponding to waste
management and remediation services means an important area not only of economic and
social concern but also for the environment. The traditional valuation methods used on real
estate applies several innovative techniques that are just beginning to be used for the
valuation of companies and its corresponding decision making. The method of valuation of the
two Betas comes from the market approach and allows to obtain a precise result of the value
of an asset or company from easily obtained data belonging to a sample of comparable
elements. The results obtained allowed to apply this method to a case study and obtain its
market value.
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Resumen. El sector en México denominado como servicios privados no financieros
representa un campo de gran relevancia para el crecimiento tanto econémico como social del
pais a causa de la importante cantidad de empleos que aporta. Especificamente, el subsector
apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de remediacion ha presentado en los
GUltimos afios un incremento destacable en cuanto a la cifra de personal ocupado.
Subsecuentemente, la rama correspondiente a manejo de desechos y servicios de
remediacion significa un area importante no solo por el aspecto econémico y social sino
también ambiental. La valuacién tradicional de inmuebles utiliza diversos métodos
innovadores que recién estdn comenzando a ser utilizados para la valuacion de empresas y
su correspondiente toma de decisiones. El método de valuacién de las dos Betas proviene del
enfoque de mercado y permite obtener un dato preciso del valor de un activo o empresa a
partir de datos faciles de obtener pertenecientes a una muestra de elementos comparables.
Los resultados alcanzados permitieron aplicar dicho método a un caso de estudio y obtener
su valor de mercado.

Palabras clave: funcién de distribucion beta, manejo de desechos y servicios de
remediaciéon, método de las dos betas servicios privados no financieros, valuaciéon de
empresas

Introduccion

Es debido a la propia naturaleza humana que aquellas personas que se
identifican con el mismo tipo de objetivos personales se retinan en grupos con
el objetivo de alcanzar dichas metas de manera mas efectiva, de esta forma
se conforman las denominadas organizaciones. Dentro de ellas, existen
algunas cuyo principal objetivo se circunscribe entorno a la maximizacion de
los beneficios de sus promotores o inversionistas, a dichas organizaciones se
les asigna el nombre de empresas. Las empresas son entonces, aquellas
organizaciones que por medio de la busqueda de objetivos privados, y por
medio de la gestion de diversos recursos asi como de personas, ofrecen al
mercado un conjunto de bienes y/o servicios, que a su vez son demandados
por la sociedad para la satisfaccion de sus necesidades. De esta forma las
empresas son las unidades econdmicas que efectivamente representan la
fuerza de crecimiento para cualquier pais, pues debido al impacto de sus
operaciones, generan empleos de manera tanto directa como indirecta,
proporcionan satisfactores para todo tipo de consumidores y ademas
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contribuyen con el pago de impuestos recaudados por los diferentes niveles
de Gobierno.

El PIB o Producto Interno Bruto es el indicador principal empleado para
medir el crecimiento de una economia local, regional o mundial, esta
constituido basicamente por el conjunto del valor estimado en dinero de los
bienes y servicios creados por la entidad en un periodo determinado.
Especificamente, el (Banco de México, 2017) lo define como: "Es el valor total
de los bienes y servicios producidos en el territorio de un pais en un periodo
determinado, libre de duplicaciones. Se puede obtener mediante la diferencia
entre el valor bruto de produccidn y los bienes y servicios consumidos durante
el propio proceso productivo, a precios comprador (consumo intermedio). Esta
variable se puede obtener también en términos netos al deducirle al PIB el
valor agregado y el consumo de capital fijo de los bienes de capital utilizados
en la produccion®. Es por lo anterior que se considera que un incremento
constante del PIB es un objetivo que las autoridades del Gobierno deben
considerar de gran importancia, asi como la generacion de mecanismos que
auténticamente reflejen dicho crecimiento en un aumento en el nivel y calidad
de vida de los ciudadanos.

Después de elaborar un analisis de los principales sectores economicos
en México (INEGI, 2014), se presenta a continuacion una figura referente alas
a personas ocupadas en cada uno (Figura 1).

Figura 1. Estructura de sectores en México por porcentaje de personas
ocupadas por sector (porcentajes).

Min;eria Electricidad, agua y gas
1% 1% .
Construccion

3%

Pesca y acuicultura...

Servicios privados
no financieros Manufacturas

36% 23%

Servicios financieros y de seguros
2%
Transportes, correos y almacenamiento Comercio
3% 30%

Fuente: Elaboracién propia a partir de http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/ce/ce2014/default.aspx
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Como se puede observar en la Figura 1, es el sector de servicios
privados no financieros aquél que reporta el mas alto porcentaje de
contribucién al niumero de personas ocupadas en México. Adicionalmente, de
acuerdo a informacion obtenida de (INEGI, 2014) la cantidad como porcentaje
de aportacion al valor total de la produccion en México que aporta el sector
servicios es del 22%; mas aun, el dato correspondiente a las unidades
econdmicas correspondientes al sector respecto del total nacional es del 37%
(Cuéntame INEGI, 2017).

La informacion previa expone la importancia del sector servicios para la
economia en México, considerando tanto los empleos generados, la
aportacién al PIB nacional y el numero de empresas existentes, por lo que la
presente investigacion se enfocara en dicho sector. De acuerdo al Sistema de
Clasificacion Industrial de América del Norte (SCIAN) el sector de servicios
privados no financieros se subdivide de la manera mostrada en la Tabla 1
(INEGI, 2013b).

Tabla 1. Clasificacion de los servicios privados no financieros.
Categoria SCIAN  Descripcion

48-49 Transportes, correos y almacenamiento
51 Informacion en medios masivos
53 Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles
54 Servicios profesionales, cientificos y técnicos
56 Servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de
remediacion
61 Servicios educativos
62 Servicios de salud y de asistencia social
4 Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos
72 Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas

Fuente: Encuesta Anual de Servicios Privados No Financieros 2013.

A partir de la realizacion de un analisis del personal ocupado por los
subsectores que conforman a los servicios en México (Banco de Informacion
Econdmica, 2017), se ha elaborado la Figura 2. Como se puede apreciar,
durante el periodo analizado (2008-2016) el indicador de personal ocupado
que presentd un mayor incremento anual promedio dentro del sector de
servicios privados no financieros fue el subsector de servicios de apoyo a los
negocios y manejo de desechos y servicios de remediacion con un 2.2%. Lo
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anterior refleja que dicho subsector es el que ha aumentado mas en cuanto a
la cantidad de empleos que aporta al sector de los servicios.

Figura 2. Incrementos porcentuales anuales promedio en el personal ocupado
en México correspondiente a cada subsector durante el periodo 2008-2016

del sector servicios.
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almacenamiento  y de alquiler de bienes  los negocios y manejo asistencia social alojamiento temporal y
muebles e intangibles de desechos y de preparacion de
servicios de alimentos y bebidas

remediacion

Fuente: Elaboracion propia con base en: http://www.inegi.org.mx/sistemas/bie/

Ademas de lo anterior, es importante sefialar que el dato
correspondiente a incremento  promedio anual de todo el sector fue
unicamente de 0.88% (Banco de Informacion Economica, 2017) para el
mismo periodo. Debido a estas razones se puede considerar al subsector de
servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de
remediacion como aquél de mayor importancia para la generacion de empleos
dentro del sector de los servicios en México, por lo que el presente trabajo de
investigacion se concentrara en dichas empresas de manera particular.

El SCIAN (INEGI, 2013a) plantea las ramas correspondientes a los
servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y servicios de
remediacion que se presentan en la Tabla 2.
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Tabla 2. Clasificacion de las ramas pertenecientes a los servicios de apoyo a
los negocios y manejo de desechos y servicios de remediacion por el SCIAN.

Codigo SCIAN Actividad econémica

5611 Servicios de administracion de negocios.

5612 Servicios combinados de apoyo en instalaciones.

5613 Servicios de empleo.

561510 Agencias de viajes.

561520 Organizacion de excursiones y paquetes turisticos para agencias
de vigjes.

561590 Otros servicios de reservaciones.

5616 Servicios de investigacion, proteccion y seguridad.

5617 Servicios de limpieza.

561710 Servicios de limpieza de inmuebles.

561910 Servicios de empacado y etiquetado.

561920 Organizadores de convenciones y ferias comerciales e
industriales.

5621 Manejo de desechos y servicios de remediacion.

Fuente: Elaboracién propia con base en:
http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/proyectos/encuestas/establecimientos/terciario/easpnf/default_t.aspx

Al analizar las ramas mencionadas anteriormente es posible identificar
que, mas alla del valor econdmico de la produccion generada, existen algunas
de ellas que debido a las actividades que realizan, tienen un mayor impacto
para la salud y el bienestar individual y social de las personas. La importancia
concreta de las empresas pertenecientes a la rama de manejo de desechos y
servicios de remediacion radica en que son empresas cuyas actividades se
encuentran enfocadas en mejorar las condiciones en las que se gestiona el
impacto generado al medio ambiente por las actividades productivas.

El crecimiento poblacional es un fendémeno que incrementa de manera
constante los retos para el Estado en cuanto a cobertura y eficiencia en la
generacion y distribucion de bienes y servicios demandados por la poblacion.
Al existir un creciente niumero de personas es evidente que las necesidades
que se necesitan satisfacer también son cada vez mayores. Con base en
andlisis realizados por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (SEMARNAT, 2008) existe una relacion entre el incremento del
PIB y la capacidad de gasto de la poblacion, y el aumento en el volumen de
generacion de residuos solidos, asociado con la produccion y consumo de
bienes. De acuerdo a la definicion proporcionada por SEMARNAT (2008), los
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residuos solidos urbanos pueden definirse como: “aquellos generados en las
casas habitacidn, que resultan de la eliminacion de los materiales que utilizan
en sus actividades domésticas, de los productos que consumen y de sus
envases, embalajes 0 empaques; los residuos que provienen de cualquier otra
actividad dentro de establecimientos o en la via publica que genere residuos
con caracteristicas domiciliarias, y los resultantes de la limpieza de las vias y
lugares publicos, siempre que no sean considerados por esta Ley como
residuos de otra indole.”

Con base en informacion de SEMARNAT (2008), presentada en la
Figura 3, en México se generan 102,985 toneladas de residuos diarios, de los
cuales son recolectados el 83.93% y son dispuestos en sitios de disposicion
final el 78.54%. Dicho nivel de recoleccion pone de manifiesto la falta de
cobertura que aun existe en el pais para cubrir con dicho servicio de manera
efectiva, de permite concluir un area de oportunidad importante para
empresas nuevas y existentes que se enfoquen en la rama de manejo de
desechos y servicios de remediacion.

Figura 3. Informacion porcentual sobre los residuos solidos urbanos en
Meéxico.
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83.93% 78.54%

Total residuos Residuos recolectados Disposcicion final

Fuente: Elaboracion propia con base en:
https://www.gob.mx/semarnat/acciones-y-programas/residuos-solidos-urbanos-rsu

En el corto plazo se puede identificar un efecto positivo en la
procuracion de la salud de las personas al mejorar el medio ambiente en el
que viven o trabajan, y en el largo plazo las operaciones de dichas empresas
generar un equilibrio entre el crecimiento econémico y un desarrollo
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sustentable que permita la perdurabilidad de los recursos naturales que son
indispensables para la propia sobrevivencia humana. El Estado, a través de
diversos organismos como la Secretaria de Medio Ambiente y Recursos
Naturales se ocupa de prever problemas que se pudieran generar a este
respecto y de establecer lineamientos y guias que permitan alcanzar una
mejora en las préacticas sociales y empresariales sin comprometer los
beneficios futuros, siempre enfocandose en el impacto que las actividades
econdmicas pudieran tener en la salud y bienestar humano en general asi
como en el cuidado de animales, plantas y de los ecosistemas en los que
habitan.

De acuerdo a los argumentos presentados anteriormente se puede
concluir que las empresas pertenecientes a la rama de manejo de desechos y
servicios de remediacion dentro del sector servicios en México, ademas de
presentar una importante area de oportunidad desde el punto de vista de
inversion y emprendimiento, significan también una contribucion a una causa
social y ambiental con beneficios de largo plazo para un problema de interés
publico; por lo que cuentan con la pertinencia economica y social requerida
para ser el objeto de estudio de la presente investigacion.

El SCIAN (INEGI, 2013b) describe a las empresas dedicadas al manejo
de desechos y servicios de remediacion: “unidades econémicas del sector
privado dedicadas principalmente a proporcionar servicios de manejo de
residuos y desechos, y servicios de remediacién a zonas dafiadas por
materiales o residuos peligrosos, o desechos no peligrosos, como recoleccion
de residuos o desechos, tratamiento de residuos peligrosos, disposicion de
residuos o desechos, recuperacion y clasificacion de materiales reciclables no
peligrosos, y rehabilitacion y limpieza de zonas contaminadas. Incluye
también: unidades econdmicas dedicadas principalmente a las actividades de
saneamiento, como los servicios de limpieza de fosas sépticas, y al alquiler de
sanitarios portatiles.”

Como se planted al inicio de la presente introduccion, las empresas son
los principales generadores del crecimiento econémico para un pais, de ahi la
importancia de enfocar la disciplina de la valuacion hacia dichas
organizaciones permitiendo a los tomadores de decisiones empresariales una
toma de decisiones mas efectiva y oportuna.

Considerando lo anterior, Siu-Villanueva (1999) comenta que diversos
elementos como: la gran cantidad de variables a considerar en los prondsticos
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financieros y la disminucion en los niveles de utilidades, la creciente
complejidad en los negocios en la actualidad, la variedad de caracteristicas
cualitativas que se deben considerar, el incremento en la competencia, la
utilizacién de métodos confiables, asi como las metodologias de valuacion
tedrica, entre otros, han incidido en el incremento del valor agregado asi como
en la importancia de la valuacion de empresas al considerar decisiones de
inversion o desinversion en negocios.

De acuerdo a Caballer V. (1994) la valuacion de empresas es “aquella
parte de la economia cuyo objeto es la estimacion de un determinado valor o
valores de una empresa con arreglo a unas determinadas hipétesis, con vistas
a unos fines determinados y mediante procesos de calculo basados en
informacién de caracter técnico y econémico”. Para su estudio, los métodos
de valuacion de empresas se pueden clasificar de manera general en:
métodos de flujos de caja, contables y de mercado, considerando para su
aplicacion la cantidad y naturaleza de la informacion disponible.

Los métodos de flujos de caja, de acuerdo a Johnson & Kuby (2004)
consideran que el valor del negocio esta dado por la sumatoria de los flujos de
efectivo futuros que la empresa es capaz de generar, considerando el valor
del dinero en el tiempo. Por su parte, Altair (2007), expone que para valuar
una empresa a través de estos métodos es necesario realizar los siguientes
puntos: a) determinar el numero de periodos a analizar, b) realizar las
proyecciones de los flujos de efectivo, c) estimar las tasas y datos de
descuento, d) calcular la perpetuidad y el valor residual del negocio en
marcha.

Para Barreneche & Arenas (2007) los principales métodos contables
son el de valor en libros 'y el valor en libros ajustado, en los cuales los costos
de realizacion son descontados por las depreciaciones segun sea
correspondiente. Dicho enfoque de valuacion considera asignarle a los activos
el valor que se encuentre registrado en la contabilidad de la empresa y
ajustarle con base en los cambios de valor correspondientes. La ventaja mas
destacada recae en la sencillez para comprenderlo y actualizarlo,
considerando que la informacion requerida se encuentra en la propia
contabilidad del negocio. Su principal desventaja consiste en que los
resultados no son tan confiables debido a que se utiliza informacién estatica,
sin considerar el futuro, ademas de que tomar en cuenta la variable de
depreciacion en ocasiones no se ajusta a la realidad.
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Los métodos de mercado se basan en la determinacion de diversas
variables de comparacion entre diversas empresas obtenidas de una gran
cantidad de fuentes de informacion que conformen bases de datos confiables.
Los valores son precios registrados de transacciones historicas que son
consideradas homologables al valor del activo que se desea estimar. De
acuerdo a Fernandez (2007), algunos de los elementos mas importantes que
deben cumplir las empresas consideradas como comparables son: ser de un
misSmo pais o region y/u operar en una misma zona geografica, deben realizar
la misma actividad que la empresa objetivo, tener un tamafio similar, tener
una rentabilidad similar, tener unas mismas perspectivas de crecimiento de
beneficios, tener una posicién competitiva equivalente, entre otros.

Dentro de los métodos comparativos o de mercado, Ballestero (1971),
propuso en su momento un método que aun hoy en dia destaca por su
sencillez y aplicabilidad para cualquier mercado del que se disponga la
informacion suficiente, el denominado método de las dos betas; el cual parte
de las siguientes hipdtesis principales (Universidad Politécnica de Valiencia,
2011):

1. El valor de un bien econémico es funcién de una variable independiente.

2. Tanto los valores de mercado de los bienes econdmicos como sus
variables independientes presentan la forma de la distribucion de
probabilidad Beta.

3. Las funciones Beta se definen al conocer sus valores maximo, minimo y
moda.

La principal aportacion del método consiste en el segundo punto, aquél
en el que autor afirma que tanto los valores de mercado de los bienes
economicos como sus variables explicativas siguen lo que se le llama como
distribucion beta.

Es de esta forma quela presente investigacion se enfocara en
empresas dedicadas al manejo de desechos y servicios de remediacion;
utilizando informacién de valores de compra-venta de empresas
pertenecientes a dicha rama para establecer un modelo de valuacion por
medio del método de las dos betas que sea aplicable, representativo y util
para la toma de decisiones.

Por todo lo presentado anteriormente, la pregunta de investigacion es:
ies posible determinar el valor de una mipyme dedicada al manejo de
desechos y servicios de remediacion en México por medio del método de
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valuacion de las dos betas? Consecuentemente, el objetivo de la investigacion
es: demostrar que es posible obtener el valor de una mipyme dedicada al
manejo de desechos y servicios de remediacién en México por medio del
método de valuacion de las dos betas.

A continuacion se procedera a revisar los fundamentos teéricos
basicosdel método de valuacion de las dos betas.

Marco Teorico

De acuerdo a Lopez (2006), la distribucion Beta es utilizada con frecuencia en
las denominadas técnicas PERT (Program Evaluation & Review Techniques)
para el control de proyectos. En dichas técnicas se supone que los tiempos de
cada actividad que son parte de un proyecto son variables aleatorias que
obedecen a la distribucion Beta. Un ejemplo descriptivo de dicha funcién se
presenta en la Figura 4.

Figura 4. Ejemplo grafico de distribucion de probabilidad Beta o de densidad.

4 Moda

Minimo Maximo

\

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede observar, la distribucion beta o funcién de densidad
queda definida por un valor minimo, moda y maximo; ademas de estar
determinado en el eje positivo de las x’s lo cual las hace funciones muy utiles
para estudios econoémicos debido a que no pueden adoptar valores negativos.

La principal ventaja del método de valuacion de las dos betas es que la
informacidn requerida es minima (minimo, maximo y moda del mercado al que
pertenece el activo a valuar). Por su parte las desventajas son: se pueden
calcular tantos valores como variables independientes se utilicen para su
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estimacion, cada valor obtenido es proporcional a la variable empleada para
su estimacion y que el modelo presenta dificultad para emplear variables
cualitativas.

De acuerdo al planteamiento propuesto por Ballestero (1973), el
método de las dos betas se puede describir de la siguiente forma general
(Universidad Politécnica de Valencia, 2011):

Los datos utilizados son minimo (a), méaximo (b) y moda (M).
Las hipdtesis del modelo son:

p=h+ 2 (1)
q=h-v2
p+tq=2-h
Para el calculo de la variable h se utiliza la Ecuacion 2.
_ V2 (b-a) .
h = 2-M— (a+b) 1 )

Con base en informacion del mercado de un activo determinado y de
las caracteristicas del mismo (valor méximo, minimo y moda) se estima la
forma de la funcion de distribucion del Valor V'y de la variable independiente o
explicativa Lf (V) y g(L). En el activo objeto de la valuacién se calcula el
valor especifico que alcanza el indice externo o variable explicativa L, .

Figura 5. Distribucion Beta de la variable independiente.
So

So

Ly Lo Lg
Fuente: Elaboracion propia.

Se utiliza la férmula presentada anteriormente correspondiente a la
variable explicativa como se muestra en la Ecuacion 3.
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_ V2:(Lp-La)
T [2Ly- (La+lp)]
donde:
L 4= variable independiente inferior.
L= variable independiente superior.
Ly, = variable independiente moda.

A partir de dicho valor h se calculan los parametros p y g; mediante los
cuales se obtiene el area que determina el activo a valuar dentro de la funcion
beta de la variable independiente.

Figura 6. Distribucion Beta de los valores de mercado.

v

Uy o Vg

Fuente: Elaboracién propia.

De manera similar, se utiliza la formula para estimar el valor h del activo
a valuar como se muestra en la Ecuacion 4.

— \/2—'(VB_VA) (4)
[2Vm— (Va+VB)]

donde:

V= valor inferior.

V5= valor superior.

V= valor moda.
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Posteriormente se traslada al eje de ordenadas de la funcion de
distribucién de la variable explicativa f(L). Al trasladar L, a la funcion beta
de la variable explicativa, se divide a esa funcion en dos areas; por lo que con
el apoyo de tablas, de manera grafica o por medio de aplicaciones
informaticas se estima el valor de la superficie delimitada por la funcién g(L)
asi como el punto L,. A continuacién, dicha area es trasladada a la funcion
del valor £ (V); y el punto extremo de esa area nos indica el valor buscado.

Para la etapa del método en el que se traslada el area de la distribucién
beta de la variable independiente a la distribucion beta del activo a valuar,
originalmente se realizaba mediante el uso de tablas; hoy en dia existen
herramientas de software informéatico como la hoja de célculo del programa
Microsoft Excel que permiten realizar el calculo de una manera mucho mas
sencilla.

Con base en Caballer & Herrerias (2007) el principio basico que rige al
método es el siguiente: si el indicador de calidad de un bien i, x;, no supera al
de otro bien j, x;, el valor de mercado correspondiente al primer bien i, y;, no
superara el valor de mercado del bien j,y;. A partir de este principio y
supuesto conocidas las funciones de distribucién de la variable aleatoria
indicador, X, y la funcion de distribucion de la variable aleatoria valor de
mercado, Y, el valor de mercado, yy, correspondientes al indice de calidad de
un bien k, x,, se obtiene igualando las dos funciones de distribucion, esto es:

FX(Xk) = FY(Xk) (5)

donde:
Vi = Fy ' (Fx (X)) sera el valor de mercado del bien k.

Como extension a dicho método Romero (1977) comenta que en
ciertos casos puede ser mejor utilizar una distribucion de tipo triangular
debido a que dicha funcion queda perfectamente determinada si se conocen
la moda y valores extremos, caso que no ocurre en las distribuciones beta
cuando no se han seleccionada con anticipacion una particular entre ellas,
ademés de que al utilizar la distribucion triangular puede evitarse recurrir a
tablas estadisticas y los errores cometidos son aproximadamente los mismos
que con la distribucion beta.
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Posteriormente han sido varios autores como: Caballer (1999),
Herrerias, Garcia & Cruz (2001) y Garcia, Cruz, & Garcia (2002), entre otros;
los que han continuado con la realizacion de diversas aportaciones respecto
al método original. De acuerdo a Garcia, Trinidad & Garcia (2004) las
aportaciones se pueden resumir en las siguientes lineas:

1. Aplicaciones practicas de la metodologia de las dos betas,

2. Extension del método a diferentes distribuciones como: uniformes,

trapezoidales, varianza constante, etc.,

Uso de dos 0 mas indices implementando principios economeétricos,

4. Generacién de pruebas estadisticas para comparar la validez de las
funciones de distribucion utilizadas y

5. Procedimientos iterativos de valuacion.

w

Sin embargo, como lo menciona Caballer (1998), la razén principal por
la que se utiliza la distribucion Beta y no otras funciones de probabilidad es
que:

1. La variable de valor suele ajustarse de manera satisfactoria a una funcion
de distribucion Beta, debido a la forma de campana mas o menos
asimétrica que presentan los poligonos de las frecuencias de Valor en la
realidad. Algo similar ocurre con la variable explicativa a elegir.

2. Aunque se dispongan de pocos datos para la valuacién, en la practica es
frecuente poder encontrar:

a. El valor mas bajo del mercado, que corresponde al limite inferior
representado por los activos de la mas baja calidad.

b. El valor mas alto del mercado, que corresponde al limite superior
representado por los activos de la mas alta calidad.

c. El valor mas frecuente de mercado, que corresponde a la calidad
mas comun o la moda de la distribucion. De manera similar, se
considera que obtener los mismos datos de la variable
independiente es de relativa facilidad.

Es importante mencionar que tanto la metodologia original como sus
variantes que utilizan diferentes funciones de distribucion, han sido aplicadas
principalmente para la valuacion de terrenos agricolas y activos inmobiliarios;
por lo que el objetivo del presente trabajo es presentar un caso préactico
realizado por medio de las dos distribuciones beta, contribuyendo a su uso en
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la determinaciondel valor de empresas, ampliando el campo de actuacion de
la valuacion y brindando més herramientas para la toma de decisiones en los
negocios.

Método

Habiendo presentado el procedimiento basico de la valuacion por medio de

las dos distribuciones beta, se procedera a calcular las estimaciones

correspondientes, considerando como la muestra estadistica a empresas que

presenten las siguientes caracteristicas:

1. Pertenecientes al sector servicios en México.

2. Enfocadas al subsector de servicios de apoyo a los negocios y manejo
de desechos

3. Micro (1 - 10 personas) y pequefias empresas (11 a 50 personas). Esta
clasificacion corresponde al sector servicios en México establecida por
(Cuéntame INEGI, 2017).

4. De acuerdo en la subclasificacién presentada previamente, se han
elegido especificamente empresas que pertenezcan a la rama de:
a. Manejo de desechos y servicios de remediacion.

Se han elegido micro y pequefias empresas debido a que en conjunto
representan el 99.2% (INEGI, 2015) de unidades econdmicas pertenecientes
al sector de servicios. Para la determinacion del tamafio de la muestra, la
estadistica proporciona diversas herramientas para estimarla a partir de una
poblacién, error permitido y nivel de confianza dado. Tomando en
consideracion las caracteristicas de la poblacién analizada en el presente
estudio, se determin6 que la formula especifica para calcular la muestra
correspondiente es la de poblaciones finitas y variables de intervalo o razén
(Johnson & Kuby, 2004), la cual se presenta en la Ecuacion 6.
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_ Z?Npq
= 2= + (22 pa] ©)

donde:

N = Poblacion.

Z = Desviacion estandar. Para un Nivel de Confianza del 95% le corresponde
un valor de 1.96.

e = Error méximo permitido.

p = Probabilidad de que suceda el evento.

q = Probabilidad de que no suceda el evento.

Para la determinacion de la poblacion se ha considerado como un caso
de estudio de 33 empresas representativas pertenecientes a la rama
seleccionada. El numero de 33 observaciones se ha determinado de acuerdo
a un caso de estudio de empresas de las cuales se pudo obtener la
informacidn requerida por medio de un convenio con una empresa consultora
en la Ciudad de Puebla, de la cual se omitira su nombre para cubrir con el
cumplimiento al contrato de confidencialidad correspondiente.

Debido a esto, la presente investigacion se considera que utiliza un tipo
de muestreo no probabilistico con las caracteristicas de un muestreo
intencional o selectivo (Bonilla-Castro & Rodriguez, 2005), considerando que
desde el inicio de la investigacion ya se contaba con la informacidn requerida.
Sustituyendo los valores respectivos en la férmula presentada se obtiene la
Ecuacion 7.

_ 1.962(33)(0.5)(0.5) _
n= [0.052(33-1)] + [1.962 (0.5)(0.5)] 30 (7)

De esta forma, la muestra definitiva a analizar sera de 30 micro,
pequefias y medianas empresas pertenecientes al sector de manejo de
residuos y desechos en México. En correspondencia a la naturaleza de la
investigacion elaborada, se ha respetado la confidencialidad de las empresas
tomadas como muestra, por lo cual no seran especificados nombres,
productos o lugares, exclusivamente se analizaran los datos necesarios para
los célculos propuestos por la metodologia elegida.

Es importante mencionar que las 30 empresas seleccionadas se
encuentran operando dentro de la actividad econdmica del sector social, es
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decir que son: “gjidos, organizaciones de trabajadores, cooperativas,
comunidades, empresas que pertenezcan mayoritaria o exclusivamente a los
trabajadores y, en general, de todas las formas de organizacion social para la
produccion, distribucion y consumo de bienes y servicios Socialmente
necesario.” (Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, 2017); y
que de acuerdo a (Ley de la Economia Social y Solidaria, 2013) “funcionan
como un sistema socioeconomico creado por organismos de propiedad social,
basados en relaciones de solidaridad, cooperacion y reciprocidad,
privilegiando al trabajo y al ser humano, conformados y administrados en
forma asociativa, para satisfacer las necesidades de sus integrantes y
comunidades donde se desarrollan, en concordancia con los términos que
establece la presente Ley’.

Ademas, la informacion utilizada fue obtenida a través de un convenio
de colaboracion con una empresa consultora ubicada en la Ciudad de Puebla,
de la cual se omitira su nombre por respeto al cumplimiento del contrato de
confidencialidad correspondiente. A causa de la naturaleza de la investigacion
realizada, se puede establecer que se ha utilizado un tipo de muestreo no
probabilistico con las caracteristicas de un muestreo intencional o selectivo
(Bonilla-Castro & Rodriguez, 2005), debido a que ya se contaba con la
informacidn requerida para realizar la investigacion desde los inicios del
estudio.

De esta manera las conclusiones derivadas al final de la investigacion
podran ser igualmente aplicables y representativas de empresas que se
encuentren o no definidas como empresas con enfoque social.

Resultados

Los valores utilizados para los siguientes calculos corresponden a las 30
empresas pertenecientes al mercado elegido de las cuales se obtuvo
informacidn, las cuales son consideradas como comparables u homologables
a la empresa en particular de la que se desea determinar el valor.

De acuerdo al marco tedrico y método presentados anteriormente, los
datos obtenidos de la variable independiente o explicativa elegida,a partir de
la investigacion con fuentes primarias enfocada en el mercado de empresas
dedicadas a la rama de manejo de desechos y servicios de remediacion, se
presentan en la Tabla 2.
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Tabla 2. Variable explicativa o independiente de la muestra de empresas
analizada. Activos fijos en miles de pesos mexicanos.

Empresa Activos Fijos
1 $122
2 $122
3 $353
4 $353
5 $353
6 $438
7 $438
8 $438
9 $438
10 $438
11 $675
12 $675
13 $675
14 $675
15 $675
16 $675
17 $866
18 $866
19 $866
20 $866
21 $866
22 $866
23 $1,024
24 $1,024
25 $1,024
26 $1,024
27 $1,024
28 $1,380
29 $1,380
30 $1,380

Fuente: Elaboracién propia con base en el estudio realizado.

La variable independiente seleccionada se refiere los Activos Fijos de
las empresas, es decir, aquellos activos con vida util de mas de un afio y que
se utilizan en las operaciones de la empresa, principalmente son: edificios,
terrenos, mobiliario y equipo, maquinaria, vehiculos (Meza, 2007).

Es importante clarificar que los datos han sido redondeados para fines
de la presente investigacion, sin que ello afecte en una gran proporcion la
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informacion original. A partir de dicha base de datos se puede obtener la
siguiente informacion requerida por la metodologia propuesta:

Tabla 3 Limite inferior, limite superior y moda de los datos recabados por le
investigacion correspondientes a la variable independiente. Valores en miles

de pesos mexicanos.
Limite Variable Explicativa
Minimo $122
Moda $675
Maximo $1,380

Fuente: Elaboracién propia con base en el estudio realizado.

El paso siguiente consiste en estimar los valores de h, p y q, para lo
cual se utilizan las formulas respectivas:

- V2 (maximo-minimo) 1 (8)

2 'moda— (maximo+minimo)

sustituyendo:

V2 ($1,380-$122)

T 2-$675- ($1,380+$122) 1=10.704

De esta forma queda estimado el dato de la variable h en 10.704. De
acuerdo a la metodologia propuesta y dado que la moda es menor a la media
de los datos de la variable independiente, el factor p se obtiene con la
aplicacion de la Ecuacion 9.

p=h-v2 ©
El resultado de p estimado resulta ser de: 9.290. Con base en los
fundamentos del método de las dos betas y considerando que la moda es

menor a la media de los datos de la variable independiente, el factor q se
calcula por medio de la Ecuacion 10.

g=h+ 2 (10)
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El dato obtenido para la variable g es = 12.119. Una vez que se cuenta
con los valores minimo y méximo, asi como los factores h,p y qde la variable
independiente se procede a estimar el area correspondiente dentro de la
funcién de distribucion beta que le corresponderia al valor de la variable
independiente perteneciente a la empresa que deseamos valuar. Lo anterior
se realiza por medio de la funcién de distribucién beta dentro del software
informético Microsoft Excel de la siguiente forma:

=DISTR.BETA(L.,p,q,L4,L5) = Area

donde:

L= variable independiente de la empresa a determinar su valor.
L 4= variable independiente minima.

Lg= variable independiente maxima.

p = factor p estimado.

q = factor q estimado.

De esta forma, el area estimada obtenida es de =, lo cual representa al
area que la variable independiente de la empresa a valuar define dentro de la
funcién beta de la variable independiente del mercado al que pertenece la
empresa, en este caso de la rama dedicada al manejo de desechos y
servicios de remediacion.

En seguida se procede a calcular las variables h, p y ¢
correspondientes a la variable dependiente, es decir, el valor de las empresas
consideradas como muestra.

Tabla 4. Limite inferior, limite superior y moda de los datos recabados por le
investigacion correspondientes a la variable dependiente. Valores en miles de

pesos mexicanos.
Limite Valor de compra-venta
Minimo $153
Moda $813
Maximo $1,655

Fuente: Elaboracién propia con base en el estudio realizado.
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Una vez mas se utilizan las formulas respectivas:

_ V2 (maximo—-minimo) . (1 1)
2 'moda— (maximo+minimo)
sustituyendo:
V2 ($1,655 — $153)

h= 53813 ($1,655 + $153) 1=10671

Asi, queda calculado el dato de la variable h en 10.671. Con base en la
metodologia empleada y considerando que la moda es menor a la media de
los datos de la variable independiente, el factor p se obtiene utilizando la
Ecuacion 12.

p=h—+2 (12)

El resultado de p estimado resulta ser de: 9.257. Tomando en cuenta
los fundamentos del método de las dos betas y dado que la moda es menor a
la media de los datos de la variable independiente, el factor q se calcula por
medio de la Ecuacion 13.

g=h+ 2 (13)

El dato obtenido para la variable g es = 12.085. Una vez que se conoce
el area de la distribucion beta correspondiente a la variable independiente
definida por el activo a valuar, asi como los factores h,p y g correspondientes
a la variable dependiente de las empresas muestra de la investigacion, se
procede a trasladar dicha area a la segunda distribucion beta, es decir a
aquella correspondiente a la informacion de la variable dependiente. Dicho
paso se realiza con el apoyo de Microsoft Excel como se muestra a
continuacion:

=DISTR.BETA.INV(Area,p,q, Vs, V) = Vy

donde:

Area = érea de la distribucion beta estimada.
p = factor p estimado.

q = factor q estimado.

V= variable dependienteminima.

V= variable dependientemaxima.

Vy = $1,048.53.
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El resultado obtenido de dicha funcion representa el valor de la variable
dependiente correspondiente a la distribucion beta de valores dependientes
definida por el area calculada a partir de la funcion beta de la variable
independiente; es decir es el valor de la empresa objeto de estudio.

Conclusiones

Debido a la dinamica y contexto mundial en la actualidad, la valuacion de
empresas se consolida como una herramienta de gran importancia para la
toma de decisiones empresariales; por lo que el presente trabajo presenta un
caso practico de valuacion de una mipyme por medio de una metodologia
novedosa en el ambito empresarial. Especificamente, el sector de servicios
privados no financieros en México es de gran relevancia para la economia
nacional debido al personal ocupado que ofrece, de manera particular, el
subsector de servicios de apoyo a los negocios y manejo de desechos y
servicios de remediacion ha presentado un incremento relevante durante al
menos los ultimos ocho afios. De manera concreta, la rama de actividad
correspondiente a empresas dedicadas al manejo de desechos y servicios de
remediacion dentro del subsector de servicios de apoyo en México constituye
un area de gran relevancia tanto en el aspecto econémico como en el social y
medioambiental, por lo que la presente investigacion se enfoco en proponer
un modelo de valuacion para dicha empresas.

Por otro lado, la metodologia de valuacién de las dos betas fue
originalmente propuesta por el Profesor Enrique Ballestero perteneciente a la
Universidad Politécnica de Valencia y ha tenido diversas aplicaciones y
variantes enfocadas principalmente a la valuacién de bienes inmuebles. El
presente trabajo busca utilizar dichos principios originales y aplicarlos para un
caso de valuacion de empresas. Debido a que es un método comparativo o de
mercado, se utilizd informacion referente a valores reales de empresas
similares y comparables del mercado al que pertenece la empresa elegida,
por lo que mediante la investigacion con fuentes primarias de informacion, se
obtuvieron los datos correspondientes a la variable elegida como
independiente. De esta forma el valor de la empresa a valuar puede ser
inferido por medio del andlisis respectivo y las conclusiones se consideran
aplicables a otras empresas homologables.
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Para la conformacién de la base de datos requerida para la
metodologia propuesta, se consideré como caso de estudio a 33 micro,
pequefas y medianas empresas dedicadas al manejo de desechos y servicios
de remediacion en México, las cuales se considera presentaron
caracteristicas atribuibles a empresas con enfoque social. La informacion se
obtuvo a partir de un convenio con una empresa consultora de la Ciudad de
Puebla, a partir de dicha poblacidn se estimé una muestra estadistica de 30
empresas para realizar las estimaciones respectivas.

Se eligio utilizar como variable independiente o predictora del modelo al
rubro contable denominado como Activos Fijos, debido a que se considera
una variable representativa del valor de una empresa, especificamente de la
rama elegida; ademas de la facilidad para obtener dicho dato de cada una de
las empresas consideradas en la muestra selectiva realizada. Atendiendo a
los pasos requeridos por el método, se utilizaron los datos de minimo, méaximo
y moda para estimar los factores h, p y q de la variable independiente para
obtener la primera distribucion beta; se obtuvo el area delimitada por la
variable independiente de la empresa a valuar. Posteriormente se realizaron
las estimaciones respectivas para determinar con el minimo, maximo y moda
para calcular los factores h, p y q de la variable dependiente y asi conocer la
segunda distribucion beta. Finalmente se trasladd el area de la primera
distribucion a la segunda, y con ello se pudo determinar que el valor de la
empresa objeto del caso de estudio es de $1,048.53, expresado en miles de
pesos mexicanos.

El resultado final obtenido presenta una ldgica econdmica debido a que,
considerando que el los activos fijos son mayores que la moda de la
muestra,el valor de la empresa objeto de estudio es también mayor que la
moda de valores de la muestra. Los tomadores de decisiones que busquen
realizar o incrementar la inversion en dicha rama del sector servicios, deberan
considerar las presentes conclusiones con el objetivo de alcanzar resultados
financieros 6ptimos.Es de esta forma que se ha presentado un caso de
estudio cuya metodologia es aplicable a empresas de la rama y tamafios
seleccionados pertenecientes al sector de servicios privados no financieros en
México, lo cual representa una aportacion para la generacion de conclusiones
pertinentes para los tomadores de decisiones en relacion al valor de sus
empresas e inversiones.
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De esta forma, tanto la pregunta de investigacion, como el objetivo del
presente estudio se cumplen al demostrar que es posible determinar el valor
de una micro, pequefia y mediana empresa dedicada al sector de manejo de
desechos y servicios de remediacion en México utilizando el método de
valuacion de las dos betas, perteneciente al enfoque de mercado al ser
aplicado a empresas.

Investigaciones posteriores deberan realizar estudios que permitan
conocer el valor de empresas de diferentes subsectores y ramas de la
economia, de empresas de diferentes tamafios, asi como del uso de otros
factores como variables independientes; ademas de la comparacion de los
resultados respectivos. De esta forma queda propuesta una metodologia de
valuacién de empresas diferente a lo que generalmente se utiliza en la
actualidad, validando la aportacion cientifica del presente trabajo de
investigacion.
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