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Sumario

El objetivo de esta investigacion es determinar cdmo se vallian las empresas en el
caso mexicano, aplicando los modelos de valuacion Biack y Scholes (B y 8), Valor
Econémico Agregado (EVA) vy Fiujo de Efectivo Disponible (FEDY, con el fin de
conocer si hay una sobrestimacion o subestimacion del valor de las empresas e
identificar que explica dicha sobrestimacion o subestimacion.

La principal aportacién de esta investigacion, es que se pudo comprobar
que los modelos valian en forma diferente a las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y estas diferencias pueden ser atribuidas a las variables
vinculadas a los modelos. Ademas se encontré que los modelos siguen una
tendencia; Black y Scholes sobrevalia consistentemente, EVA subvalla
consistentemente y FED se encuentra en un valor intermedio entre Black y
Scholes y EVA. Asi también estd investigacion contiene una propuesta
metodoldgica para la aplicacién de los modelos en el contexto mexicano,
enfocandose en este caso en el modelo FED.

Esta investigacion se divide en dos partes: Parte |. Marco tedrico.
Indicadores y modelos, en el cual se sientan las bases tetricas para el desarrollo
de esta investigacion, complementado la revision de la literatura con la aplicacion
empirica que se ha hecho con estos modelos, tanto en otros paises como en
México. Parte 1l. Aplicacién de los modelos en México, en el cual se presentan las
hipbtesis de la investigacion, su desarrollo y los resultados de las mismas de las
cuales se derivan las conclusiones y recomendaciones para futuras
investigaciones.



Introduccién

La importancia de valuar una empresa estriba en el hecho de que la misma es una
mercancia y por lo tanto hay una relacion de intercambio de bienes', para
descubrir el valor® de la misma oculto en esa relacidn, segiin Marx® es necesario
expresar las mercancias en dinero.

Determinar el valor de una empresa es una tarea compleja, ya que en ella
se conjuntan una serie de elementos de diversa indole, muchos de los cuales no
son faciles de ser medidos ya que estos pueden ser de caracter cualitativo® o
cuantitativo, la presente investigacion solo abordara el segundo aspecto.

Reconocidos analistas del medio financiero internacional® han generado
modelos para determinar el valor de una empresa; que se han aplicado en
diversos paises. De estos modelos se han elaborado investigaciones que han
tratado de congiliar los valores intrinsecos con los valores de mercado®. En el caso
_mexicano existen pocas investigaciones al respecto, esto debido entre otras
causas a que el mercado de Valores Mexicano es volétil e inestable’.

Por esta razon no es recomendable aplicar un sélo modelo de valuacion.
Por ello, consideramos que el analisis del valor de las empresas comparando
distintos modelos de valuacion, es de suma utilidad para identificar los rasgos
relevantes en la practica que muestran cual o cuiles modelos explican con mayor
exactitud la realidad. .

! Segun la definicién de Marx (1867) mercancia es aquello que satisface una necesidad (valor de uso) y
también es una cosa que se cambia por otra (valor de cambio). Tambi¢n sefiala que las mercancias expresan
su valor delimitadas por las formas asumidas en su doble aspecto (uso y cambio) y sintetizados en dinero,

? El verdadero valor de un producto, de acuerdo con Marx (1867), es el tiempo de trabajo socialmente
necesario para producirlo. Cualquier valor mayor es “plusvalia” y representa la explotacién de los
trabajadores por los capitalistas.

3 Citado en Lenin ( 1963; p. 20).

* A los elementos de cardcter cualitativo se les conoce como capital intangible, el cual procede y reside en las
empresas de varias formas, primero estd en las capacidades y competencias de sus directivos y empleados (es
el denominado capital humano), ademds, se encuentra incrustade en Iz cultura de la empresa y en su
capacidad de relacién con los clientes, proveedores e intermediarios que configuran Ia cadena de valor de su
negoeio y actividad (es el denominado capital relacionaly y, por Gitimo, se encuentra en la la eficiencia de su
organizacién y de sus estructuras, comptiesta por los procesos de desarrollo ¢ innovacién, su arquitectura
organizativa, sistemas, procesos y procedimientos de trabajo (es el denominado capital estructural). Todo este
conjunto de elementos de cardcter intangible es a lo que hace referencia el capital intelectual. Para mayor
referencia acerca de este tema se pueden consultar entre otros: Edvinsson (1999), Fruin (2000), Roos (1998),
Stewart (2000).

* Entre otros estin Tom Copeland, Robert Merton y Bennett Stewart

® Como es el caso de la aplicacidn del modelo de Flujo de Efectivo Disponible en Brasil, en ¢ cual James Y
Kolter (2000; p. 80) comparan el valor intrinseco de la empresa calculado con este modelo, con el precio de
mercado de la misma.

" 1.a comparacién aduce a los otros paises de la OCDE que son mis estables,



a. Planteamiento del Problema

La teoria financiera ha argumentado ampliamente que el objetivo en la toma de
decisiones debe ser la maximizacion del valor de la empresa. -Sin embargo los
administradores han sido criticados por tener una idea simple acerca de la
maximizacion del valor, por no considerar aspectos mas amplios de estrategias
corporativas.

En este sentido, Damedaran (2000z; p. 3) sefiala que en la década pasada
los administradores buscaron la forma de entender cdmo se maximiza el valor, no
s6lo por el hecho de ser el objetivo primordial de la ernpresa sino por la frustracion
~que muchos de ellos experimentaron al fallar las estrategias que implementaron
en las empresas que administran.

Este cambio de enfoque en la maximizacidén del valor ha creado una
oportunidad para que inversionistas, banqueros y consultores ofrezcan sus
consejos acerca de la mejor forma de crear valor y han creado modelos para la
medicién del valor en una empresa.

La importancia de la medicion del valor estriba en la razén por la cual se
debe maximizar el valor, Vélez (1999; p. 78) sefiala que se debe maximizar el
valor de la empresa, para que a partir de alli se pueda repartir en forma equitativa
la riqueza entre todos los interesados: accionistas, trabajadores, el estado, los
clientes, los acreedores, los proveedores, en general, la sociedad. Es por tanto,
una obligacién de la gerencia tomar decisiones adecuadas que contribuyan a ese
objetivo. Esta gestion implica, en el fondo, comprar activos {proyectos tangibles o
intangibles, alternativas de inversion, etcétera) que generen valor adicional para la
firma. Y aqui sera necesario retomar la idea de considerar los beneficios y los
costos en terminos muy amplios, de manera que incluyan todos aquellos aspectos
gue no pueden ser cuantificados.

También es importante recordar que en el contexto que rodea la toma de
decisiones de inversion, se esta restringiendo el analisis a aquello que puede ser
cuantificado. Esto no significa que debe creerse que por referirse a aspectos -
cuantitativos, basados en modelos mateméticas, de mayor o menor complejidad,
entonces se esta ante un valor exacto y preciso. Esta lejos de la realidad esta
apreciacion. Lo que se obtiene en este tipo de andlisis es un punto de referencia,
un elemento de juicio, que junto con otros no cuantificables, subjetivos - pero no
arbitrarios- permiten tomar las decisiones mas apropiadas.

Hasta hace algunos afios la valuacion de empresas era una actividad que-
se basaba, en la mayoria de las ocasiones, en aspectos empiricos y/o analisis
sencillos, es decir en el conocimiento superficial de la marcha de la compaiiia y la
experiencia de negocios del responsable de 1a toma de decisiones.

Actualmente existen modelos de valuacion que van desde los mas simples
hasta los mas complejos. Siendo los mas conocidos entre estos Gitimos, el modelo



de Flujo de Efectivo Disponible el cual seiiala que la empresa vale por la
generacidn de flujos futuros de efectivo; el modelo de Valor Econdémico Agregado
que afirma que la empresa generara vaior cuando el rendimiento sobre el capital
invertido sea mayor al costo de mantener ese capital; y el modelo de Black y
Scholes el cual aplica ef modelo de valuacion de opciones para calcular ei valor de
una empresa considerando el nivel de riesgo que tiene la misma.

A raiz del auge que en México han tenido las fusiones, adquisiciones,
escisiones, alianzas estratégicas, expansién de negocios, reestructuras
financieras, requerimientos de capital fresco, entre ofras operaciones, el proceso y
la metodologia de valuacion de empresas ha adquirido una importancia sin
precedente.

Sin embargo a pesar de lo mencionado anteriormente, no se han realizado
investigaciones que nos permitan formarnos un juicio acerca de la utilidad de los
modelos y su aplicacion, para determinar si nos muestran valuaciones adecuadas
y consistentes.

Lo que se ha tratado de hacer en todos los estudios realizados, es que la
valuacion coincida lo mas aproximadamente posible con el precio de mercado,
generalmente se aplica un sélo modelo cerrando el andlisis a un sélo parametro
de determinacion del valor que no nos permite realizar un analisis completo.

La pregunta general es:

. ;De qué manera los modelos® que valian® a las empresas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores, cémo son los de Black y Scholes (By
S), Valor Econdmico Agregado {EVA} v Flujo de Efectivo Disponible
(FED), sobrestiman o subestiman su valor? ;la subestimacion o

sobrestimacion, se explica por variables vinculadas al modelo, o guiza
por otros aspectos'??

De la cual se desprenden las siguientes preguntas especificas:

% Segin Thierauf (1987; p. 32), "El modelo es una representacién o abstraccidn de una situacién u objeto
reales, que muestra las relaciones (directas e indirectas) y las interrelaciones de Ia accion y la reaccién en
términos de causa y efecto...Una de las razones basicas para ¢l desarrollo de modelos es la de descubrr cudles
son las variables importantes o pertinentes. Este descubrimiento esti estrechamente asociado con la
investigacion de las refaciones que hay entre las variables”.

? En ¢l contexto de la presente investigacién, no se considera la teoria del valor, sélo ¢l valor muy precisado
por una minimizacion financiera, es decit el valor se reduce a términos financieros. En este sentido Van Horne
(1993; p. 102) sefiala "¢l valor para la empresa se crea mediante las inversiones de capital que aprovechan las
oportunidades de rendimientos excedentes, aquéllas que propercionan rendimientos en exceso con respecto a
los que los mercados financieros requieren para el riesgo supuesto”. Por ofra parte, Rappaport (1986; p. 81)
indica que fas vias para crear valor son el atractivo de la industria y la ventaja competitiva. Por ditimo Taggart
(1994; p. 69), sefiala que los determinantes financieros de la creacidn de valor son: el rendimiento sobre el
capital, la tasa de crecimiento del capital, y ¢l costo de capital.

1Y o5 otros aspectos podrian ser: Las caracteristicas del sector, e} comportamiento de las variables del entomo
econémico, etc., los cuales no serdn desarrollados en la presente investigacion.



» 4 Cuando hay sobrestimacién o subestimacidon en el valor de la
empresa, ¢ es Util establecer un indicador o guia y por qué?

» 4 A qué se deben las diferencias o similitudes de los valores de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores al aplicar los
modelos de valuacion de empresas ( By S, EVA y FED)?

b. Hipétesis
La Hipotesis general de la presente investigacion es que:

Los modelos de valuacion Black y Scholes, EVA y FED, valian en forma diferente
a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores ya que algunos
sobrestiman y otros subestiman el valor de las mismas, considerando el precio
real de mercado como el indicador guia o referente. El modelo adecuado para
valuar a las empresas en el caso mexicano depende del sector que se valle y del
indicador utilizado. Por otra parte, las diferencias o similitudes de los valores de tas
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores al aplicar los modelos de
valuacion de empresas (B y S, EVA y FED), pueden ser atribuidas a las variables
vinculadas con cada uno de los modelos.

De la que se desprenden las siguientes hipdtesis especificas:

« Para determinar sobrestimacién o subestimacion se necesita tener un indicador
0 guia de los valores de la empresa, porque se requiere un patron de
referencia para comparar los valores que resullen de la aplicacion de los
modelos.

- Las diferencias o similitudes de los valores de las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores al aplicar los modelos de valuacion de empresas (B
y 8, EVA y FED), pueden ser atribuidas a las variables vinculadas a los
mismos.

c. Objetivos
c.1 Objetivo general

Determinar como se valdan las empresas en el caso mexicano, aplicando los
modelos de valuacion Black y Scholes (B y S), Valor Econémico Agregado (EVA)
y Flujo de Efective Disponible {FED); con el fin de conocer si hay una
sobrestimacion o subestimacién del valor de las empresas e identificar qué explica
dicha sobrestimacion o subestimacion.



¢.2 Objetivos especificos

« Estudiar si es atii establecer un indicador o guia cuande hay una
sobrestimacion o subestimacion en ei valor de la empresa, y las razones para
hacerlo.

. ldentificar a qué se deben las diferencias o similitudes en los valores de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores al aplicar los modelos
de valuacion de empresas (B y S, EVA y FED).

d. Justificacion

La determinacion del valor de una empresa es un tema de debate que se discute
en la literatura financiera existente en el medio. Es un hecho que casi toda la
literatura que existe al respecto viene del extranjerc especiaimente de Estados
Unidos la misma se encuentra escrita en una terminclogia contable vy financiera
distinta a la mexicana. Uno de los aspectos de esta investigacion es explicar de
manera clara y sencilla los principales modelos que se usan para este fin,
traduciendo las premisas de los mismos a nuesfro propio lenguaje contable y
financiero

Con respecto a la valuacion de empresas existen pocas investigaciones en
México, con la presente se pretende sentar las bases para investigaciones
posteriores, disefiando la metodologia de investigacion aplicable para este fin. Ya
que las herramientas usadas en esta investigacion, podran ser mejoradas y
aplicadas en la comprobacién empirica de la determinacién del valor de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

Para la presente investigacion se desarrollaran y aplicaréan solo tres
modelos de valuacién de empresas: El modelo de Valor Econdmico Agregado
{EVA), el madelo de Flujo de Efectivo Disponible (FED), y el modelo de Black y
Scholes (B y S), esto en razén a que son modelos mas completos, es decir
integran un mayor nimere de variables cuantitativas de la empresa para
determinar su valor. A diferencia de los modelos méas simples, como por ejemplo,
la razon Precic-Beneficio (PER), que sélo integran dos o tres aspectos que a mi
criterio no son suficientes para la determinacion del valor de una empresa.

Asi también el modelo FED es el mas conocido y usado en el medio
mexicano, el modelo EVA a pesar de que en el extranjero se usa ampliamente
aqui apenas estan empezando a utilizarlo las empresas mexicanas, y por Oitimo el
modelo Black y Scholes que a pesar de su utilidad para la medicion del valor en
empresas de alto riesgo, es el menos conocido y aplicado como modelo de
valuacidén de empresas.

I Bste modelo asimismo presenta desventajas en su aplicacion e interpretacion, ver el punto 2.1.4 en esta
investigacion.



Sin embargo en necesario aclarar que, de acuerdo con Salas (2002, p. 9)
los planteamientos sobre los que se han construido los modelos de valuaciéon no
implican teorias sobre el comportamiento de los mercados financieros y la
formacion de precios en los mismos; es decir, no hay un sustento tedrico para que
los valores intrinsecos estimados utilizando los modelos deban mostrar un poder
predictivo sobre los precios de fas acciones correspondientes.

Se eligen las empresas publicas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores para poder contar con la informacion financiera completa e historica, que
nos permita elaborar los calculos para realizar las valuaciones aplicando cada uno
de los tres modelos mencionados anteriormente.

Determinar el valor de una empresa es quizd uno de los aspectos mas
importantes en e campo de las finanzas corporativas, sin embargo es un tema
poco investigado en México™, de este modo se usan los modelos financieros
llamense EVA, FED y Black y Scholes en forma aislada, sin llegar a determinar
cual de ellos valora consistentemente a las empresas, tampoco se logra identificar
cudles de estos sobrestiman o subestiman el valor, siendo esto Gltimo un elemento
muy importante para los inversionistas y analistas de valores.

Hay diferentes razones que pueden dar origen a la valuacion de una
empresa, Siu {1999; p. 55) destaca las siguientes:

- Elingreso de nuevos socios
= El refiro de accionistas

» Fusiones

= Adquisiciones

« Asociaciones

» Coinversiones

- Emisiones de capital

= Capitalizaciones

» Escisiones corporativas

« Inversiones corporativas

De aqui entonces, emana la importancia de desarrollar un contexto teérico,
que permita fundamentar las premisas metodoidgicas de la presente investigacién,
y elaborar una investigacion empirica con el fin de comprobar las hip6tesis
planteadas.

"> Hay quienes han escrito sobre este tema, sin profundizar en los andlisis ni realizar una investigacion
empirica que permita comprobar las teorfas financieras acerca de la valvacién. Entre otios véase; Herrera
(1999), Ochoa (1997) y Uquillas (1999).



e. Tipo de Investigacién

La presente investigacion es cuantitativa e inicia con la determinacion del valor de
las empresas, midiendo™ para ello las variables contenidas en los modelos de
valuacién. Posteriormente se procedera a determinar los valores promedio por
sector para identificar las relaciones que existen entre los valores, realizando un
analisis de varianza para determinar la relacion entre los valores por un periodo
de 10 afios teniendo en este punto un estudio longitudinal, ya gue de acuerdo con
Babbie (2000; p. 82) es el indicado para analizar observaciones en un periodo
extenso de tiempo. Se analizaran también las diferencias entre los valores de
cada empresa para cada afio, teniendo en este punto un estudio transversal ya
que es el que se aplica segin Babbie {(2000; p. 79), cuando se intenta medir el
fendmeno .de estudio en un momento en el tiempo. Asimismo se analizara la
relacién que existe entre los valores que arrojan los modelos y el precio de
mercado, aplicando la técnica de regresion lineal simple, lo que implica tener un
estudio correlacional (Hernandez, et af.,1998; p. 62).

Asi también esta investigacion es diacrénica o histérica ya que se usaran
datos historicos de las empresas por un periodo de 10 afios, asi como datos
histéricos de las principales variables macroeconémicas que se aplicaran para
calcular los valores de las empresas con cada modelo™ (Tamayo, 1999; p. 52).

f. Breve contenido de la tesis

Esta investigacion inicia con la presente introduccion. Posteriormente se divide en
dos partes: Parte |. Marco tedrico. Indicadores y modelos, en el cual se sientan
las bases tedricas para el desarrollo de esta investigacién complementado la
revision de la literatura con la aplicacién empirica que se ha hecho con estos
modelos, tanto en ofros paises como en México.

En esia primera parte se presenta como primer capitulo: Indicadores
financieros de valuacion de empresas, en el cual se definen los indicadores de
valuacion de empresas como: el precio de mercado, valor de inversion, valor
intrinseco, valor de liquidacion y valor en libros; y los principios de creacion de!
valor financiero. Como segundo capitulo: Modelos financieros simples de
valuacion de empresas, en el que se presenta la revigién de la literatura que se ha
hecho acerca de los modelos: Razon Precio Beneficio, Valuacion de Activos de
Capital y Teoria de Valoracitn por Arbitraje.

1 La forma en que se medirdn estas variables se encuentra descrita en los puntos 5.4.2, 5.5.2 y 5.6.2 de esta
investigacion.

" Los datos que se usardn aqui cormesponden al periodo 1991-2000 y se tomaron tanto de las paginas web
especializadas, Inegi, Banxico, etc., como de revistas especializadas: Anuario Bursitil y Fipanciero de la
Bolsa Mexicana de Valores, Andlisis Economico y Bursatil y Estudios Sectoriales de Bital (2000), Economia
Mexicana del CIDE (2000}, entre otras.



Como tercer capftule, tenemos: Modelos financieros complejos de vatuacion
de empresas, en el que se presenta la revisién de |a literatura que se ha hecho
acerca de los modelos: Flujo de Efectivo Disponible, Valor Economico Agregado y
Black y Scholes y como cuarto capitulo: Los modelos de valuacion de empresas
aplicados, en el cual se presentan las investigaciones empiricas que han aplicado
los modelos complejos de valuacién, tanto en otros paises como en México.

Parte ll. Aplicacidon de los modelos en México, en el cual se presenta el
disefo de la investigacién, su desarrollo ¥ los resultados de la misma de los cuales
se derivan las conclusiones y recomendaciones para futuras investigaciones.,

En esta segunda parie se desarrolla como quinto capitulo: La aplicacion de
los modelos en el caso mexicano: Metodologia de la Investigacion, en el cual se
presenta la hipotesis general, hipdtesis especificas, pruebas de hipétesis,
descripcion de variables, metodologia de cada uno de los modelos a aplicar y
determinacion de la muestra.

En el capitulo seis se presenta el desarrollo de la investigacién que inicia
con la aplicacion de los modelos a las empresas de la muestra para determinar su
valor, luego se desarrollan las pruebas de hipotesis y el analisis de los resultados.
Asi tambien este capitulo contiene una propuesta metodoldgica para la aplicacién
del modelo FED. En el capitule siete se presentan las conclusiones a las que se
llegaron luego de analizar los resuitados, asi como las recomendaciones para
futuras investigaciones.

En el capitulo ocho se muestra la bibliografia y hemerografia utilizada para
realizar este trabajo y por Olfimo en el capitulo nueve se presentan los anexos que
forman parte de esta investigacion.



Parte |. Marco Tedrico. Indicadores Financieros y Modelos de Valuacién de
Empresas

En esta parte, se sientan las bases tedricas para el desarrollo de esta
investigacion, complementado la revision de ia literatura con la aplicacion empirica
que se ha hecho con estos modelos, tanto en otros paises como en México.

I. Indicadores Financieros de Valuacién de Empresas
1.1 Los indicadores de valuacién

Los indicadores de valuacion dentro del contexto de valuacion de empresas,
pueden tomar diferentes magnitudes dependiende de la naturaleza de la
transaccién para la cual se determina el valor.

Es por eso que el propdsito de la valuacion es un aspecto importante'. Los
mas comlOnmente reconocidos indicadores de valuacién, son: El precic de
mercado, El precio justo de mercado, el valor de inversion, El valor intrinseco, el
valor de liquidacion y el valor en libros. ‘

1.2 El precic mercado

Ei precio de mercado es establecido segun Hunt (1978; p. 572), por compradores
y vendedores que actlan a impulscs de un interés propio fundamental. Este
indicador es normalmente determinado por precios reales, o por las licitaciones y
ofertas en alguna suerte de mercado (gue simplemente implica la existencia de
compradores y vendedores potenciales}), aunque puede calcularse mediante
simples apreciaciones.

El precio de mercado esta constituido por evaluaciones de supuestos
expertos que estan dispuestos a respaldar sus opiniones con dinero. Se sostiene
que los precios a que se realizan las ventas, por lo tanto, son expresiones

practicas del valor que han de ser preferidas definitivamente a las expresiones
tedricas'® del valor.

1.3 El precic justo de mercado

Ross (1997; p. 48) sefiala, que es la cantidad por las que un comprador y un
vendedor, ambos teniendo conocimiento de los hechos importantes, estarian
dispuestos a negociar acciones ordinarias. Por lo tanto los precios de mercado
dan alguna idea aproximada acerca del valor real de los activos de una empresa.

' Los textos mas convencionales que incluyen la valuacidn sin hacer referencia a ella, son los que se refieren
a inversiones. Entre otros véase: Aguirre (1995), Benton (1982) y Mansell (1998).
' Bsto en funcién que las expresiones tedricas del valor pueden resultar errdneas, por diversas razones.



1.4 El valor de inversion

Es el valor de los activos de un negocio para un duefio especifico o probable
duefio. De acuerdo con Fishman (1991; p. 2), con este indicador el duefio o el
posible duefio considera saber la capacidad, expectativas de riesgo, utilidad
potencial y ofros factores.

1.5 El valor intrinseco

Hunt (1978; p. 582), indica, que es el precio a que una venta se efectuaria si,
eXxistieran en el mercado compradores y vendedores dispuestos a operar, cada
uno equipado con informacion completa del valor y preparados para actuar de una
manera enteramente racional.

El valor inirinseco se calcula tomando en consideracion (Hampton, 1989;
p. 368) :

« Elvalor de los activos de la empresa
» Los intereses v dividendos futures

= Las utilidades futuras

« La Tasa de crecimiento futura.

E! analisis del valor intrinseco es el proceso de comparar el valor real de
una accién, con el precio de mercado. Los factores fundamentales que afectan a
la accion, no cambian tan rdpido como el precio del mercado?. En los mercados
imperfectos' el analista encontrara variacion entre el valor intrinseco y el valor de
mercado, su objetivo es encontrar empresas subvaluadas o sobrevaiuadas. Si la
accion se encuentra subvaluada, es porque el mercado no ha descubierto los
factores fundamentales que justifiquen un precio alto en el mercado (Hampton,
1989; p. 369). Cuando los inversionistas descubren esto, comienzan a demandar
estas acciones, impulsando el precio a la alza. Si los inversionistas descubren que
la accion esta sobrevaluada, empiezan a vender estas acciones, impulsando el
precio a la baja.

Por lo anterior, el valor intrinseco de mercado evitard que el vendedor
acepte un precio menor que el puesto en la etiqueta del mercado, asi también el
comprador se resistird & las evaluaciones substancialmente mas altas que las
cotizaciones del mercado (Carbonara, 1999; p. 134).

" Dado que, de acuerdo con la teoria de Dow el mercado se adelanta a descontar los eventos que suceden o se
cree que sucederan.

'8 Bs aquel en el que no todos entran a competir en igualdad de condiciones. Por ejemplo, algunos podrian
poseer informacidn privilegiada acerca de la empresa en la que pretenden invertir,



1.6 El valor de liquidacién

Asume que las operaciones de la compafiia se pueden terminar y que los activos
individuales deben ser vendidos. El valor de liquidacion es usualmente
determinado por las siguientes premisas {Johnson, 1889; p. 404):

» Liquidacién organizada: Vender los actives en un periodo razonable de tiempo
para obtener ¢! precio mas alto por cada uno.

.« Liquidacion obligatoria: Vender los activos tan rapido como sea posible,
algunas veces se le llama valor de liquidacion. El valor de liquidacién no s6lo
considera los ingresos en la venta de los activos, sino también el costo de
venta, los costos de guardar los activos hasta llegar a su venta, y otros gastos.

1.7 El valor en libros

Es el que se deriva de los registros contables. Y puede ser (Johnson, 1989; p.
405):

« Para un activo, su costo histérico menos depreciaciones y amortizaciones.

. Para una compaiita, capital contable es igual a activos menos pasives, como
se presenta en la hoja de balance.

Este, se considera solo como un valor de referencia aunque
tradicionalmente se le habia considerado como una medida conveniente y objetiva
del valor intrinseco de la empresa™. Salas (2002; p. 3), sefiala que a lo largo de
los afios de la Gran Depresion, los empresarios se encontraron con negocics en
libros que representaban una inversién en activos con un valer atractivo, pero que
en el mercado no tenian la capacidad para generar fiujos de efectivo, y que por
esta razon no podian interesar a los inversionistas en la compra de sus acciones.

1.8 Principios de {a creacion de valor financiero

Las empresas que forman parte de industrias atractivas o alcanzan una ventaja
sostenida en una industria, o son capaces de ganar rendimientos en exceso y de
crear valores © ambas. Son empresas que elevan los valores presentes netos de
los proyectos, y proporcionan rendimientos en exceso que los mercados
financieros requieren { Van Horne, 1993; p. 215).

' También hay quienes han intentado encontrar una relacién entre el valor en libros y los precios de mercado.
Entre otros véase: Biddle, Frankel (1998), Penman (1998a), Ryan (1991}, Tse y Yaansah {1999).



1.8.1 Atractivo del sector

Las caracteristicas de una industria atractiva inciuyen fase de crecimiento en el
ciclo de vida del producto, barreras para su entrada y otros mecanismos
proteccionistas como patentes, poder de monopolio temporal o fijacion de precios
de oligopolio 0 ambos, cuando casi toda la competencia es rentable. Este atractivo
de |a industria esta relacionado con la posicién relativa de una industria en el
espectro de generacién de utilidades.

El primer determinante fundamental para la ufilidad de una empresa es lo
atractivo de! sector industrial. La estrategia competitiva debe surgir de una
comprension sofisticada de las reglas de competencia que determinan lo atractivo
del sector industrial. La intencion dltima de la estrategia competitiva es el tratar e
idealmente cambiar esas reglas a favor de la empresa. En cualquier sector
industrial, ya sea doméstico o internacional o que produzca un producio o un
servicio, las reglas de competencia estdn englobadas en cinco fuerzas
competitivas: la entrada de nuevos competidores, la amenaza de sustitutos, el
poder de negociacién de los compradores, el poder de negociacién de los
proveedores v la rivalidad de los competidores existentes (Porter, 1992; p. 22).

El poder colectivo de estas cinco fuerzas competitivas determina la

- capacidad de las empresas de un secfor industrial a ganar, en promedio, tasas de
retorno de inversidn mayores al costo de capital. El poder de las cinco fuerzas

varia de industria en industria, y puede cambiar con la evolucion del sector

industrial. E! resultado es que no todos los sectores industriales son iguales desde

el punto de vista de utilidad inherente. En los sectores industriales en los que las

cinco fuerzas son favorables, muchos competidores ganan margenes atractivos,

Pero en los sectores industriales en los que la presién de una 0 mas fuerzas es

intensa, pocas empresas logran margenes atractivos a pesar de los mejores

esfuerzos de la administracion. ’

La utilidad de un sector industrial no es una funcidon de como se ve el
producto o si representa una tecnolegia alta o baja, sino de la estructura del sector
industrial. De esta forma las cinco fuerzas determinan la utilidad del sector
industrial porque influencian los precios, costos, y la inversién requerida de las
empresas en un sector.

El poder dei comprador influye en el precio que debe cargar una empresa,
por ejemplo cuando existe la amenaza de una posible sustitucién, el poder de los
compradores también puede influir en el costo y la inversién, debido a que los
compradores poderosos demandan servicios costosos. El poder de negociacion
de los proveedores determina el costo de las materias primas y otros insumos. La
intensidad de la rivalidad influye los precios asi como los costos de competir en
adreas como planta, desarrollo del producto, publicidad y fuerza de ventas. La
amenaza de entrada coloca un limite en los precios y conforma la inversion
requerida para desanimar a entrantes:

12



1.8.2 Ventaja competitiva

La ventaja competitiva es el lugar que ocupa una empresa en una industria. La
empresa puede ser corporativa y tener divisiones multiples; entonces habria que
juzgar industria por indusiria. Los medios para tener ventaja competitiva son
varios: ventajas en costos, ventajas en precios y mercadotecnia, capacidad
organizativa superior®. La ventaja competitiva la destruye la competencia. Por
ejemplo, una empresa destaca por sus costos relatives o superioridad
mercadotécnica, y esto hard que se le ataque. Una empresa exitosa se distingue
porque identifica y explota continuamente las oportunidades de rendimientos en
exceso. Solo se puede sostener la ventaja competitiva total con una secuencia de
ventajas a corto plazo (Porter, 1992, p. 19).

La base fundamental del desempefio sobre el promedic a largo plazo es
una ventaja competitiva sostenida. Aunque una empresa puede tener muchas
fuerzas y debilidades en comparacion de sus competidores, hay dos tipos basicos
de ventaja compefitiva que una empresa puede poseer. costos bajos? o
diferenciacion®. La importancia de cualquier fortaleza o debilidad que posee una
empresa es en esencia una funcién de su impacto sobre el costo relativo ¢ la
diferenciacion. La ventaja en el costo y la diferenciacion surgen a su vez, de la
estructura del sector industrial. Son el resultado de la capacidad de la empresa de
lidiar con las cinco fuerzas mejor que sus rivales.

Lo anterior indica que el atractivo de la industria y la ventaja competitiva
son las principales fuentes de creacion del valor®, Cuanto mas favorables sean
éstas, mas probable sera que la empresa logre rendimientos en exceso de lo que
los Mercados financieros requieren cuando hay riesgo (Van Horne, 1993, p. 216).

1.8.3 E! rendimiento requerido

Cuando el inversionista adquiere acciones comunes renuncia al consumo actual
con el deseo de tener mas capacidad de consumo en el futuro. Ellos esperan
cobrar dividendos eventualmente o vender las acciones con utilidad. Esto se
conoce como rentabilidad esperada (Ross, 1997; p. 284). Puesto que ésta es sélo
una expectativa, esta claro que la rentabilidad real puede ser mayor o menor.

0 Bsto tiene que ver con Iz cultura de la empresa.

* Lo que s¢ conoce como liderazgo en costos, la empresa puede aprovechar ciertas ventajas como por
ejemplo el hecho de estar integrada verticalmente, lo cual le permite mantener costos bajos.

2 | a diferenciacién se deriva fundamentalmente de la creacion de valor para ¢l cliente. Este valor es creado
cuando la empresa crea una ventaja competitiva para su cliente, disminuyendo su costo o aumentando su
desempefio.

 E| efecto de la implementacion de estrategias en la creacion de valor, ha sido analizado por varios autores
entre los que se recomienda consultar estan: Allen (1993), Bacidore (1997), Bierman (1987), Boulton (2000},
Bughin (1997}, Hans (2001), Hiltrud (2000), Hutcheson (2001), Kahan (1997), Mills (1992), Smith (1997) y
Stephen (1997).
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La expectativa de un inversionista puede. ser simplemente obtener la
rentabilidad promedio por periodo que ha ganado en periodos anteriores.
Alternativamente, la rentabilidad esperada se puede basar en un analisis detallado
de las expectativas de una empresa, en algiin modelo computarizado, o en

informacion especial.
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Il. Modelos Financieros Simples de Valuacion de Empresas

2.1 Razo6n Precio Beneficio (PER)

El modelo de Precio-Beneficio™ de acuerdo con Briman (1990; p. 41), indica
cuantas veces la Boisa ha aceptado pagar un titulo y consiste en relacionar el
precio de la accion en el mercado con ia utilidad por accién. A su vez Evans (2000,
p. 37), sefiala que este multiplo refleja las expectativas del mercado acerca del
crecimiento de las utilidades. Por otra parte, Hampton (1989; p. 87) indica que
este miltiplo expresa el rendimiento requerido por los inversionistas y segin
Bernstein {1996; p. 83), este miltiplo también sirve para medir la capitalizacion del
beneficio por accién de una empresa en un momento dado.

E! valor de la empresa con este modelo se determina, segln lo sefalan
Franks {1985; p. 340) y Gitman (1986; p. 751) multiplicando las utilidades por este
multiplo; esto sera aplicable para las empresas que cotizan en bolsa, si la empresa
no cotiza en el mercado se recomienda usar el multiplo de firmas comparables®; .
aunque advierten que existen muchos factores que afectan la comparabilidad, en
este sentido Damodaran (1994; p. 16), indica que la definicion de empresas
comparables es subjetiva. Por esta razdén Alford (1992; p. 95) previene que se
debe tener cuidado en la seleccion de firmas comparables, el mejor criterio segin
sus investigaciones es seieccionar por industria, mas que por similitud en riesgo y
crecimiento.

Varios aufores coinciden en sefialar que este muitiplo se puede usar para
valuar empresas que no cotizan en bolsa, en este sentido Hampton (1989; p. 381)
afirma que empresas con caracteristicas operativas y riesgo similares, tienen
valores inirinsecos similares, de esta manera defiende la utilidad de este modelo
como herramienta de valuacion. A este respecto Mascarefas (2000; p. 305),
advierte que se debe considerar que las acciones de estas empresas adolecen de
una falta de transmisibilidad, lo que implica penalizar el valor de la accidn
calculado previamente para tener en cuenta su alto riesgo de liquidez. Sefala
ademas que a veces esta penalizacion, llega a situar el precio de las acciones

alrededor de dos tercios del precio de mercado calculado a través del PER del
sector.

El PER ha recibido muchas criticas en el sentido que usa una relacién que
no es adecuada, como la comparacion que se hace del precio actual de mercado
con utilidades historicas. Brilman (1990; p. 47) propone una solucién, la cual
consiste en usar el precio de mercado con utilidades proyectadas, lo que hace
mas razonable el uso de este multiplo. Asi también los criticos han encontrado que
el modelo no se puede aplicar cuando la empresa obtiene pérdidas, al respecto

* Conocido como PER por sus siglas en inglés (Price Earnings Ratio), también es conocido como multiplo
P/U (Precio/utilidad).

% Las firmas comparables son aquéllas que tienen una similitud ya sea en riesgo, crecimtento o aquélias que
estan en el mismo sector.



Mascarefias (2000b; p. 12) propone un PER normalizado, que consiste en
relacionar el precio de mercado actual y el valor actualizado del beneficio por
accion proyectado hasta Ja fecha que se obtiene utilidad. Por Gltimo Nelson (1997;
p. 88), advierte que se debe tener cuidado con este multiplo pues puede ser
extremadamente alto cuando el mercado estd a la alza y se encuentra
sobrevaluado. Coincidiendo asi con Damodaran (1994; p. 68) que previene
respecto de la volatilidad de las ganancias, la cual puede causar que este muitiplo
cambie dramaticamente, periodo a periodo.

A pesar de todas las criticas y limitaciones que tiene este modelo, es uno
de tos mas usados por los analistas de valores en el medio mexicano, pues su
calculo es muy sencillo, ya que relaciona solamente dos variables: el precio actual
de la accién y la utitidad por accién. Los analistas de valores fo usan para detectar
acciones sobrevaluadas y subvaluadas y tomar decisiones de compra o venta. Sin
embargo, el hecho de que se preste a distorsiones cuando el mercado es muy
volatil, le hace perder su utilidad para valuar a las empresas en México.

2.1.1 Definicién del PER

Las siglas de este modelo provienen de la expresién en inglés “Price Earning’ y es
como se conoce a nivel internacional, en el mercado mexicano se conoce como
P {Precio/ Utilidad).

“Esta razén indica cuantas veces la bolsa a aceptado pagar un beneficio en
un titulo” (Britman, 1990, p. 41).

Es decir cuantas veces se ha capitalizado la renta que puede procurar una
empresa, ya sea mediante su distribucion o quedando en reserva, bien entendido
que si queda en reserva se la encontrard posteriormente bajo ia forma de
plusvalia. Este mdltipio es la referencia dominante en los Mercados bursatiles.

El PER es un coeficiente que transforma una renta en capital, o que da el
equivalente de capital de un potencial de renta®. En este sentido es un
instrumento muy valioso, pues la vida de los negocios lleva implicito
permanentemente el intercambio de un capital contra la esperanza de rentas
(beneficios y/o plusvalias uiteriores) y viceversa. Saber cuanto vale en capital una
sucesion de rentas resuita, por tante, un hecho fundamental.

E! PER, como toda razén de dos magnitudes, depende de sus valores
respectivos y por tanto, de sus definiciones.

En lo que respecta a la cotizacién (precio), son posibles varias definiciones
"(Brilman, 1990; p. 42):

6 Fsto quiere decir que el inversionista recupera su inversion via las utilidades.



La ditima cotizacion conocida como cofizacion reciente

La cotizacion al 31 de diciembre del afio que acaba de transcurrir.
La cotizacidon promedio del periodo

Cotizacion con cupén cortado o sin cortar

En lo que respecta al beneficio (earning) es preciso plantearse ires
cuestiones (para evitar tres posibles errores) (Brilman, 1990; p. 44):

¢, De qué concepto de beneficio se trata? Beneficio neto fiscal, beneficio
neto operativo, etc.

& Se trata de beneficio neto revisado, es decir corregido por los expertos
0 no revisado?

¢ Cual es el periodo a que se refiere? Se trata de:

[o 2o BN o]

Beneficio neto del periodo transcurrido y conocido
Beneficio estimade del afio en curso
Beneficio esperado para el proximo ejercicio

Uno de los aspecios fundamentales de todos estos cuestionamientos es
que para que los PER sean comparables historicamente y entre una empresa y
ofra, estos deberan estar calculados usando los mismos conceptos de utilidad y

precio.

A este respecto King ( 2002; p. 20), advierte acerca de los peligros del uso
del EBITDA® y o engafioso de su interpretacidn, sefiala cuatro aspectos:

El EBITDA se estd usando por los analistas financieros porque sus
respuestas parecen ser mas atractivas. Al dar como resultado una
utifidad por accion mas alta, el mittiplo PER, resulta méas bajo el cual
es mas atractivo para los inversionistas tradicionales que pudieran
sentirse incomodos con las razones PER muy altas.

El EBITDA transforma las perdidas en utilidades, al agregar el interés
de la deuda a la peérdida reportada, al no considerar los impuestos
sobre las utilidades y al afiadir la amortizacion y depreciacion.

El EBITDA es usado en la valuacidn basada exclusivamente en
resultados operativos. A la utilidad neta se le suma otra vez todos los
impuestos, interés, depreciacion y amortizacion. Se aplica entonces
un miltiplo PER apropiado y se obtiene una valuacién instanianea.

El EBITDA supone que de alguna forma esta disponible para uso
corporativo. Las suposiciones, bien sea explicita o implicitamente,

¥ Earnings before interest, taxes and depreciation (Utilidades antes de intereses, impuestos y depreciacion).
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son realizadas para que el precio de compra de una compaiiia de 5x
EBITDA, se pague a sl mismo en cinco afios, en el supuesto de que
sus fondos operativos estén disponibles durante los proximos cinco
afios para pagar los préstamos incurridos al comprar el negocio.

2.1.2 Utilizacion de un PER de referencia para la valoracion

Ademas de utilizar los PER que resulten comparables, como ya se ha
mencionado, pueden utilizarse varias referencias:

- El PER de una empresa analoga que pertenezca, por ejemplo, al mismo
sector de actividad. Asi puede compararse Bimbo con Sabritas.

» El PER medic de varias empresas o del sector, por ejemplo Bimbo
compararia su PER con el del sector Alimentos, Bebidas y Tabaco.

Existen lineamientos para seleccionar empresas comparables, en la
literatura de valuacidn. Litzenberger y Rao (1971)*® recomiendan hacer la
seleccion en términos de: tasa de descuento, rendimiento sobre la inversién y tasa
de crecimiento de las ganancias. Ohlson (1990)* sefiala que debe seleccionarse
en funcion de: tasa esperada de crecimiento y ganancias, pago de dividendos
futuros, tasa de descuento. Sin embargo Alford (1992, pp. 94-108), realizd una
investigacion en la que determind que el mejor parametro para elegir empresas
comparables es que pertenezcan al mismo sector industrial.

2.1.3 La decisién con PER elevado

Al evaluar los PER debemos estar atentos a tres situaciones (Brilman, 1990; p.
44)

1° La bolsa en su conjunto cotiza a un PER medio fuerte, pero el PER del valor no
es especiaimente elevado en términos relativos. En este caso un inversionista que
cologue a corto plazo podrd quiza realizar un beneficio si los resultados de la
empresa estan crientados a la alza y la tendencia general de la bolsa es favorable.
Si el inversionista debe conservar el valor varios afios entonces debe ser mas
prudente.

2° Ei sector atrae a los inversionistas y su PER medio es superior a ia media de la
bolsa, pero €l PER relativo dei valor no es elevado. Esto puede deberse a que, el
ejercicio proximo se anuncia con beneficios a la alza. La razén cotizacién
‘actual/beneficio n+1* da un PER méas moderado. Esto puede producirse en un

2 Citado en Alford W, Andrew (199Z; p. 94).
® Citado en Alford W, Andrew (1992; p. 95).
 Este seria un PER proyectado, los analistas de valores opinan que es mejor usar este que el PER historico.



sector a la salida de una crisis o ante un anuncio de una coyuntura particularmente
favorable. Un PER elevado no es, en este caso, sinénimo de inversién arnriesgada.
Esta situacién también puede darse cuando el sector se beneficia de un fenémeno
de moda. Es evidente que si la euforia es pasajera, se produciran desilusiones.

3° Ei PER de la empresa es eievado con respecto al sector o a la bolsa. Esto
puede deberse a tres razones:

» La empresa sale de una crisis con resultados poco elevados; los proximos
ejercicios daran beneficios mucho mas importantes. Es ldgico un PER elevado.

- El crecimiento de la empresa es fuerte, sus beneficios van a dar un salto el
proximo afio, el PER calculado en funcion a la cotizacién y beneficio del
proximo afio se muestra moderado. Un PER eievado es mateméticamente
logico. Se explica muy bien por el fenémeno de la escalera del beneficio futuro.

» El valor se beneficia de una fuerte demanda en relacién con fa oferta. Es
preciso verificar entonces si las perspectivas de los resultados van a justificar
este atractivo que ejerce 'a empresa.

En resumen, un comprador de un PER elevado deberia inmediatamente
calcular el PER (cotizacidn actual/beneficio n+1). Si éste desciende a un nivel
relativamente moderado, el PER elevado se encuentra justificado.

2.1.4 Ventajas y desventajas del PER
Ventajas:

« Es un método simple y facil de calcular.,

- Es dtil cuando se trata de comparar el valor de un gran nimero de empresas
que cotizan en el mercade de Valores.

« Este miltiplo puede usarse como un aproximado del valor intrinseco de una
empresa privada que no cotiza en bolsa (Hampton, 1989; p.381).

Desventajas:

» Es muy facil hacer mal uso de este modelo manipulando los datos,

- especiaimente cuando se usan empresas comparables. Dado que dos
empresas no son exactamente similares en términos de riesgo y crecimiento, la
definicion de “empresa comparable” es subjetiva (Damodaran, 1994; p.16). De
esta manera un analista puede elegir un grupo de empresas que confirmen su
opinién acerca del valor de la empresa.
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« los muitiplos se basan en empresas comparables que pueden tener errores de
sobrevaluacion o subvaluacion en el Mercado de Valores.

= Este miiltiplo se usa cominmente como si la empresa actuara como una “Cash
Cow”, es decir, como si los ingresos por accién se repartieran en su totalidad
como dividendos (Sarachaga; 1995, p. 12).

« La interpretacién del miltiplo puede prestarse a errores. No siempre un
multiplo alto es bueno, ya que este puede ser alto porque existen expectativas
de elevados ingresos futuros o por que las utilidades son bajas.

2.2 Valuacién de Activos de Capital

El Modelo de Valuacion de Activos de Capital®, fue desarrollado por Sharpe y
Lintner? combinando el teorema de la separacion® con la suposicién de un
mercado eficiente®. Este modelo de acuerdo con Breadley (1999; p. 129),
sostiene que el riesgo varia en proporcién directa con la beta, la misma gque segin
sefiala Van Horne (1993; p. 71), representa la sensibilidad del rendimiento del
valor contra el portafolio de mercado. Es una medida de riesgo que segin
Damodaran (1994; p. 28), esta determinada por tres variables: el tipo negocio en
el que esta la empresa, el grado de apalancamiento operativo de la empresa y el
apalancamiento financiero de la misma.

Siendo la beta una variable importante del modelo, muchos investigadores
se dieron a la tarea de comprobar su validez, encontrando que exXiste una
correlacion positiva entre el rendimiento esperado v la heta, a este respecto
Gordon (1897; p. 52) sefiala a Reinganum 1981, Coger y Hunter 1985, Lakonishok
y Shapiro 1986, y Fama y French 1992, como los que han realizado pruebas
empiricas que demuestran la validez del modelo. Asimismo, Gordon {1997; p. 60)
encontré que se puede usar un CAPM modificado a las imperfecciones del
mercado, asumiendo que el rendimiento esperado depende no sélo de la beta,
sino también de los dividendos.

Sin embargo, posteriormente Fama y French (1892; p. 440), en un estudio
encontraron que los rendimientos de los titulos se relacionan inversamente con el
tamafio de la empresa, medido este a través de su capitalizacion bursatit, y que
tienen relacién positiva con la razén "Valor contable/Valor de mercado”; ambas

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

%2 Citados en Tobin (1998; p. 56). _

* Este teorema sefiala que la determinacion de un portafolio dptimo de activos riesgosos es independiente de
Ias preferencias de riesgo del inversionista. Esta determinacioén sélo depende de los rendimientos esperados y
las desviaciones estindar para los diversos portafolios posibles de actives riesgosos.

¥ Un mercado eficiente es aquel en que los precios de las acciones reflejan en forma total la
informacion disponible. De acuerdo con esto los inversionisias esperan obtemer una tasa normal de
rendimiento. Para mayor informacién acerca de este tema también se pueden consuitar entre otros:
Cachanosky (1994) y Fama (1991).
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relaciones explican el rendimiento financiero de los titulos mejor que la propia
beta. Esta investigacién pone en duda la utilidad actual de la beta para determinar
el rendimiento.

Por otra parte, Boastman y Baskin (1981; p. 41) sefialan que el enfoque del
CAPM expresa el valor de mercado de la empresa como una funcién lineai del
valor de mercado de una segunda empresa, seleccionada de acuerdo con la
maximizacion de 1a correlacion entre el flujo de efectivo de las dos empresas. Por
gso es comun entre los analistas de valores el uso de betas de empresas
similares, cuando no disponen de datos para calcular la misma. Asi también
Boastman y Baskin (1981; p. 42), indican que para usar este enfogue se necesitan
" datos historicos de muchos afios, recomiendan 20 afios vy tasas de bonos del
gobierno de largo plazo.

Este modelo tiene también sus debilidades, segin Luehrman (1997b; p.
153), muchos en la practica usan et valor en libros para ponderar las fuentes de
financiamiento mientras que el modelo sdlo es valido cuando se pondera con los
valores de mercado; ademas sefiala que todas las variables del modelo estan
sujetas a cambios radicales. En este mismo sentido Adam (2000; p. 9), sefiala que
ios problemas de aplicar el modeio a las economias emergentes, se encuentran
en la alta volatilidad, la determinacion de la tasa la libre de riesgo y el calculo del
costo de la deuda. Por otra parte, Copeland y Weston (1995; p. 155) indican que
en este modelo, el unico factor que fundamenta a todos los rendimientos de los
activos es la tasa de rendimiento de la cartera del mercado.

Aragonés (1994, p. 88), sefiala que la anomalia mas estudiada que tiene el
CAPM es el “efecto tamafio”, segin la cual las empresas cuya capitalizacion
bursatil es baja produce rendimientos superiores a los indicados por el CAPM.
Banz (1981)* fue uno de los primeros en analizar dicha anomalia, Yegando a la
conclusion que el CAMP estd mal especificado y que la ecuacion del rendimiento
deberia contener un factor adicional que estuviera fuertemente correlacionado con
la empresa.

Lo anterior se confirma con los estudios de Reinganum (1981), Roll (1981),
Edmister (1983)*, quienes han demostrado que el CAPM subestima el riesgo de
las empresas de menor tamafio. Por otra parte, Roll (1983), Blume y Stambaugh
(1983)¥, también confirmaron el “efecto tamafio’, pues sus estudios han

demostrado que el CAPM sobrestima los rendimientos de las empresas de menor
famario.

Las implicaciones para la determinacion del valor de ia empresa, consisten
en que este modelo sirve para determinar la tasa de costo de capital propio, que a

* Citado en Aragonés (1994, p. 88).
% Citados en Aragonés (1994, p. 89).
¥ Citados en Aragonés (1994, p. 91). - -
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su vez se usa para calcular el “Costo de capital promedio ponderado™:, el cual es
una variable determinante para descontar los flujos de efectivo o calcular el cargo
de capital, dependiendo del modelo de valuacion que se vaya a aplicar FED o EVA
respectivamente. :

Como vemos a pesar que el modelo es el mas usado por los analistas de
valores, las debilidades inherentes al mismo, v el descubrimiento de otros
indicadores para la determinacion de los rendimientos, ponen en duda su utilidad y
aplicacion actual.

2.2.1 Definicion del CAPM (Capital Asset Pricing Model)} o modelo de
equilibrio de- activos financieros (MEDAF)

Este modelo sustenta que en un mercado competitivo el riesgo varia en proporcidn
directa con beta ( Breadley, 1999; p. 129). EI CAPM fue desarrollado por Sharpe
(1964) y Lintner (1965)*® combinando el Teorema de la separacién® con la
suposicion de un mercado eficiente®.

Los supuestos de este modelo son:

- Los mercados de capital son altamente eficientes cuando los inversionistas
estan bien informados, los costos de operacién son cero, las restricciones
sobre la inversidn son minimas y ningln inversionista es tan importante
como para afectar al precio de mercado de la accion.

« Hay dos tipos de oportunidades de inversion el primero es un valor libre de
riesgo cuyo rendimiento sobre el periodo de tenencia se conoce con
certidumbre. Con frecuencia se utiliza la tasa de los Cerlificados de la
Tesoreria de la Federacién (CETES). La segunda oportunidad de inversion
es el portafolio de mercado de acciones comunes. Esta representada por
todas las acciones disponibles, ponderadas de acuerdo con los valores que
tengan en el mercado.

* El costo de capital promedic ponderado (CCPP), es el costo de las fuentes de financiamiento de la empresa,
y se calcula ponderando Ia proporcion que tienen las mismas dentro de fa estructura de capital, y el costo de
cada una de ellas. También se le conoce como WACC por sus siglas en inglés (Weighted Average Cost of
Capital}).

¥ Citados en Tobin James (1998, p. 156).

“ Fste teorema sefiala que la determinacién de un portafolio dptimo de activos riesgosos es independiente de
las preferencias de riesgo de la persona. Esta determinacién sdlo depende de los rendimientos esperados y las
desviaciones estindar para los diversos portafolios posibles de activos riesgosos.

4 Hipdtesis que supone que todos los actores de la bolsa o coalquier otro mercado comparten la misma
informacidn en un momente dado, lo que da como resuttado una cotrecta formacién de los precios. Detectar .
las ineficiencias del mercado, es decir, activos que estan por debajo o por encima de su precio correcto, es uno
de los principales objetivos de cualquier inversionista.
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2.2.2 El riesgo y el rendimiento esperado

L.os financieros comiinmente afirman que el rendimiento esperado scbre un activo
deberia estar positivamente relacionado con su riesgo (Ross, 1997; p. 304). Esto
quiere decir que los inversionistas mantienen un activo riesgoso sélo cuando su
rendimiento esperado compensa su riesgo.

2.2.2.1 Rendimiento esperado del mercado

Ei rendimiento esperado del mercado puede representarse segun Ross (1997; p.
305), como:

r,, = I; + Prima de riesgo

Asi, el rendimiento esperado del mercado (r,,) es la suma de la tasa libre de
riesgo (r; > mas alguna compensacion por el riesgo inherente en la cartera de
mercado. Ahora, el rendimiento real del mercado en un periodo dado puede,
desde luego situarse por debajo de r;, 0 incluso ser negativo.

Como los inversionistas desean una compensacion por el riesgo, la prima
de riesgo® se supone positiva. Se cree que la mejor estimacion de la prima de
riesgo del futuro, es el promedio de la prima de riesgo observada en el pasado.

2.2.2.2 Rendimiento esperado de un titulo individual

La beta de un titulo es la medida apropiada del riesgo de una cartera grande y
bien diversificada (Ross, 1997; p. 306). Por lo tanto el rendimiento esperado de
un titulo esta positivamente relacionade con su beta. Esto se puede representar
por medio de la siguiente ecuacion:

R=r+B{n-1)

Esto implica que el rendimiento esperado de un titulo esta lineaimente
relacionado con su beta. Debido a que el rendimiento promedio del mercado ha
sido mas alto que el promedio de la tasa libre de riesgo durante largos periodos,
r.-f, s presumiblemente positivo. De tal modo, esta férmula implica que el
rendimiento esperado de un valor esta positivamente relacionado con su beta. Tal
formuta puede flustrarse suponiendo lo siguiente:

» Suponga que B = 0. Aqui R = 1, es decir el rendimiento esperado del titulo
es igual a la tasa libre de riesgo. Ya que un titulo con beta de cero no tiene

2 Es aquélla que se le reconoce a una inversién considerada como extremadamente scgura.
“ Eg el premio que se le debe dar al inversionista por invertir en un valor con riesgo. ~
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riesgo relevante, su rendimiento esperado deberia ser igual a la tasa libre
de riesgo.

» Suponga que B = 1. Aqui R = r,,, es decir, el rendimiento esperado del titulo
es igual al rendimiento esperade del mercado. Esto tiene sentido ya que la
beta de la cartera de mercado es 1.

En la grafica 2.1 se muestra la representacion grafica de la férmula de este
modelo:

Grafica 2.1
Relacién entre el rendimiento esperado sobre un valor
individual y la beta del valor
Rendimiento B
esperado Linea del Mercado de
sobre el valor Valores
M T
Ein
Ir 5
Beta del
L | ! valor
0 0.8 1 2

Fﬁente: Principios de Finanzas Corporativas. Breadley (1998, p. 126)

Observe que la linea empieza en 1, la tasa libre de riesgo, es la
interseccion. Toda vez que la beta de un titulo es el eje horizontal, r-r, es la
pendiente. La linea tendra una pendiente ascendente en fanto que el rendimiento
esperado sea mayor que la tasa libre de riesgo. Puesto que la cartera del mercado -
es un activo riesgoso, la teoria indica que su rendimiento esperado se encuentra
por arriba de la tasa libre de riesgo.

Existen tres aspectos adicionales en relacion con el CAPM (Ross, 1997; p.
307y

» Linealidad. Si la beta es la medida apropiada del riesgo, los titulos que
tengan una beta alta deberian tener un rendimiento esperado superior al
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de los titulos que tengan una beta baja. La relacién entre el rendimiento
esperado y la beta corresponde a una linea recta,

- Carteras asi como titulos. El modelo es vélido tanto para las carteras como
para los titulos individuales.

= Confusion potencial. Existe confusién entre la linea de mercade de valores
individuales y la linea del mercado de capitales. En realidad, las lineas son
totaimente distintas; la del mercado de capitales esquematiza el conjunto
eficiente de. carteras* formado tanto por activos riesgosos como por activos
no riesgosos. Cada punto scbre la linea representa una cartera total. La
linea del mercado de valores individuales relaciona el rendimiento esperado
con el valor de beta.

2.2.3 Riesgo sistematico medido mediante Beta

E! riesgo sistematico es el riesgo de mercado y se mide a través de la beta. La
beta representa la sensibilidad de rendimiento del valor conira el portafolio de
mercado® (Van Horne, 1993; p. 215). Si la pendiente es uno, eilo significa que los
rendimientos de la accion varian en forma proporcional a los rendimientos del
portafolio de mercado. En ofras palabras, la accién tiene el mismo riesgo. inevitable
o sistematico que el mercado en conjunto. Una pendiente mayor que uno, significa
gue el rendimiento de la accién varia en forma mas que proporcional con el
rendimiento del portafolio del mercado. En otras palabras tiene mas riesgo
sisternatico que el mercado en su conjunto. Una pendiente inferior a uno, significa

que la accién tiene menos riesgo inevitable o sistematico que el mercado comin
conjunto.

Cuando mas grande sea la pendiente de la linea caracteristica de una
accion, como muestra su beta, mayor sera su riesgo sistematico. Esto significa
que, tanto para movimientos ascendentes como descendentes en los rendimientos

de mercado, los movimientos de la accién individual son mayores o inferiores
segun sea su beta.

Si la beta de una accion particular fuera 1.70 y el rendimiento de mercado
de un mes determinado fuera -2%, esto representaria un rendimiento esperado de
la accidn de -3.40%. Por consiguiente, beta representa el riesgo sistematico de
una accion debido a movimientos fundamentales en los precios de los valores.
Este riesgo no se puede evitar mediante la diversificacion de acciones porque

depende de situaciones como los cambios en la economia y en el ambiente
politico 10 cual afecta a todas las acciones.

# Se le denomina asi a las carteras que proporcionan fa mayor rentabilidad esperada para una desviacién
tipica dada.

4 Eg el fondo de inversidn que determina la frontera eficiente, -
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En resumen la beta de und accion representa su aportacion al riesgo de un
portafolio de acciones bien diversificado.

224 Riesgo no sistemético

El riesgo no sistematico o evitable se deriva de la variabilidad del rendimiento de la
accion no relacionado con movimientos del mercado en su conjunto. Este riesgo
se obtiene mediante la dispersién de las estimaciones utilizadas en la proyeccion
de la linea caracteristica de una accion. Cuando mas grande sea la dispersion,
mayor seréd el riesgo no sistematico de una accion (Van Horme, 1993; p. 74). Este
riesgo se puede reducir mediante la diversificacion de las acciones en el portafolio.

Por 1o tanto el riesgo total que se corre en la tenencia de un accidn consta
de dos partes:

Riesgo total = riesgo sistematico + riesgo no sistematico
(no diversificable o { diversificable o
inevitable) gvitable)

Como ya mencionames antes, la primera parte se debe al riesgo global de
mercado: cambios en la economia de la nacién, reformas aprobadas por el
Congreso, cambios en la situacién de los energéticos en el mundo, riesgos que
afectan a los valores en forma glebal y por consiguiente, no pueden desaparecer
al hacer la diversificacién. Incluso el inversionista que posea un portafolio bien
diversificado quedara expuesto a este tipo de riesgo.

El segundo componente del riesgo soOlo lo padecen las compaiiias -en
particular, siendo independiente de factores econémicos, politicos y de otro tipo
que afecten los valores en forma sistematica. Una hueliga no prevista quiza solo
afecte a una compafiia; un nuevo competidor puede comenzar a fabricar el mismo
producto; un descubrimiento fecholégico puede hacer obsoleto un producto
existente.

A pesar de todo este tipo de riesgo puede ser reducido e incluso eliminado
mediante la diversificacion, si ésta es eficiente. Por consiguiente, no todo el riesgo
presente en la tenencia de una accion es importante: se puede hacer desaparecer
una parte mediante la diversificacion.

E! riesgo sistematico se reduce a una tasa decreciente que va hacia cero al
anadir al portafolio mas acciones seleccionadas al azar. £l modelo de Valuacion
de Activos de Capital supone que ha desaparecido mediante la diversificacion todo
riesgo que no sea el sistematico. Dicho de otro modo, si los mercados de capital
son eficientes y los inversionistas estan bien diversificados, el riesgo importante de
una accién es su riesgo inevitable o sistematico.

En resumen el riesgo de un portafolic bien diversificado es el promedio
ponderado de valor de los riesgos sistematicos (betas) de las acciones que forman
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ese portafolio. Por esta razén el riesgo no sistematico, o dwermﬁcab!e no juega
ningun papel.

2.2.5 Implicaciones para la valuacidn de la empresa

De acuerdo con el modelo de valuacion de activos de capital y el teorema de la
separacion, es posible llevar a cabo ciertas generalizaciones sobre la valuacién de
una empresa, sin tener que determinar perfectamente las preferencias de riesgo
de los inversionistas. Si la administracion desea actuar de acuerdo con los
mejores intereses de los duefios intentara elevar al maximo el valor de mercado
de las acciones. De acuerdo con el modelo de dividendos descontados, el valor de
mercado por accidn se expresa como el valor actual de flujo de dividendoes futuros
esperados (Van Horne, 1993; p. 81):

D,
Y ) —
(1+kY

Donde P, es el precio de mercado de la accion al momento 0; D, esel
dividendo esperado al finalizar el periodo t y k es la tasa de rendimiento
requerida.

El enfoque del modelo de valuacién de activos de capital permite determinar
la tasa de descuento apropiada que se empieara al descontar los dividendos
esperados de su valor actual. Esta tasa sera la tasa libre de riesgo mas una prima
suficiente para compensar el riesgo sistematico que comporta el flujo de
dividendos. Por supuesto cuanto mas grande sea el riesgo sistematico, mayores
seran la prima de riesgo y el rendimiento requerido, v el valor de la accidon sera
inferior, si todos los demas factores permanecen igual, por consiguiente se puede
determinar la tasa de rendimiento que requieren los valores individuales.

2.2.6 Ventajas y desventajas del CAPM

Ventajas:

- Usa un sodlo factor para medir el riesgo vy éste es completamente medible por el
indice dei mercado.

. Sirve para llegar a un caiculo apropiado del rendimiento que requiere el

accionista, ya que toma en cuenta la prima de riesgo al que esta sometida su
inversion.
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Desventajas:

» Cuando la empresa es sensible a los factores econémicos, su riesgo no queda
bien representado en el indice del mercado.

« La tasa libre de riesgo para México, o sea los Cetes es una tasa de corto
plazo®, para la valuacion de una empresa se necesita una tasa de largo plazo
{Alford, 1992; p. 96).

« No se puede calcular la beta si la empresa no cotiza en bolsa.

2.3 Teoria de Valoracion por Arbitraje (TVA)

El modelo de la Teoria de Valoracién por Arbitraje?, el cual se podria considerar
como una extension del CAPM, se basa segin Mascarefias (2000 p. 279), en la
idea de que en un Mercado Financiero competitivo el arbitraje® aseguraré que los
activos sin riesgo proporcionen el mismo rendimiento esperado, y sugiere que la
rentabilidad y el riesgo dependen en parte de influencias macrceconémicas o
factores, y en parte de las perturbaciones®. Esto implica segiin Ross (1997; p. 48)
considerar en el modelo la sensibilidad de la empresa a los factores
Macroeconomicos.

En este sentido Damodaran (1994; p. 34), sefiala que este modelo relaciona
el rendimiento esperado con los factores de la economia, calculando una beta
especifica para cada factor. Estos factores segin Roll y Ross (1980; p. 1080) son
cinco: cambios en la inflacidn esperada, cambios inesperados en la inflacion,
cambios no anticipados en la produccion industrial, cambios no anticipados en el
diferencial de rendimientos entre los bonos de alto y bajo nivel (prima de riesgo de
falta de pago), y cambios no anticipados en el diferencial de rendimientos entre los

bonos de largo y corto plazo {el término de reestructuracion de las tasas de
interés).

Copeland y Weston (1995; p. 487) opinan que este modelo es un
mejoramiento sobre el CAPM, porque parece corregir algunas de las bien
conocidas anomalias del CAPM, tales como el efecto del tamafio de la empresa
en el comportamiento de la beta. Breadley (1999; p. 134) refuerza esta opinion
seflalando que segun este modelo, la rentabilidad esperada depende del riesgo
procedente de hechos que influyen en toda la econemia y no esta afectada por el
riesgo nico. Sin embargo no siempre al incorporar variables macroecondmicas se

* Sin embargo Sarachaga (1995, p. 11), sefiala que en México se puede usar Ia tasa de Cetes a un aiio.

¥ APT por sus siglas en inglés (Arbitraje Pricing Theory).

8 El arbitraje es la operacién consistente en comprar un activo determinado en e] mercado en que sc encuentre
mas barato, v simultineamente venderlo en uno mds caro. ’

% Sucesos especificos para cada empresa, lo que se conoce como riesgo Ginico, no sistematico o diversificable.
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tiene una apreciacion real del riesgo sistematico™, Herrera (2000; p. 180)
demostré que este modeio presenta deficiencias para estimar los rendimientos de
los activos financieros en el mercado de Valores Mexicano, en su investigacién
concluye que el IPC*, es contundente en el rendimiento de las emisoras.

Como podemos ver el APT, se muestra como un modelo mas completo, sin
embargo es poco usado debido a su complejidad, y en el caso mexicano se ha
demostrado que no es Gtil su aplicacion.

2.3.1 Definicion de la TVA

La Teoria de Valoracion por Arbitraje (TVA) de Steven Ross, no pregunta que
carteras son eficientes, sino que empieza suponiendo que la rentabilidad de cada
accidon depende en parte de influencias macroeconémicas o “factores” y en parte
de las “perturbaciones™ (Ross, 1997; p. 329). Ademas, la rentabilidad debe
obedecer a la siguiente sencilla relacion:

Rentabilidad =a + by (r aot } + Do (1 e 1+ Ba (F ragors J*+----- + perturbaciones

La teoria no nos dice que factores seran éstos: uno podria ser el factor
precio del petréleo, otro el factor tipo de interés, etc. La rentabilidad de la cartera
de mercado podria ser otro de los factores, pero también podria no serlo.

Algunas acciones serdh mas sensibles a un factor determinado que a otros.
Para una accidn individual hay dos fuentes de riesgo (Ross, 1997; p. 329):

- Elriesgo que proviene de los perniciosos factores macroeconomicos que no
pueden ser eliminados por la diversificacion.

= El riesgo que proviene de posibles sucesos que son especificos para las
empresas. Sin embargo la diversificacion elimina el riesgo Unico vy los
inversionistas por consiguiente pueden ignorarlo.

La TVA manifiesta que la prima por riesgo esperado de una accién debe
depender de la prima por riesgo asociada con cada factor y la sensibilidad de la
accion a cada uno de los factores (b; b, by etc.). Asi la férmula es (Ross, 1997; p.
330):

Prima de riesgo
esperado de la inversion =r -1,

% El riesgo sistematico o riesgo de mercado influye en alguna medida sobre todos los activos existentes en
el mercado.

$! Indice de precios y cotizaciones del mercado de valores mexicano,
2 Sucesos que son especificos para esa empresa.
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= b1 (I' tactor1 = Tt ) + bz (I' taictorz = Tt ) + ..
Observe que esta férmula nos lleva a dos afirmaciones:

Primero. Si trabaja con un valor de cero para cada b de la formula, la prima
de siesgo esperada es cero. Una cartera diversificada que es construida
para tener cero de sensibilidad para cada factor macroeconémico es
esenciaimente libre de riesgo y por consiguiente debe estar valorada para
ofrecer 1a tasa de interés libre de riesgo. Sin embargo:

+ Si la cartera ofreciera una rentabilidad mas alta: los inversionistas
podrian obtener un beneficio libre de riesgo (o “arbitraje”)
endeudandose para comprar cartera.

- Si ofreciera una rentabilidad mas baja: podrian obtener un beneficio
libre de riesgo utilizando la estrategia al contrario; en otras palabras,
venderian la cartera diversificada de sensibilidad cero e invertirian
las ganancias en letras del tesoro,

Segundo. Una cartera diversificada que es construida para estar expuesta,
por ejemplo, al factor 1, ofrecera una prima de riesgo, la cual variara en
proporcion directa a la sensibilidad de la cartera con aqguel factor.

Por ejemplo: Tiene dos carteras A y B, a las cuales solamente el factor 1
afecta. Si la cartera A es dos veces mas sensible al factor 1 que la cartera B, la
cartera A debe ofrecer el doble de prima de riesgo. Por tanto, si dividié su dinero
equitativamente entre bonos del gobiemo y la cartera A, su cartera combinada
tendra exactamente la misma sensibilidad al factor 1 que la cartera B y ofreceria fa
misma prima de riesgo.

El arbitraje que hemos descrito se refiere a las carteras bien diversificadas,
donde el riesgo Unico ha sido diversificado. Pero si la relacion de valoracion por
arbitraje se mantiene para todas las carteras diversificadas, generalmente debe
mantenerse para las acciones individuales. Cada accion debe ofrecer una
rentabilidad esperada conforme a su contribucion al riesgo de la cartera. En la
TVA, esta contribucién depende de la sensibilidad de la rentabilidad de la accion
para cambios inesperados en los factores macroecondmicos.

2.3.2 Comparacion del modelo de Valuaciéon de Activos de Capital con la
Teoria de la Valoracion por Arbitraje ’

Como el CAPM, la TVA insiste en que la rentabilidad esperada depende del riesgo
procedente de hechos gue influyen en toda la economia y no esta afectada por el
riesgo Unico.
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Se puede pensar en los factores de la valoracion por arbitraje como
representacion de carteras especiales de acciones que tienden a estar sujetas por
influencias comunes. Si la prima por riesgo en estas carteras es proporcional a las
betas del mercado, entonces la Teoria de Valoracion por Arbitraje v el modelo de

equilibrio de activos financieros o CAPM daran la misma respuesta. En cualguier
otro caso no la daran.

La TVA no nos dice cudles son los factores subyacentes, a diferencia del
modelo de equilibric de activos financieros, que agrupa todos los riesgos

macroecondmicos en un Onico factor bien definido, la rentabilidad de la cartera del
mercado.

2.3.3 Ventajas y desventajas del TVA

Ventajas:

« Permite incorporar el riesgo inherente a las variables macroeconomicas
contemplando asi el riesgo sistematico.

»  Se puede determinar la sensibilidad de los rendimientos de la empresa al
comportamiento de las variables macroecondmicas, identificando que variables
afectan mas a la empresa.

. -Desventajas:

« No siempre al incorporar las variables macroeconémicas se tiene una
apreciacion mas real del riesgo sistemético. Esto se puede corroborar con la
investigacion que hizo Herrera (2000; p. 180) en la cual demostré que este
método presenta deficiencias para estimar los rendimientos de los activos

financieros, y concluye que el IPC es contundente en el rendimiento de las
emisoras.
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lil. Modelos Financieros Complejos de Valuacion de Empresas
3.1 Flujo de Efectivo Disponible (FED)

El modelo de Flujo de Efectivo Disponible (FED),” de acuerdo a lo propuestc por
Copeland (1994; p. 132) indica que el valor del capital propio de una empresa, es
igual al valor presente de los flujos de efectivo disponibles, menos el valor
presente de los flujos pagados a todos los acreedores (estos, disponibles a la tasa
de costo de capital de fa empresa). Asimismo Copeland (1994, p. 133), considera
solo el flujo de efectivo operativo sefialando una metodologia para su célculo, ast
también considera sdlo la deuda con costo. Ademas suglere calcwar los flujos de
efectivo para un periodo explicito de siete afios, y un periodo de prondstico del
valor continue, bajo el supuesto de empresa en marcha.

Es necesario sefialar que este modelo determina el valor de la empresa por
su capacidad de generacion de flujos de efectivo y no por sus utilidades. A este
respecto Carvallo (1995; p. 34) sefala que el valor de la empresa aplicando este
modelo depende de la capacidad de la misma de generar efectivo, el cual se
puede conocer determinando fos flujos de efectivo operativos, que representan la
cantidad de efectivo después de impuestos que esta disponible para todos los
proveedores de capital de la empresa ya sean accionistas o acreedores.

Asi también, Franks (1985; p. 352) coincide al sefialar que el valor de la
empresa, se puede obtener sustrayendo el valor presente de las deudas a largo
plazo del flujo de efectivo de la misma. No se incluyen las deudas de corto plazo
porque éstas se consideran en el calculo del capital nete de trabajo. Al respecto
Damodaran (1994; p. 122), dice que el hecho de considerar el apalancamiento lo
hace muy util, cuando el apalancamiento de la empresa es significativo, aungue
cuando surgen cambios en el apalancamiento, cambiara también el costo de
capital promedio ponderado y se requerird hacer ajustes que reflejen estos
cambios.

Mascarefias (2000; p. 340) por otra parte, indica que se puede llegar a este
mismo valor obteniendo el valor de las acciones, descontando los flujos de caja
disponibles para los accionistas al costo de capital de las acciones comunes; y
sumandole el valor de la deuda, obtenido al descontar los flujos de caja
disponibles para los acreedores al costo de capital de la deuda después de
impuestos. Esta seria una forma de comprobar el modelo por la liquidez actual que
tendrian las fuentes de financiamiento de la empresa.

También es importante el sefialamiento que hace Copeland (2000; p. 137),
en el sentidc de que hay dos directrices claves del flujo de efectivo y en Uitima
instancia del valor: la tasa de crecimiento de los ingresos, utilidades y capital de la
empresa; y el rendimiento sobre el capital invertido.

%! También se le conoce como FCF, por sus siglas en inglés (Free Cash Flow).
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Muchos autores le han hecho adaptaciones al modelo a fin de aplicarlo a
situaciones especificas. Asi Desmet (2000; p. 149) sugiere usar el modelo FED
combinado con un analisis microeconémico y escenarios de probabilidades, para
valuar compafias de alto crecimiento, como 1o son las empresas de Internet.
Nygard (1999; p. 68) a su vez, sefiala que se debe aplicar un escenario de
probabilidades y hallar con este modelo e} valor de la empresa, no como un punto
fijo, sino como un rango de valor. Por ofra parte, Luehrman (1997b; p. 146)
recomienda el uso del modelo de Valor presente ajustado (APV), en el cual se
calculan los flujos de efectivo disponibles y luego se le suman los efectos del

financiamiento, para reflejar en el valor de la empresa los beneficios fiscales por
deduccion de intereses.

Varios investigadores han intentado comprobar la validez del modelo de
FED. De esta manera Christofi (1999; p. 38), sefiala que la validez del mismo se
encuentra en el supuesto, que €l valor de la empresa se puede reflejar en sus
oportunidades de crecimiento de largo plazo, esto se refuerza con los hallazgos de
Rappaport (1986; p. 31), el cual encontrd que el 60% del valor de mercado de la
empresa es atribuible a las ganancias que ocurren en un horizonte inmediato de 5
aiios. Basado en estos supuestos, Christofi {1999; p. 38) realiza una investigacion
en la que con base en el valor de las acciones de la empresa, el flujo de efectivo
anual y el costo del capital propio, determina la tasa de crecimiento de fargo plazo
de los flujos de efectivo de la empresa; llegando a una conclusién positiva de la
validez de este modelo.

Este modelo también tiene sus debilidades, en este sentido Nelson {2000;
p. 538), sefiala que en el flujo de efectivo disponible la tasa de descuento refleja el
riesgo de la empresa, de este modo los expertos eligen una tasa de descuento
gue corresponde al costo de capital de la empresa, vy no la tasa de retorno que

requieren los inversionistas potenciales de la empresa, induciendo asi a errores de
estimacion.

El modelo FED, es uno de los mas conocidos y utilizados en el medio
mexicano, se puede aplicar para determinar un valor exacto como en el modelo
original propuestio por Copeland (1994; p. 132); o también se puede aplicar las
adaptaciones sugeridas por Desmet (2000; p. 149), Nygard (1999; p. 68) o
Luherman (1997b; p. 146), para determinar diversos valores con sus respectivos
escenarios o un rango de valor que eleve la probabilidad de éxito en la valuacion,
asi como la incorporacion del efecto del financiamiento.

El considerar variables como el flujo de efectivo, el costo de capital, el valor
continuo, el flujo de la deuda y la tasa de crecimiento para proyectar los flujos de
efectivo, entre las principales, hace que este modelo sea mas completo y mas
congruente en el célculo del valor de la empresa®, ya que considera 2 misma
como una inversién que tiene que generar un flujo continuc de dinero liguido, para

** Una comparacién det modelo FED con otros usados en el medio financiero, puede consultarse en Opiela
(2000) y Penman {1998b).
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que la empresa este en condicicnes de seguir creciendo y financiando con su
propia operacion, su crecimiento y expansion en un mercado competitivo.

3.2.1 Definicion de FED

La esencia de este modelo es que el valor del capital propio de una empresa
(valor intrinseco), es igual al valor presente de los flujos de efectivo disponibles,
“menos el valor presente de los flujos pagados a todos los acreedores (deuda con
costo) de la empresa (Copeland, 1994, p. 132), (Ver tabla 3.1).

Tabla 3.1

Valor Intrinseco De La Empresa

Valor Presente De Los Flujos Da Menos: Valor Presente De La Deuda
Efactivo Disponibles Con Costo
Fuente: Valuation. Copeland (1994, p. 132)

Este modelo centra su atencion en el calculo y andlisis de los “generadores
de valor’, que son los que crean valor dentro de la empresa y pueden ser €l
crecimiento en ventas, margen operativo, inversién adicional en capital de trabajo,
inversién adicional en activos fijos, estrategias fiscales, entre ofros. Analiza la
parte operativa de la empresa, separando las deudas con costo. El valor de la
empresa en marcha estara dado por el flujo de efective libre disponible que se
espera genere en el futuro, descontado a una tasa que refleje los riesgos del
negocio.

Por lo tanto para implementar el modelo de flujo de efectivo disponible para
la valuacidn de empresas, es necesario llevarlo a cabo en las siguientes etapas:

< Determinar el flujo de efectivo disponible
= Calcular la tasa de descuento apropiada
= Caloular el valor continuo®

3.1.2 Flujo de Efec';tivo Disponible (FED)

El flujo de efectivo disponible, es el flujo real operativo gque produce la empresa, se
obtiene después de impuestos; es el importe que la empresa tiene dispenible para
abonar a sus fuentes de financiamiento ya sea de deuda o capital. El flujo de
efectivo disponible es igual al flujo de efectivo bruto menos la inversion bruta, mas
el flujo de efectivo no operativo si hubiera.

% Esto bajo el supuesto-que la empresa es un negocio en marcha y seguird generande flujos indefinidamente.
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El flujo de efectivo bruto, es e} importe que la empresa puede reinvertir para
mantenerse en el mercado o para crecer sin necesidad de financiarse con deuda,
esta conformado por la utilidad operativa llamada también utilidad antes de
intereses e impuestos (UAI®, se inicia con esta utilidad porque es la que se
obtendria si la empresa no tuviera deudas; menos los impuestos ajustados, son
los impuestos que se pagaria si la empresa no tuviera deudas; mas la
depreciacion y otras partidas que no requieran utilizacion de efectivo como la
amortizacion de activos diferidos, reservas de largo plazo en el pasivo e impuestos
diferidos. Ver cuadro 3.1.

Cuadro N°® 3.1
Determinacion del Flujo de Efectivo Disponible
Wtilidad Operativa {Utilidad Antes de Intereses e Impuestos)
- Impuestos Ajustados '
= Utilidad Operativa Neta de Impuestos
+- Depreciacion y otras partidas que no requieren utilizacion de efectivo
{partidas virtuales)

= Flujo de Efectivo Bruto

Incremento o decremento en el Capital de Trabajo Operativo
+ Cambios en la inversién de Activo Fijo Neto
+ Incremento o decremento en otros activos

= Inversion Bruta

Flujo de Efectivo Bruto

- Inversion Bruta

= Flujo de Efectivo Operativo

+ Flujo de Efectivo no Operative

= Flujo de Efectivo Disponible
Fuente; Valuation. Copeland (1994, p. 168)

El incremento en el capital de trabajo operative es igual a los activos
circulantes cperativos que excluyen las inversiones temporales, menos los pasivos
circulantes que no toman en cuenta los pasivos con costo. El incremento es el
importe que la empresa invirtid en capital de trabajo. La inversion en activo fijo
neto, es el incremento del rubro inmueble maquinaria y equipo neto, mas la
depreciacion del ejercicio. El incremento en otros activos son los cambios netos
en todos los ofros activos operativos, como los diferidos (marcas, patentes, gastos
diferidos), cuentas por cobrar de largo plazo, otras inversiones, etc.

La inversion bruta, es la inversion que se hace en capital de trabajo,
activo fijo neto y en otros activos. El flujo de efectivo no operativo, se obtiene

% UAIl o EBIT (Earnings before interests and taxes).
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después de impuestos, tomando todas las partidas no relacionadas con las
operaciones de la empresa como operaciones extraordinarias, operaciones
descontinuadas, crédito mercantil, etc.

De esta forma el valor total de la empresa sera:

Tabla 3.2

Valor total de la Empresa

Valor Presente de los Flujos de Mas: Valor presente de los Flujos
Efectivo Disponible de Efectivo no Operativo después
de Impuestos

Fuente: Valuation. Copeland (1994, p. 169)

Respecto de la determinacidn del flujo de efectivo, algunos analistas usan el
EBITDA como sustituto del mismo. Sin embargo King (2002; p. 21) advierte acerca
de las serias deficiencias que esto implica:

» El interés y los impuestos representan una prioridad que debe ser
pagada virtualmente antes que ninguna ofra cosa. Por lo tanto
EBITDA no es una medicion de flujos de caja discrecionales.

- EBITDA suma otra vez el gasto de depreciacion y amortizacion de
activos previamente capitalizados. La actual aplicacion contable
indica que es un cargo no hecho en efectivo. Pero jcuantas
compafias pueden seguir adelante sin efectuar nuevos desembolsos
de capital? EBITDA no considera esta situacién.

» EBITDA desestima completamente los requerimientos de caja por el
crecimiento de cuentas por cobrar e inventarios. Si una compafia
esta creciendo necesitara més inversion en estos rubros.

3.1.3 Flyjo financiero

El flujo de efectivo disponible es igual al flujo financiero. E! flujo de efectivo
disponible no toma en cuenta fos flujos provenientes de financiamiento con deuda
o capital” vy los flujos no operativos. Por lo tanio el efective que genere tas
operacicnes de la empresa debe ser igual a los pagos netos gque se hacen a los
que financiaron los activos®. Si el flujo de efectivo disponible es negativo, debe
ser igual a los fondos obtenidos ya sea por deuda o emisién de acciones.

57 Nueva deuda, &misién de acciones, pago de deuda, intereses pagados o ganados, dividendos, etc.
5% Acreedores y accionistas.
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Uno de los aspectos méas importantes de este modelo, es cubrir las
necesidades del flujo financiero. El flujo financiero se obtiene de (Copeland, 1994,

p. 168):

Cambio en las inversiones femporales
- Intereses ganados despues de impuestos
+ Cambio en deuda
+ Intereses pagados después de impuestos
+ Dividendos
+ Emision y recompra de acciones
= FLUJO FINANCIERO

Los excedentes de efectivo, son invertidos en el corto plazo; los
incrementos o decrementos de estas inversiones se denominan
cambios. Las inversiones temporales y los intereses que producen
son considerados parte del flujo financiero, porque no estan
directamente relacicnadas con las operaciones propias de la
empresa. '

Tanto los intereses ganados como pagados deben ser multiplicados

por el factor (1- tasa de impuesto) para quitarles la porcién deducible
de impuestos™. :

El decremento de la deuda son los pagos realizados por la empresa,
también puede incrementarse con la nueva deuda, incluye pasivos
de corto y largo plazo con costo.

Se consideran todos los dividendos pagados tanto a acciones
comunes como preferentes. La emisién y recompra de acciones
puede ser de acciones comunes o preferentes, y también las
conversiones de deuda en capital (cuasi capital).

3.1.4 Tasa de descuento

La tasa de descuento apropiada o costo de capital promedio ponderado (CCPP),
se obtiene de la suma del costo de oportunidad del capital propic y el costo de la
deuda, que deben reflejar el riesgo propio de la empresa y el riesgo financiero
respectivamente. Se obtiene mediante la siguiente formula®:;

C.CP.P. = Kd (1-T) (D/ (D+C)) + Ke (C / (D/C))

Donde :

% Llamada tambi¢n escudo fiscal.
% Adaptado de Copeland Tom, 2000; p. 202,
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C.C.P.P. = Costo de capital promedio ponderado -

kd = Costo de la deuda antes de impuestos a valor de
mercado )

D = Valor de mercado de la deuda con costo

Ke = Costo de oportunidad del capital propio a valor de
mercado

C = Valor de mercado del capital

T = Tasa de impuestos

La tasa de descuento o costo de oporiunidad del capital, es la tasa de
rendimiento que deben recibir los accionistas por invertir en fa empresa, en funcién
del riesgo del negocio y financiero.

La tasa de descuento de la deuda, es la tasa de interés efectiva promedio
anual a valores de mercado que se paga a los acreedores, se obtiene
ponderando todos los costos del pasivo, excluyendo los pasivos sin costo como
proveedores, impuestos por pagar, etc.

Para obtener el costo de capital promedio ponderado, debe determinarse la
estructura de capital de los activos, y ver la proporcién de financiamiento que se
tiene con deuda o capital. El costo de capital promedio ponderado, es la tasa que
se usara para descontar los flujos de efectivo disponibles, y asi obtener el valor
infrinseco de la empresa por sus flujos futuros esperados segln su estrategia.

La tasa del costo de capital promedio ponderado debe:
= Calcularse incluyendo todas las fuentes de financiamiento.

= Calcularse después de impuestos, para ser consisiente con el flujo de
efectivo disponible gue se obtiene después de impuestos.

» Utilizar tasas nominales, y asi ser consistente con el flujo de efectivo
disponible que es expresado en términos nominales. Si se usa informacion
financiera reexpresada, entonces se deberan usar tasas reales.

= Ponderarse el valor de mercado tanto de la deuda come del capital, porque
los libros contables no reflejan el costo actual.

» Considerar que esta tasa va ha sufrir cambios durante el periodo del
pronéstico, debido a las variaciones que muestra la inflacion en nuestra
economia, al riesgo propio de la empresa, y también a la estructura de
capital.

El procedimiento para obtener el costo de capital promedi'o ponderado es el
siguiente {(Copeland, 2000; p. 203):
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» Establecimiento de la estructura del capital meta

« Estimacion del costo de financiamiento de fuentes diferentes al capital
{deuda, arrendamiento, acciones preferentes} neto de impuestos.

- Estimacion del costo de oportunidad del capital propio.

3.1.4.1 Determinacion de la estructura del capital meta

Con la informacion que nos provee el estado de situacion financiera podemos
obtener la estructura de capital de la empresa, y determinar que porcentaje de los
activos se encuentran financiados con deuda y que porcentaje con capital, con el
transcurso del tiempo ya que esta estructura puede variar, por los constantes

cambios que se producen en su valor de mercado y por la volatilidad de las
actividades financieras.

No se podria mantener la estructura de capital esperada, por ello es
necesario usar una “estructura de capital meta”, que requiere come parte de su
esirategia financiera.

3.1.4.1.1 Estimacion de jos valores de mercado de los diferentes tipos de

financiamiento que detérminan la estructura de capital de la
empresa.

El financiamiento con deuda requiere que la empresa disponga de liquidez para
efectuar una serie de pagos, de acuerdo a las fechas establecidas; el valor de esta
deuda depende del monto de pago acordado, del nivel riesgo que tiene para

cumplir con el pago prometido v de la tasa de interés de mercado para
instrumentos similares,

Puede financiarse con hibridos, que vienen a ser los convertibles porgue
combinan caracteristicas de bonos y acciones. Generalmente son los bonos, en
los que el tenedor tiene la opcidn (derecho) de convertirlo en acciones comunes
del emiscr, en la fecha y condiciones estipuladas en el momento de su emision.
La tasa de interés que genera este instrumento es menor que otros instrumentos

de deuda, ya que el atractivo de esta operacién es participar de las futuras
ganancias de la empresa.

Los Certificados de garantia conocidos como Warrants. Son bonos que
tienen cupones con opciones para comprar acciones comunes, preferentes o
deuda adicional del emisor a un precio determinado {precio de ejecucién). Las
opciones son desprendibles del bono y pueden ser negociadas en forma
independiente en el mercado secundario.
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Los intereses minoritarios, se producen cuando se adquiere una empresa y
una pequefia proporcion de dicha empresa no se compra, o cuando la empresa
vende una parte minoritaria de alguna subsidiaria a un tercero.. Podemos
valuarias de dos formas: 1) si las acciones se venden plblicamente, el valor sera
el precio de mercado de la accion por el nimere de acciones, 2) si no estan a la
venta plblicamente, debemos obtener un precio tedrico mediante los flujos de
efectivo disponibles descontados al costo de capital promedio ponderado.

El valor de las acciones comunes, si colizan en bolsa podemos obtenerlo
mediante su precio de mercado multiplicado por el nimero de acciones. Si las
acciones no se venden publicamente, deberd investigarse el precio de las
acciones de empresas similares de su sector, y la estructura de capltal meta que
tienen como aiternativa de valuacion.

3.1.4.1.2 Investigacion de la estructura de capital meta de empresas
similares y del sector

Se debe investigar la estructura de capital de empresas similares, con la finalidad
de comparar si la estructura de capital de la empresa es la com(n en el sector, Si
fuera diferente debera examinarse los motivos que lo provocan. Si no se puede
obtener la estructura de capital de la empresa, puede emplearse la estructura de
capital de una empresa similar del sector, para determinar la estructura de capital
meta y establecer la proporcion de deuda y capital.

3.1.4.1.3 Investigacion de la estructura de capital meta que haya fijado la
administracidn de ia empresa

En algunas empresas la administracion tiene establecida claramente la estructura
de capital meta que desea utilizar, en casc de no existir esta informacion, la
administracion puede proveer la informacion necesaria acerca de Ias formas de
financiamiento que planean ultilizar,

3.1.4.2 Estimacién del costo de financiamiento de la deuda

Las fuentes de financiamiento consideradas como deuda y que son diferentes al
capital son las siguientes:

Deuda directa, si no es convertible, ni redimible hasta el vencimiento, podemos -
determinar su valor mediante el rendimiento que tiene a su liquidacion o
amortizacion, reflejando de ser posible la prima pagada en caso de
incumplimiento. Si los bonos no se venden plbiicamente, se puede utilizar el
rendimiento al vencimiento de instrumentos similares que cofizan en el
mercado.
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» Deuda denominada en divisa extranjera. La tasa de rendimiento nominal de la
divisa extranjera no es la medida adecuada para determinar el costo de capital
para el emisor en su propia divisa, debido al riesgo que existe en los tipos de
cambio. Por 1o tanto el costo efectivo de esta deuda se obtiene, después pagar
‘el principal y los intereses en términos de la divisa nacional de la empresa y de
restarle el efecto fiscal. Puede calcularse con la siguiente formula;

14K, = (X, / X)(1 +1,)
Donde:

k, = Costo doméstico antes de impuestos de deuda a N arios
Tipo de cambio Spot®

. Tipo de cambio forward® N

r, = Tasa de interés extranjera sobre un bono de N afios.

2
[T

- Arrendamiento, su costo de oportunidad es similar al de otros tipos de deuda
de largo plazo de la empresa segin sus flujos correspondientes.

«  Acciones preferentes, El costo de las acciones preferentes que son perpetuas,
no redimibles y no convertibles, puede hallarse con la siguiente formula:

k, = div/P
Donde:

kp
div
P

Costo de las acciongs preferentes
Dividendo promedio de las acciones preferentes
Precio de mercado de las acciones preferentes

Si ia empresa no cotiza en bolsa y el precio de mercado de su accion no se
conoce, puede utilizar los precios de mercado de empresas similares como un
estimado. Para calcular el costo de oportunidad de acciones preferentes con vida
determinada o redimible, se debera obtener el rendimiento que iguala a los flujos
esperados con el valor de mercado.

3.1.4.3 Estimacion del costo de oportunidad del capital

Para estimar el costo de oportunidad del capital se usara el Modelo de Precios de

Activos de Capital (CAPM), el cual parte de dos conceptos importantes (Van
Horne, 1993; p. 69):

» Estimacion de la tasa libre de riesgo
= Estimacion de la prima de riesgo de! mercado

® Se le denomina asi, al tipo de cambio de contado, cuya transaccién consiste en una compra o venta de una
cantidad de divisa al tipe actual de cotizacion, para entrega en el plazo de dos dias laborales.

2 Tipo de cambio a plazo, en el que el pago y 1a entrega de la divisa se produce con fecha posterior a Ta que se
fija el precio.
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La férmula basica del Modelo de precios de activos de capital (CAPM),
define el rendimiento minimo R, requerido por un inversionista de capital al
comprar acciones en lugar de invertir en instrumentos de deuda mas seguros,

Asi tenemos:

R =R+[B(R,-R)]

Tasa de rendimiento requerida

R; = Tasa libre de riesgo
B = Beta de las acciones
R, = Rendimiento histérico total del mercado

La diferencia entre el rendimiento histérico total del mercado, y la tasa libre
de riesgo, es conocida como prima de riesgo del mercado, segun la teoria del
modelo, es justificada por el riesgo adicional incurrido al comprar acciones.

El coeficiente beta, describe la volatilidad de una accién en relacion con el
portafolio del mercado y es la medida del riesgo no sistematico de la empresa. El
portafolio de mercado estd conformado por las acciones consideradas en el
calculo de! indice de precios y cotizaciones (IPC). El rendimiento del portafolio del
mercado puede calcularse como el cambio porcentual dei IPC. La beta de una
accion, se calcula realizando una regresion lineal sobre el rendimiento de dicho
valor (variable dependiente), y el rendimiento del portafolio del mercado (variable
independiente), la pendiente de |a recta ajustada sera el coeficiente beta.

3.1.5 Periodo de pronédstico de los flujos de efectivo

lL.as proyecciones gue se realizan para obtener los flujos de efectivo disponible se
dividen en dos periodos:

» Pericdo de pronéstico explicito.

« Y el periodo de prongdstico del valor continuo {resto de vida de la empresa).

De esta forma el valor de la empresa es:

Tabla 3.3

VALOR PRESENTE DELOS | MAS: VALOR PRESENTE DE
VALOR DE LA FLUJOS DURANTE EL PERIODO | LOS FLUJOS DESPUES DEL
EMPRESA = EXPLICITO DE PRONOSTICO PERIODO EXPLICITO DE

PRONOSTICO

Fuente: Valuation. Copeland { 1994, p. 267).
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3.1.5.1 El periodo explicito de pronéstico

Para este periodo debe hacerse una proyeccion detallada, de los ingresoes, costos
y gastos. Sila empresa que se valla es ciclica, el prondstico debe abarcar un
ciclo completo. Las variables macroecondmicas y microecondmicas deben estar
presentes durante el pronéstico, ya que un incremento en cualquiera de ellas
cambiaria la valuacion. La duracion de este periodo, no afecta al valor de la
empresa, sdlo se afectard la distribucién de valor entre el periodo explicito de
pronostico y los afios precedentes.

El perfodo de prondstico explicito se hace generalmente durante el tiempo
gue la empresa obtiene tasas de rendimiento sobre el capital nuevo invertido
superiores.a su costo de capital. Cuando sea necesario es mejor hacer un

periodo explicito mas largo en vez de corto, generalmente un periodo de siete
afios.

3.1.5.2 El periodo de prondstico del valor continuo

Este periodo se calcula después del periodo explicito, utllizando una serie de
supuestos como asumir que la empresa tiene una tasa de crecimiento constante,
es decir, crece a una tasa constante e invierte la misma proporcién de su flujo de

efectivo bruto en sus negocios cada afo, gana una tasa de rendimiento constante
sobre las inversiones nuevas.

Para el cdleulo se puede ulilizar una serie de férmulas, que elimina la
necesidad de pronosticar. en detalle durante un periodo mas amplio los flujos de
efectivo de la empresa. E£s muy importante el caiculo correcto del vailor continuo,
porque pasa a ser una parte substancial del valor total de la empresa. El valor

continuo puede estimarse siguiendo las siguientes etapas (Copeland, 1994; p.
268):

» Seleccionar la técnica apropiada
» Decidir la duracion del periodo de pronodstico explicito
- Estimar los pardmetros de valuacion y calcular el valor continuo

» Descontar el valor continuo con la tasa del costo de capital promedio
ponderado.

Las técnicas usadas para calcular el valor continuo son:
» Pronostico explicito a largo plazo. Esta técnica pronostica el periodo
explicito por un periodo amplic que puede ser 75 afos o mas, y se

desconoce el valor continuo debido a que seria minimo.

« Flujo de efectivo creciente a perpetuidad. La férmula que utiliza esta técnica
es la siguiente: :
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Valor Continuo = ( FED,,, / {CCPP-g))

FED;., = Nivel normal de flujo de efectivo durante el primer afio después
del periodo explicito de prondstico
CCPP = Costo de capital promedio ponderado

Tasa de crecimiento del flujo de efectivo disponible esperada a
perpetuidad.

Esta formula es la simplificacion de la férmula algebraica de perpetuidad

creciente, y es valida solo cuando la tasa de crecimiento es menor al costo
de capital promedio ponderado.

Formula de los creadores de valor. También uliliza la férmula de flujo de
efectivo creciente a perpetuidad, pero expresada en los creadores de valor.

Valor Continuo =((1-g/r)UON,,,)/ (CCPP-g)

UCN;,, = Nivel normal de la utilidad operativa neta durante el primer afio
después del periodo explicito de pronostico

g = Tasa de crecimiento de la utilidad operativa neta esperada
a perpetuidad

r = Tasa de rendimiento sobre inversién nueva neila esperada

CCPP =

Costo de capital promedio ponderado

El resultado det valor continuo es la misma que se obtiene con la férmula de
flujo creciente a perpetuidad, porque los denominadores son iguales y el

numerador es una forma de expresar el flujo de efectivo disponible en
términos de creadores de valor,

3.1.5.2.1 Parametros para estimar el valor continuo

Los parametros que se utilizan para estimar el valor continuo son:

La utiidad operativa neta UON

El flujo de efectivo disponible FED

La tasa de crecimiento “g”

Costo de capital promedio ponderado CCPP

Estos parametros deben calcularse correctamente, porque afectan

directamente al valor continuo, especiaimente el supuesto de crecimiento, debe
ser légico con la situacion econdmica en el largo plazo tanto de la empresa como

de su sector. La empresa en el largo plazo tiende a estabilizarse, el valor continuo
debe ser el cimiento de la estabilizacion.
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Para calcular el valor continuo se deben estimar los parametros tomando en
cuenta lo siguiente:

» La utilidad operativa neta, debe reflejar un nivel estable de ganancias para
la empresa. Los ingresos deben reflejar la continuacién de las tendencias
del dltimo prondstico, los costos operativos deben estar basados en niveles
sostenibles y los impuestos deben estar basados en fasas esperadas en el
largo plazo.” Generalmente se utiliza como nivel base de la utilidad

operativa neta el resultado obtenido durante el Gltimo afio de prondstico
explicito.

= El flujo de efectivo disponible, para obtenerlo se estima la utilidad operativa
neta y se analiza el nivel de inversidn gque la empresa necesitara para
sostener la tasa de crecimiento proyectada.

= Tasa de rendimiento sobre la nueva inversién, esta tasa debe ser
consistente con las condiciones competitivas esperadas. Si la empresa
puede mantener su crecimiento y ventajas competitivas, podra tomarse
como tasa de rendimiento sobre nueva inversion en el periodo de valor
continuo, 1a misma tasa que se prondstico en el periodo explicito.

» La tasa de crecimiento esperada, debe ser realista, las empresas no podran
crecer mas que la economia en general por periodos largos. Por ello se
sugiere que la mejor estimacion de crecimiento sea el PIB en el largo plazo.

Teniendo un mejor acercamiento en el prondstico si se utiliza un PIB
sectorial.

» Costo de capital promedic ponderado, debera incorporar una estructura de
capital sostenible y una estimacién del riesgo del negocio consistente con
las condiciones esperadas de! sector.

- El valor continuo se calcula al final del periodo explicito, con los parametros
antes mencionados.

- El importe resuitante debe ser descontade con la tasa del costo de capital
promedio ponderado.

» Finaimente se sumara al flujo de efectivo disponible del pericdo explicito el
valor continuo para obtener el total de flujo de efectivo disponible, para por
uitimo sustraer de esta suma el importe de la deuda con costo a valor
presente y obtener como resuttado el valor de la empresa.

Algunos valuadores opinan que llegar a la conclusion de un simple valor no
es suficiente, ellos sugieren que el valor de la empresa se puede expresar mejor
mediante un rango (Nygard y Razaire, 1999; p. 6§9). Para ello recomiendan usar un
flujo de efectivo descontado basado en probabilidades, porque consideran que es
imposible liegar al valor exacto de la empresa. Pero que si es viable llegar a un
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rango de valor que nos permita formarnos una idea del valor que puede tener la
empresa al momento de la valuacion.

Resumiendo todo lo anterior Salas (2002, p. 5), sefiala que este modelo
supone que un inversionista retendria a perpetuidad un titulo accionario, por lo que
se hacen irrelevanies las ganancias o pérdidas por cambios en sus precios. Ei
valor economico intrinseco de una accién es entonces la suma de la serie infinita
de términos en que se constituye la corriente de dividendos esperados por su
tenedor, traidos a valor presente a una tasa igual al costo de capital de la
empresa, Y sobre !a cual puede suponerse un crecimiento cero o diferente de cero;
el cual puede a su vez suponerse constante ¢ no.

3.1.6 Ventajas y desventajas del FED

Ventajas:

- Contempla el potencial de crecimiento de la compafia al considerar la tasa de
crecimiento.

» Contempla apropiadamente las mejoras en eficiencia al considerar el
rendimiento esperado.

- Refleja apropiadamente los rendimientos esperados basados en el riesgo del
negocio o pais.

- Permite realizar un analisis de sensibilidad completo.
« Al estar basado en flujos de efectivo, tasas de crecimiento y riesgo, especificos

de la empresa, se evita la influencia de los errores de valuacién del mercado
(Damodaran, 1924; p. 16).

Desventajas:

« Se basa sélo en ia habilidad de la compafiia para generar flujos de efectivo, sin
considerar la inversion total.

« Sila empresa tiene activos que no estan siendo utilizados (y por lo tanto no
producen ningin fiujo de efectivo), el valor de estos activos no se reflejara enel
valor obtenido. ’

-~ Sila empresa no cotiza en bolsa sera dificil estimar el riesgo {para estimar la

tasa de descuento), dado que el modelo requiere que los parametros de riesgo
sean estimados del comportamiento historico.
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Considero que el FED a pesar de las desventajas. que presenta, es un
moedelo adecuado para valuar una empresa ya que sin flujo de efectivo las

empresas no seran capaces de financiar sus planes de expansién en un mercado
competitivo.

3.2 Valor Economico Agregado (EVA)

El modelo de valuacion de Valor Econdmico Agregado®, segan Stewart (1991; p.
21) se define como las utilidades en operacion, menos el costo de capital para
generar esas utilidades™, involucra variables como el capital invertido y el
rendimiento sobre este capital®®. De acuerdo con este modelo el valor de la
empresa se determina por su capacidad de ganar una tasa de rendimiento
superior a su costo de capital, asi como la habilidad de la administracién para
disefiar estrategias dirigidas hacia la creacién de valor.

El uso del EVA para valuar acciones, segin Stewart (2001; p. 14) se hace
realizando proyecciones financieras para con las mismas cafcular el EVA
proyectado. Luego se calcula el valor presente del EVA para encontrar el VAM®
intrinseco, se puede comparar entonces el mismo con el valor de mercado, si el
valor intrinseco es mayor, es sefial de compra. Asi también Stewart (2001; p. 15)
sefiala que se debe elegir un periodo de prondstico, en el cual se cree que las

inversiones seguirdn ganando una tasa de rendimiento por encima del costo de
capital,

Por otra parte, Cachanosky (1999; p. 35) indica que el valor de la empresa
aumentara si la empresa logra aumentar el rendimiento, o disminuir el costo de
capital. Asi, sl la empresa quiere aumentar su rendimiento debe aumentar el valor
del bien o servicio que ofrece o disminuir el costo. Para disminuir el costo de
capital debe buscar la estructura optima gque minimice el costo. En este sentido,
Pettit (2000; p. 5) sefala que el EVA mide la habilidad de los administradores,
para obtener ganancias y rendimientos adecuados. En este caso sefala gue las
estrategias de la empresa deben estar basadas en la creacion de valor para la
misma, para esto es necesario un enfoque de recompensas sobre los futuros
crecimientos del valor. En esto coincide Téllez (2001; p. 48), el cual sefiala que se
debe trasladar la estrategia a objetivos de corto y largoe plazo, desarrcllando
presupuestos que contemplen los mismos. Asimismo la firma de consultoria Stern
y Stewart (2001; p. 3), afirma que los administradores usan el EVA mirando mas
alla de los nimeros contables y basan sus decisiones en el resultado real
econdémico. En este mismo sentido, Pressly (1999; p. 37), indica que con €l uso

# EVA, por sus siglas en inglés (Economic Value Added).

 Este costo se caleula como la tasa de costo ponderado de capital multiplicada por el capital invertido, es
decir el activo fijo mas ¢l capital de trabajo neto.

* El rendimiento sobre ¢l capital invertido, es calculado como la utilidad de operacién ajustada de
impuestas entre el capital invertido.

% VAM, Valor Agregado de Mercado, es la diferencia entre el precio de mercado y el valor en libros de las
acciones.
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del EVA se alinean los intereses de los administradores con los de los accionistas.
Por ultimo Prober (2000; p. 29), es especifico en afirmar que el EVA elimina el
impacto de las distorsiones contables, tratando el impacto del costo de
financiamiento mas comprensivamente en su cargo de costo de capital.

Con base en una investigacion empirica, Grant (1997; p. 39), sefiala que las
caracteristicas de !as empresas que crean valor son: aquélias que presentan una
relacion significativa entre el Valor Agregado de Mercado y el EVA, existiendo una
correlacion de 80% entre la razon EVAJcapital y VAM/Capital; esto se corrobora
con los estudios de Biddle (1997; p. 301) el cual determina, que el EVA esta
altamente asociado con rendimiento de la accidén de la empresa. Por otra parte,
Grant (1997; p. 42), encontré también que las caracteristicas de las empresas que
destruyen valor son: aquéllas que presentan una correlacion entre el EVA y el
Valor Agregado de Mercado de sdlo 10%, las razones EVA/capital son negativas.
Estos hallazgos le permitieron determinar que cuando se maximiza el valor del
EVA, se maximiza el valor de la accién.

Livas (2000; p. 3) propone la aplicacion del modelo EVA con algunas
adaptaciones al entorno mexicano, como el efecto que produce el Repomo®
(resultade por posicion monetaria), en el costo integral del financiamiento, asi
también recomienda usar pesos reales; para la tasa libre de riesgo recomienda
usar Udibonos y para fechas antes de 1996, Cetes nominales a 91 dias. Usa el
modelo de CAPM para el calculo del costo de capital propio. Asi también sefiala la
importancia de su aplicacion en las empresas mexicanas, pues opina que los
analisis convencionales no permiten evaluar de manera adecuada el desempefic
de un negocio.

Segln Brewer (1999; p. 7) el EVA tiene cuatro limitaciones: diferencias en
tamafo, orientacién financiera, orientacidn de corto plazo y orientacién a
resultados. Por esta razdn, sefiala que el EVA es sdlo una pieza de la medicion
del desempeno financiero y podria ser usado como un conjunto de mediciones,
que provea un cuadro mas completo del desempefio.

Uno de los aspectos mas importantes del EVA, a pesar de todas sus
limitaciones es que le permite a las empresas determinar si crean o destruyen
valor en un periodo determinado de tiempo, de alli que se esté aplicando cada vez
mas como medida de evaluacion del desempefio financiero y gestion de los
negocios®.

& De acuerdo con el Boletin B-10, de los Principics de Contabilidad Generalmente Aceptados, ¢l Resultado
por Posicién Monetaria surge del hecho de gue existen activos monetarios y pasivos monetarios que durante
una época inflacionaria ven disminnido su poder adquisitive, al mismo tiempo que siguen manteniendo su
valor nominal.

* Varios autores han analizado el EVA y su aplicacion en las empresas, también han realizedo comparaciones
de este modelo con otros. Entre otros véase: Bowen (1999), Chen (2001), Dodd y Chen (1997), Grundy
€1998) y Koler (1994).
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Ademas es un modelo que contiene variables como costo de capital
promedio ponderado, rendimiento sobre el capital invertido, capital invertido,
utilidad -de operacion ajustada; las cuales permiten evaluar con base en las

mismas la habilidad de la empresa para generar rendimientos superiores a su
costo de capital promedio ponderado.

3.2.1 Definicion del EVA

El Valor Econdmico Agregado cuyas siglas EVA proviene del Economic Value
Added, es una metodologia desarrollada por la firma Stern Stewart y Co. en Nueva

York, que permite a las organizaciones conocer cuales son los resultados en el
valor que generan para sus accionistas.

El EVA se define como las utilidades en operacion menos el costo de
capital empleado para generar esas utllidades (American Management
Association, 2000; p. 56). El EVA se incrementara si las utilidades en operacion
aumentan, siempre y cuande no involucre capital adicional.

Si el capital fresco se invierte en proyectos que ganen mas que el costo
total del capital, o si € capital puede ser recrientado o extraido de areas de
negocios que no proporcionan un retorno aceptable, entonces el EVA se
incrementara. El EVA disminuirad cuando la administracion dirija fondos a financiar
proyectos que ganen menos que el costo de capital o pase por alto el fondeo de
proyectos que pareciese que ganan mas que el costo de capital.

Los componentes basicos del EVA son: la utilidad de operacion, el capital
invertido y el costo de capital promedic ponderado.

» La ufiidad de operacion. La utilidad de operacion que se usa para el
calculo del EVA es la utilidad operativa después de impuestos UODI,
incluye los ingresos de operacion, sin intereses ganados, dividendos, vy
otros ingresos extraordinarios. Los gastos incurridos en la operacion de ia
empresa, incluyendo depreciaciones e impuestos, sin tomar en cuenta
intereses a cargo u otros gastos extracrdinarios. Se debe eliminar la
depreciacion de la utilidad operativa.

» El capital invertido. El capital invertido, viene a ser los activos fijos, mas el
capital de trabajo operativo, mas otros activos. Otra forma de llegar al
capital invertido es mediante la deuda de corto y largo plazo con costo mas
el capital contable. E! capital de trabajo operativo, no toma en cuenta los
pasivos con costo, ni pasivos diferidos de impuestos a corto plazo.

- EI costo de capital promedio ponderado. Ei costo de capital promedio

ponderado, se obtiene de dos fuentes: deuda con acreedores, sujeta a
intereses y el capital de los accionistas. El promedio ponderado del costo
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de la deuda después de impuesto, y el costo del capital propio conforman e!
costo de capital promedio ponderado.

El EVA es la diferencia entre la utilidad que la empresa crea con sus
operaciones y el cargo de capital proveniente de los inversionistas.
3.2.2 Métodos para calcular el EVA
Los métodos para calcular el EVA son:
3.2.2.1 Método Spread

« El spread entre la tasa de retorno del capital y el costo de capital promedio
ponderado

» Multiplicar el spread por el capital invertido

EVA = (r - CCPP) x Capital invertide

Donde:

r
CCPP
Capital invertido

Tasa de rendimiento sobre ¢l capital invertido
Costo de capital promedio ponderado
Capital invertido al inicio

La férmula para obtener la tasa de retorno del capital invertido es:

r= Flujo de caja disponible

Capital invertido

3.2.3.2 Métode Residual
Obtener la utilidad operativa neta despues de impuestos (UODI}

» Restar a la UCDI el cargo por el uso de capital

€
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EVA = UODI - {Capital invertido x CCPP)

uoD! = Utilidad operativa después de impuestos
Capital invertido = Capital invertido al inicio
CCPP = Costo de capital promedio ponderado

3.2.3 Estrategias del Eva

Las estrategias que se deben aplicar con el fin de incrementar el EVA, son:

- Mejorar las utilidades operativas sin atar mas capital a la empresa.

- Disponer de mas capital como si fuera una linea de crédito, en tanto las
utilidades adicionales perciban beneficios en proporcion mayor que el cargo
que por el uso de capital se recibiria.

+ Liberar capital disminuyendo el nivel de crédito utilizado, en tanto las utilidades
que se van a perder sean menores a los cargos que por uso de capital se
dejaran de recibir.

3.2.4 Valuacién de la empresa mediante el EVA

El EVA es la medicidn del desempefic financiero basado en la utilidad
operativa después de impuestos, la inversién en activos requeridos para generar

esta utilidad y el costo de la inversion en activos o el costo de capital promedio
ponderado (Brewer, 1999; p. 4).

Para obtener el valor de una empresa mediantie el EVA, cuatro factores se
encuentran bajo la direccion y el control de la gerencia:

« UODI, la utilidad operativa después de impuestos (perc antes de costos
financieros y ofros conceptos que no implica movimientos de efectivo)
esperada del uso de los activos actuales.

. El beneficio fiscal de la deuda asociado a la estructura-de capital objetivo.

» Cantidad det capital fresco invertido para alcanzar el crecimiento en un afio
normal del ciclo de inversién.

- La tasa de retorno después de impuestos esperada de las nuevas
inversiones de capital.
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El modelo con la finalidad de incrementar el valor, requiere de la gerencia:

- Incrementar el nivel de ulilidades que derivan de la operacidn normal del
negocio.

« Crear una estfructura de capital objetivo que emplee proporciones de deuda
orientadas a la optimizacion del EVA.

- ldentificar formas de incrementar las inversiones de capital en negocios
donde puedan generarse retornos atractivos.

« Refirar capital de segmentos del negocio en donde se perciben tasas de
retorno inadecuadas.

Los factores que no puede controlar la gerencia son:

= El costo de capital por riesgo del negocio. Es el retorno requerido por los
inversionistas para compensar los riesgos de variacion en los prondsticos
de la utilidad operativa después de impuestos. Al combinarlo con el costo
de la deuda (menos beneficio fiscal) se convierte en costo de capital
promedio ponderado.

» El periodo de tiempo futuro, en aiios, al cabo del cual los inversionistas
esperan que la gerencia tenga oportunidades de inversion atractivas.
Generalmente el avance se fija por las fuerzas competitivas del mercado,
del desarrollo tecnolégice imprevisible y las limitaciones de tamario.

3.2.5 El Eva en las unidades de negocio

Una adecuada valuacion puede mostrar cuales son las unidades de negocio que
estan creando valor y cuales no. Que unidades son candidatas a ser vendidas y
quienes necesitan ser reestructuradas. La valuacion también puede emplearse
para aislar ventajas competitivas o debilidades comparativas dentro de una unidad
integrada de negocio, v de esta forma recortar !a distribucion de recursos ya sea
para capitalizar con base a fuerzas o reclificar o desprenderse con base a
debilidades.

Un marco de valuacion puede educar a la gente operativa en [o que ellos
realmente deben lograr para incrementar el valor de la unidad. E! dar a los
gerentes educacion schre los fundamentos de valuacion, es clave para agilizar la
toma de decisiones y facilita la comunicacion a través de toda la empresa.
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3.2.6 Conductores del Eva
Los conductores del EVA son ( Ver grafica 3.1):

+ Ventas. La combinacion de productos, unidades vendidas, y margen de
utilidad, determinan las ventas totales. La estrategia para vender productos
que generen alfo valor econdmico agregade (EVA) con amplios margenes de
utilidad y colocar el mayor nimero de unidades, debe ser labor de ia direccion
en su conjunto.

» Costo de ventas, los gastos de operacién e impuestos. Elaborar estrategias de
compras, inventarios, gasios de ventas, gastos administrativos, gastos de
investigacion, gastos de mercadotecnia, y ofros gastos operativos para
eficientar su uso, y generar un vasto margen operativo. Los impuestos se
calculan sobre la utilidad operativa.

+ Cargo por capital invertido. La inversién en inmuebles, maguinaria y equipo
mas el capital de trabajo operativo (sin considerar el efectivo y las inversiones
temporales, asi como el pasivo con costo), y otros activos, se denomina capital
invertido. El cargo por capital invertido es el capital invertido por la tasa del
costo de capital promedio ponderado.

Grafica 3.1
Gastos de Capital
oparacidn
l Propledades y
Margenes Ventas y equipamiento
Mercadeo
Volumen
Combinacién Materia Capital de
de pr?ctos priina t&ba]o
r Piramide de conductores del EVA —|

Fuente: American Management Association (2000, p. 52)

Otra forma de mostrar los conductores del EVA, es relacionando las ventas
con los gastos de operacion, la utilidad de operacitn, el cargo de capital, para
obtener i margen del EVA y convertirlo a pesos al multiplicarlo por las ventas (ver
grafica 3.2).
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El proceso del EVA, debe iniciarse a nivel de la alta gerencia, y de las
finanzas, utilizéndolo dia a dia e incorporandolos en los procesos de planeacion y
presupuestos. A medida que el proceso se vuelve mas claro, debe ser distribuido
hacia abajo, a través de las lineas de aulcridad de la organizacion. Algunas
empresas cometen el error de tratar de implementar el EVA en toda su amplitud,
de una sola vez. Debe revisarse los recursos, politicas procedimientos
establecidos que se utilizaran para implementar y controlar ef proceso una vez que
esté listo. Cuando las politicas y procedimientos estén terminados, la alta
gerencia solicitara la conclusion de estos cambios de politicas, v cada
departamento sera requerido para proporcionar los criterios aplicables a su area,
para asegurar su aceptacion.

Grafica 3.2
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Fuente: American Management Association {2000, p. 54)

El EVA, se basa en flujos de caja y no en utilidades, al descontar el EVA
generado por un proyecto determinado, automaticamente éste equivaldra al valor
presente neto®, Por lo tanto se acepta el proyecto que produzca un EVA
descontado positivo.

Si el EVA de una empresa se prevé que sea positivo, significa que la
empresa generard un valor superior a los costos de usar el capital que se

% El costo del nuevo capital empleado para financiar un proyecto es especificamente sustraido en el céleulo
del EVA, -
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inyectara; si el EVA se prevé que sea negativo significa que no se generara valor
agregado. la medicion del EVA es un indicativo respecto a como puede
reaccionar el mercado ante una organizacion. Un EVA positivo puede dar lugar a
una alza en et valor de mercado de las acciones o ser eventualmente tomado para
ser descontado. Esta es una de las grandes fuerzas del EVA, que ademas es una

cualidad que lo coloca por encima de- ofros indicadores financieros sobre
desempefio, incluyendo el flujo de caja.

El EVA es un indicador aceptable tanto de valor como de desempeiio,
puede relacionar la valuacion estratégica a futuro, los pronésticos de inversiones
de capital y los procesos presupuestales. Es un indicador para establecer
objetivos y metas, evaluar desempefios, fijar bonos, proporciona informacion -
importante para los inversionistas y para la preparacién de prondsticos de
inversiones de capital y valuaciones diversas. Es la base sobre la que debe
erigirse el huevo sistema de administracion financiera.

3.2.7 Ventajas y desventajas del EVA

Ventajas:

«  Provee una medicidn para la creacion de rigueza que alinea las metas de
los administradores de las divisiones o plantas con las metas de la
compafia.

» Permite determinar si las inversiones de capital estan generando un
rendimiento mayor a su costo.

« Permite identificar a los generadores de valor en la empresa.

« Los administradores que son compensados en funcién del EVA toman
acciones consistentes con la generacién de valor (Biddle, 1997; p. 301).

« Combina el desempefio operativo con el desempefio financiero en un

reporte integrado que permite tomar decisiones adecuadas (Soller, 1994; p.
87).

Desventajas:

- El EVA no es comparable cuando existen diferencias en los tamafios de las

plantas o divisiones. Una gran planta o division puede tener un EVA alto y
una pequefia planta un EVA bajo.

- El EVA es un calculo que depende de los métodos de la contabilidad
financiera para la realizacién de los ingresos y el reconocimiento de los
gastos. Esto puede motivar a los administradores a manipular estos
numeros, por ejemplo, pueden manipular &l reconocimiento de los ingresos
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durante un periodo eligiendo que érdenes de clientes despachar y cuales
retrasar. l.a ordenes mas rentables pueden ser aceleradas al final del
periodo contable y enviadas al cliente antes de la fecha acordada (Pressly,
1999; p. 36).

» El EVA sobreenfatiza la necesidad de generar resultados inmediatos; por lo
tanto, esto desincentiva a los administradores para invertir en productos
innovadores o procesos tecnolégicos que generan resultados en el largo
plazo.

El EVA es un modelo de valuacion de empresas que ya lo usan empresas
como Coca Cola y Wall Mart ( Pressly, 1999; p. 37), sin embargo la mayoria de
las empresas en México atin no lo aplican. Opinc que es fundamental que este
modelo se difunda mas y que cada vez mas empresas aprendan a utilizarlo como
una herramienta para medir la eficiencia tanto operativa como financiera.

3.3 Opciones de Black y Scholes

El modelo de Valuacion de Opciones original, fue desarrcliado por Black y Scholes
(1997; p. 637) para e} célculo del valor de una opcion de compra europea™ que no
paga dividendos, la variables de este modelo son: precio de la accidn, precio de
gjercicio, el tiempo a vencimiento, la varianza del precio de la accidn y la tasa libre
de riesgo. Merton™ modifico el modelo original para incluir el factor de dividendos,
este ha sido ampliamente aplicado para calcular opciones de empresas que pagan
dividendos y muchos investigadores han comprobado su utilidad.

Bellalah y Jacquillat (1995; p. 625) en sus investigaciones, han comprobado
que no existe diferencia significativa entre el precio de la opcion calculado con el
modelo y €l valor de mercado de la misma, determinando con esto la validez del
modelo. En este sentido Abreu (1299; p. 133) coincide en sefialar, que es un
modelo de menor sesgo estadistico y mas eficiente que otros. Sin embargo otros
investigadores han descubierto que el modelo tiene sus debilidades, Simons
(1997; p. 25) sefala que puede sobrestimar el valor, dado que considera que los
rendimientos de los valores se distribuyen normalmente; asi también para la
aplicaciéon del modelo se debe conocer la volatilidad de la accion, para lo cual se
usa una estimacion estadistica que puede estar sujeta a errores.

Leslie y Michaels (1997; p. 20), Luehrman {Jul.1988; p. 98), Copeland y
Keenant (1998; p. 140) y Alzugaray (2000; p. 112), analizan la aplicacion del
modelo de opciones a la evaluacion de inversiones de largo plazo en la empresa,
concluyendo que conduce a la administracién hacia la maximizacion de

 Otorga el derecho, pero no la obligacion de comprar un activo a un precio estipulado y puede ser ejercida
tinicamente en la fecha de expiracion. ¢
7 Citado en Cotler (1997; p. 27).
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oportunidades mientras minimiza los riesgos, asegurandose que la empresa vea
cada situacién como una inversién inicial contra una posibilidad futura.

Desde este punto de vista la opcién no s6lo se puede ejercer en la fecha de
vencimiento, sino que se plantea una gama de posibilidades en la cual se puede
determinar el momento mas adecuado para tomar la decisién de inversion. Se
puede examinar un rango completo de oportunidades cambiantes y tomar
decisiones en ¢l largo plazo. Esto se puede aplicar asi ya que segin Luerhman
{1998b; p. 34), en términos financieros una estrategia de negocios es mucho mas
semejante a una serie de opciones que a una serie de flujos de efectivo estaticos.
Sin embargo Lopez {(2001; p. 5) sefiala que la flexibilidad también puede
incorporarse en los flujos de efectivo, a través del analisis de escenarios
alternativos y cambiantes. Esto trae como consecuencia que valorar una inversién
introduciendo opciones reales, como abandono, crecimiento, retraso o cambio en
la utilizacion de actives para introducir flexibilidad en el analisis, es equivalente a
valorar ese proyecto utilizando escenarios alternatives con probabilidades.

Fl modelo de valuacién de opciones de Black y Scholes aplicado a la
valuacion de empresas, se deriva del andlisis contingente de Merton (1985; p. 37),
en el que sostiene que las deudas corporativas en general pueden ser vistas
como simples contratos de opciones, determinando enionces que el modelo de
opciones se puede utilizar para valuar acciones. Stewart (1996; p. 100), coincide al
sefialar que las acciones comunes son opciones de compra, las opciones toman
(o retienen) ios actives de la empresa para pagar su deuda. Los accionistas
pueden vender los activos de la firma a sus acreedores, el precio de ejercicio de la
venta seria el valor de la deuda. :

En este mismo sentido, Damodaran {1994, p. 346), muestra la aplicacién de
este modele a la valuacion de la empresa, asi segin sefiala el valor de la empresa
dependera del valor del activo, el valor del pasivo a futuro, el tiempo de
vencimiento de la deuda, la volatilidad es decir el riesgo del activo y Ia tasa libre de
riesgo. Este modelo se considera de gran utilidad para valuar empresas que
trabajan con alto apalancamiento. Asi también, Adam (1986; p. 42) realizd un
analisis de la aplicacién este modelo, comparandolo con los modelos de Valor en
Libros, Precio-Beneficio y Valor de Mercado, para llegar a la conclusion que el
Black y Scholes es el mas confiable y completo.

tuherman (1997a; p. 137), corrobora lo anterior al sefalar que la clave
para valuar a la empresa ¢omo una opcion, se encuentra en la capacidad de
discernir una simple correspondencia, entre las caracteristicas de la empresa y las
caracteristicas de una opcion. De este modo el valor de los activos operativos es
semejante al precio de la accion; el periodo de tiempe que la empresa espera
antes de tomar una decision, es semejante al tiempo de expiracion de la opcitn de
compra; la incertidumbre acerca del valor de los activos operativos es capturado
por la varianza de los retornos, siendo anaiego a la varianza de los retornos de la
accién. Sin embargo también sefiala que no es muy conveniente valuar acciones
con este modelo ya que las acciones apalancadas son una secuencia de opciones
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relativas, incluyendo opciones sobre opcicnes (debido a que la deuda se paga y
se vuelve a contraer). A este respecte Mascarefias (2000; p. 385), propone una
solucion que consiste en calcular el valor y el plazo de una emision de bonos
cupdn cero™, que fuera equivalente a todas las emisiones de deuda que
actualmente tiene vigentes la empresa. Esto se realiza a traves del calculo de la
duracion, la cual se define como la media ponderada de los vencimientos de los
flujos de caja, ponderados por su valor actual.

Este modelo es el menos usado por su complejidad, sin embargo considero
que la interrelacién de sus variables puede llevar a una valuacion mas real de las
empresas con alto apalancamiento, ya que considera su nivel de riesgo.

3.3.1 Opciones financieras

Las opciones financieras, son contratos que brindan a su tenedor la opcidn, mas

.no la obligacién de comprar ¢ vender un activo subyacente, en una fecha
determinada y a un precio previamente establecido al inicio det contrato. Al
adquirir una opcién el inversionista debe incurrir en un costo al pagar una prima
inicial. Las opciones se pueden utilizar como un elemento de cobertura de riesgo,
igual que los contratos de futuros y los contratos adelantados.,

Existen dos tipes basicos de opciones:

1. Opcion de compra (call}
2. Opcion de venta (put)

1. Una opcién de compra (call), es un contrato por el que el comprador
tiene el derecho, pero no la obligacion de comprar (posicién larga) un
determinado activo subyacente, a un determinado precio (precio de
ejercicio), y en una determinada fecha de expiracién o vencimiento. El
vendedor tiene la obligacion de vender {posicion corta) el activo subyacente
en la fecha determinada y al precio acordado (Martinez, 1993; p. 21).

2. Una opcion de venta (put) da al comprador el derecho, pero no ia
obligaciéon de vender (posicion corta) un activo determinade a un precio
determinado y en una fecha establecida. El vendedor de la opcion de
venta tiene la obligacion de comprar (posicion larga) el activo en la fecha
acordada y al precio acordado si el comprador decide ejercer la opcion
(Martinez, 1993; p. 27).

El tenedor de la posicién larga en opciones, tanto de compra como de
venta, solamente tiene derechos y ninguna obligacion. Por el contrario quien

2 Titulo que no paga intereses durante su vida, sino que lo hace Integramente en el momento en ¢l que se
amortiza el capital. ¢
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mantenga una posicibn corta en opciones, solamente tiene obligaciones
contingentes, sin ningln tipo de derecho (Lawrence, 1994a; p. 305).

Existe otra clasificacién de opciones, de acuerdo a la fecha en que son
ejercidas:

1. Opciones europeas
2. Opciones americanas
3. Opciones asiéticas

1. Las opciones europeas, se ejercen (nicamente en la fecha de
expiracion de 1a opcioén.

2. Las opciones americanas, pueden ser ejercidas en cualquier fecha a
partir de su adquisicion inclusive en su fecha de vencimiento,

3. Las opciones asiaticas, se ejercen a un precio promedio al vencimiento.
Los factores de los cuales depende el valor de una opcion son:

» Precio actual del bien subyacente

- Precio de ejercicio del activo

» Tiempo a vencimiento del contrato

» Volatilidad del precio del bien subyacente
- Tasa de interés libre de riesgo

El pago que ofrezca la opcidn al llegar su tiempo de vencimiento depende
del nivel que tenga en ese momento el precio del bien subyacente sobre el que se
efectto el contrato y el precio de ejercicio que se haya pactado originalmente.
Una opcidn call, ofrece el siguiente perfii de pagos al expirar:

La opcion solamente sera ejercida si el precio del bien subyacente término
siendo superior al precio de ejercicio. El tenedor obtiene un beneficio al poder
comprar un bien a un precic menor al que se encuentra en el mercado. Se dice
que la opcidn término “dentro dei dinero (in the money)” cuando la opcidn al Hegar
a su fecha de expiracién tiene valor y debe ser ejercida. Si una opcidn expira sin
valor se dice que se encuentra "fuera del dinero (ouf the money)”. Y si termina
siendo iguai el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio, se dice que se
encuentra “en el dinero (at the money)”.

Una opcidn put se enconirard “dentro del dinero”, si el precio del activo
subyacente es menor que ¢l precio de ejercicio. Estara fuera del dinero cuando el
precio del activo subyacente es superior al precic de ejercicio; y termina estando
“en el dinero” si el precio del activo subyacente y el precio de ejercicio son iguales.

El valor intrinseco de una opcion es definido como el valor maximo entre
cero y el valor que tendria si se gjerciera en ese momento. Para una opcion de
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compra, el valor intrinseco es el max (0, S - X)"°. Para una opcién de venta, el
valor intrinseco es el max (0, X - 8). El valor total de una opcién es la suma de su
valor intrinseco més su valor en el tiempo. El valor en el tiempo es la expectativa
de crecimiento (decrecimiento) que existe sobre el bien subyacente de la misma,
por lo que a mayor tiempo de vencimiento, mayor valor en el tiempo™.

La forma como debe ponerse precio a las opciones, se puede llevar a cabo
empleando diferentes métodos:

. El modelo de “valuacién de opciones” de los profesores Fisher Black y
Myron Scholes, que publicaron en 1973 su precursor articulo sobre la forma
de determinar el precio de las opciones.

= Cox y Rubinstein, presentaron una formula para obtener el valor de una
opcién, denominado “modelo binomial”, que considera que un bien
subyacente sélo puede tener dos precios posibles uno ala alza y otroa
la baja. Se calcula usando un diagrama de arbol, e! valor presente de las
posibles trayectorias que sigue el precio de una accion.

Este dltimo método implica dividir el periodo de vigencia de la opcion en un
gran nimero de subperiodos de tiempo, en cada uno de estos subperiodos, el
precio puede tomar solo dos valores uno a la alza y otro a la baja, cada uno con
cierta probabilidad de ccurrencia. Este método consiste en adicionar el valor
presente de todos los posibles resultados de los subperiodos. Trabajando cada
uno de los nodos del arbol, hacia atrds se obtiene el valor de la opcidn en el
tiempo cero.

Este modelo tiene pocas restricciones y se puede utilizar para determinar el
precic de las opciones donde el modelo de Black y Scholes no se podria aplicar
con facilidad. Una de las ventajas que posee, es que puede determinar el precio
de las opciones americanas y en las acciones que perciben pagos de dividendos.
Pero tiene una gran desventaja necesita mucho tiempo para calcularlo.

3.3.1.1 El mercado de derivados y las opciones

Los productos derivados son elementos representativos, quizd los mas
importantes en el proceso de innovacion financiera de un determinado pais vy su
negociacién es un sintoma de la modernizacidon de sus respectivos mercados
(Alzugaray, 2000; p. 112). Como tal, México ante la globalizacion se ve obligado a
introducir una serie de instrumentos financieros™ que se encuentran vigentes y
que cuentan con amplia experiencia en los paises desarrollados.

" Donde S, es el precio del activo subyacente y X, es el precio de ejercicio.

™ Para mayor detalle acerca de las opciones y su valuacién, se puede consultar entre otros: Diaz y Herndndez
(1998), Diaz (1998), Lawrence (1594a), Kolb (1991) y Luherman {1998b).

7 Entre los instrumentos vigentes de este mercado tenemos Futuros sobre ¢l délar, Futuros sobre ¢l [PC,
Futuros sobre Cetes, Futuros sobre acciones, etc.
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La creacion del mercado Mexicano de Derivados, S.A. de C.V. (Mexder) dio
comienzo el 15 de diciembre de 1998 contando con 4 socios liquidadores. El dia
26 de mayo de 1999, el gobermnador del Banco de Meéxico marcd el inicio de
operaciones formales con futuros sobre Certificados de Tesorerfa de la Federacion
(CETES) con un plazo uniforme de 91 dias y futuros sobre depésitos referidos a la
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE)"® con un plazo uniforme de 28
dias. Actualmentie son 53 los accionistas de MEXDER.

Las opciones financieras, son parte del mercado de derivados. El valor de
estos instrumentos derivados dependen del precio o cotizacion del instrumento
empleado como referencia’’, y que operan tanto independientemente, como
adheridos a otros instrumentos.

El activo subyacente puede ser sobre: precios de acciones, una divisa,
tasas de interés, instrumentos de deuda dej gobierne, indices, o canastas de
indices, productos agricolas (maiz, algodon, café, cereales), petrdleo, oro, plata,
etc.

Los instrumentos derivados se clasifican basicamente en cuatro tipos:

« Contratos de futuros

» Contratos adelantados (forwards)
= Opciones

« Swaps

Los futuros y los contratos adelantados, son acuerdos entre dos
participantes que establecen la obiigacién de comprar o vender un bien en una
fecha futura y a un precio determinado. Las principales diferencias son:

» Los futuros se negocian en bolsas de valores, y se manejan coma contratos
estandarizados fijando sus caracteristicas como: el tamarfio de los contratos, su
fecha de vencimiento, la calidad de los bienes sobre los que se negocian.

« Los contratos adelantados, normalmente no se negocian en las bolsas de
valores, y generalmente se pactan entre dos instituciones financieras o entre
una institucion financiera y un cliente corporativo como son las empresas u
organismos gubernamentales. Tanto los contratos de futuro como los contratos
adelantados no tienen ninglin costo Inicial, salvo el monte de depésito que se
denomina margen en el mercado de futuros,

Los Swaps, son contratos por los cuales dos partes se comprometen a
-intercambiar una serie de flujos de dinero {cash flow) en una fecha futura. Los
flujos en cuestién pueden, en principio, ser en funcidn de casi cualquier cosa ya

" Es la tasa que mide ¢ interés en que las instituciones financicras se prestan fondos entre si.
7 Bienes subyacentes o instrumentos financicros. -
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sea de las tasas de interés a corto plazo como del valor de un indice bursatil o
cualquier otra variable (Rodriguez de Castro, 1998; p. 49).

3.3.1.2 Modelo de valuacion de Opciones Black y Scholes

Fisher Black y Myron Scholes reconocidos investigadores académicos, en el afio
de 1973, presentaron un modelo que probablemente sea la aportacion mas
importante en los Gltimos afios, en el campo de la teoria y practica financiera gue a
revolucionado el mundo de las finanzas el “modelo de valuacion de opciones”
conocido como el modelo de Black y Scholes, es una formula analitica para la
valuacion de opciones tipo call y put, mediante ella se puede determinar el precio
tedrico de una opcidn. Se utiliza exclusivamente en la valuacion de opciones
europeas, es decir aguellas que se ejercen hasta su vencimiento; y para aproximar
las opciones americanas. Tanto de compra como de venta sobre acciones sin
pago de dividendos {Black y Scholes, 1973; pp. 637-654).

Esta formula considera ciertos supuestos para su desarrclio (Black y
Scholes, 1973; p. 640}

« La tasa de interés de corto plazo es conocida y constante a través del
tiempo.

~ El precio de la accidn sigue una caminata aleatoria en un tiempo continuo
con una varianza proporcional at cuadrado del precio de la accion. Asi la
distribucion del posible precic de la accidn al final de un intervalo finito es
lognormal. La varianza del redimiendo de la accion es constante,

» Laaccidn no paga dividendos u otras distribuciones.

- La opcién es "Europea”, esto significa que solo puede ser ejercitada a la
fecha de expiracion.

- No hay costos de transacciones en compra o venta de acciones y opciones.

- Es posibie prestar una fraccion- del precio de la accion para comprar o
vender esta, a la tasa de interés de corto plazo.

- No hay penalidades en las ventas de corto plazo. Un vendedor que no
posee la accion puede simplemente aceptar el precio de la accion de un
comprador, y acordar con el comprador el pago en una fecha futura.

La formula contiene todos los factores que influyen en el precio de una
opcion:

C=8S N{d,)-X e* N(d,)
Donde:
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do= Ln(SX)+(r+c?i2)T
oVT

d,=d,-oVT

Precio de la opcidn

Precio del active subyacente

Precio de ejercicio

Tasa de interés

Volatilidad del precio de! activo

Tiempo hasta el vencimiento

Es la constante matematica aproximada por 2.71828
Logaritmo natural

Funcion de densidad del area bajo la curva normai
estandar

©—Ha T XWwO

Ln
N(d,)

o nan

Este modelo logra su mayor eficiencia con opciones call tipo europeas, sin
embargo es incapaz de valuar bien las opciones tipe americano. Aln con todo
esto los estudios de la eficiencia del Black y Scholes comparade con otros
modelos en México y en el mundo para la valuacion de opciones bursatiles; resulta

ser el modele de valuacién de menor sesgo estadistico o mas eficiente (Abreu,
1999; p. 133).

3.3.2 Determinacion del valor de la empresa con el modelo de Opciones

3.3.2.1 El anélisis.contingente

El andlisis contingente es una técnica para determinar el precio de un valor
cuyo resultado depende del precic de uno o mas valores El origen del andlisis
contingente es el modelo de opciones de Black y Scholes €l cual confiene
elementos cualitativos con una gran significancia practica. Esta teoria sostiene que
las deudas corporativas, en general pueden ser vistas como combinaciones de
simples contratos de opciones (Merton, 1985, p. 301).

El analisis contingente provee un marco de trabajo unificado en el cual se
puede analizar la estructura de las deudas corporativas e implica que el modelo de
opciones puede ser usado para determinar el precio de las acciones. Este modelo
generalizado es el fundamento del analisis contingente.

3.3.2.2 Los pasivos corporativos como opciones
El analisis contingente establece una correspondencia entre las opciones y

las deudas corporativas. Considere la hoja de balance de la firma “La Moderna”
{cuadro 3.2), esta empresa tiene solo dos fuentes de financiamiento, capital C y
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una deuda cupén cero D, donde el capital no percibe dividendos y la empresa no
puede emitir nuevos valores ademas de la deuda pendiente.

Cuadro 3.2

Balance de la empresa “La Moderna”

C

v v

El lado izquierdo del balance representa el valor econdmico, V, de la
empresa. El lado derecho representa el valor econémico de todas las deudas de la
empresa.

Las graficas 3.3. y 3.4 describen el valor del capital y la deuda con riesgo
como dependientes del valor de la empresa a la fecha de vencimiento de la deuda.

Grafica 3.3
Estructura de pago de capital

Valor del capital a la
fecha de vencimiento

P v

Valor de la empresa a la
fecha de vencimiento
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En la grafica 3.3 se ilustra que si a la fecha de vencimiento de la deuda el
valor de la empresa es mas grande que el principal (P} , V > P, entonces la deuda
puede ser pagada, D =P, y el capital serd vV - P.

En la grafica 3.4 se muestra que, si a la fecha de vencimiento de la deuda
el valor de la empresa es menor que el principal, V < P, entonces el capital puede
perder su valor, C = 0, y es preferible entregar la empresa a los acreedores, que
pagar la deuda. En este casoD =V,

Grafica 3.4
Estructura de pago de deuda

D
Valor de la deuda con
riesgo a la fecha de
vencimiento b=V
P
=0

P v

Valor de la empresa ala
fecha de vencimiento -

Asi a la fecha de vencimiento de la deuda, el valor del capital puede ser
representado como:

C=max{(V-P,0)

La expresion anterior indica que el valor del capital de la firma a la fecha de
vencimiento de la deuda es la diferencia maxima entre el valor de la firma y el
pago del principal y cero.

El valor de la deuda con riesgo D a la fecha de vencimiento puede ser
representada como:

D=min{V,P)

La expresion anterior indica que el valor de la deuda con riesgo a la fecha

de vencimiento es el minimo de V y P, ambos capital y deuda con riesgo son

valores contingentes cuyo valor es contingente sobre el valor de 1a empresa.

El capital y la presencia de un bono cupdn cero de deuda con riesgo son
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directamente analogos a una opcidn de compra europea suscrita sobre el valor de
la firma V con un precio de ejercicio P igual al pago del principal de la deuda, y
una fecha de expiracion igual a la fecha de vencimiento de la deuda. De este
modo el capital puede ser visto como una opcion de compra con derecho a
comprar la firma por P pesos. '

3.3.2.3 El valor de la empresa

En la caracterizacién de las deudas corporativas como opciones, el valor de la
empresa V es el activo subyacente sobre el que soh suscritas las opciones, la
promesa de deuda principal P es el precio de ejercicio, y la fecha de vencimiento
de la deuda es la fecha de expiracién de la opcion { Merton, 1985; p. 304).

De aqui parte la analogia para determinar el valor de la empresa con el

modelo de valuacion de opciones de Black y Scholes, la formula quedaria como
sigue (Damodaran, 1994; p. 346):

C=8 N(d,)-X e N(d,)

Donde:
d= Ln{SX)+(r+ci2)T
oV T
dy=d,-oVT

C =  Precio de la opcién/ Valor de la empresa
s =  Precio del activo subyacente/ Valor presente de los flujos de

efective
X =  Precio de ejercicio/ Valor futuro de la deuda
r =  Tasa de interés/ Tasa libre de riesgo
G = Volatilidad de! precio del activo/ Volatilidad de los flujos de

efectivo o de las acciones
T = Tiempo hasta el vencimiento/ Tiempo de ia proyeccién
e = Es la constante matematica aproximada por 2.71828
tn = Logaritmo natural
N{d} = Funcioén de densidad del area bajo la curva normal estandar

3
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3.3.3 Ventajas y desventajas del modelo de valuacion de Opciones de Black

y Scholes

- Ventajas:

Permite introducir en la valuacion un factor de riesgo congruente con el
comportamiento de la accién en el Mercado de Valores, identificando por lo
tanto el riesgo sistematico.

Es muy ttil para valuar empresas que trabajan con alto apalancamiento ya que
considera esta variable dentro del modelo.

Desventajas:

Los supuestos de una varianza constante y dividendos no pueden ser
sostenidos cuando se calcula el valor en el largo plazo (Damodaran, 1994;
p.19).

Es un modelo complejo v dificil de comprender.

No es significativo cuando se aplica a empresas con bajo apalancamiento
financiero.

A pesar de las desventajas que puede tener el modelo y la complejidad de

su aplicacion pienso que es un modelo muy Otl y que puede aplicarse a las
empresas que operan en el entorno mexicano pues la caracteristica del mismo es
de ser altamente volatil.
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IV. Los modelos de Valuacion de Empresas aplicados
4.1 En otros paises
4.1.1 Valor Econémico Agregado

Preusche (2000; p. 12), realizd un andlisis acerca de la generacion de valor en las
empresas, para lo cual calculd la destruccion o generacion de valor aplicando el
modelo de Valor Econdmico Agregado {EVA) tal como Jo propone Stewart (1991;
p. 155), utilizé una muestra de 22 empresas argeniinas y un pericdo de 6 afios
1993-1998.

Los resultados de esta investigacion determinaron que:
» Tres cuartas partes de las empresas argentinas destruyen valor,

« Aungue estas compafilas colectivamente generaron utilidades de operacién
de $15 billones de ddlares, destruyeron aproximadamente $5 billones de su
valor acumulado, lo cual representa el 20% de su inversidn en capital
durante el periode del andlisis 1993-1998.

« La situacién econdmica de Argentina es similar a otros paises de América
Latina, pero las empresas locales destruyeron tres veces mas valor que sus
contrapartes chilenas durante esos afios.

» Las empresas locales reportaron un rendimiento sobre la inversion, similar
a las de las empresas norteamericanas, el cual es claramente insuficiente
para un pais en desarrollo, tomando en cuenta el crecimiento econémico en
los afios considerados en este analisis y el alto costo de capital.

Las conclusiones mas relevantes son las siguientes:

» Las empresas Argentinas tienen dos problemas principales en sus
esfuerzos de crear valor:

o Alto costo de capital, derivade del elevado riesgo pais el cual es
reflejo de los problemas internos y externos, tales como déficit fiscal
y la relativamente fragil posicion de las instituciones vy el sistema
legal.

o Fuerte inversion, originada por la privatizacion y desregulacion, los
cuales condujeron a las empresas a invertir en infraestructura,
equipos y otros activos, entre 1993 y 1898.

Resulta importante una investigacion de este tipo, porque permite visualizar

las razones por las cuales las empresas Argentinas no han sido capaces de
generar valor, determinando que estas fueron mas de coyuntura que de estrategia -
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empresarial. Lo que le falta a este analisis es justamente las recomendaciones
que deberian seguir las empresas que se encuentren en esta situacion. Sin

embargo, nos permite ver que es posible la aplicacién del modelo en un mercado
emergente.

Asf también, Cleverley (2000; p. 26), hizo una investigacion acerca de la
generacion de EVA en hospitales, con el fin de determinar las caracteristicas
operativas claves para el éxito de estos, donde el éxito se define como la
generacion de EVA, arriba del promedio.

Se tomaron los datos financieros de 5,600 hospitales del archivo pablico de
Medicare, por los afios 1993 a 1995. Al considerar que los reportes no se
encuentran completos y tienen limitaciones, se realizaron las siguienfes
modificaciones a la medicion recomendada por Stewart (1991; p. 155):

= Se definio la relacion interés/ deuda, como el costo de la deuda de largo
plazo.

» El valor del capital solo incluyd el valor en libros del mismo.
+ No fue posible incluir ajustes al capital para el calculo del NOPAT™,

« No se pudo ajustar el ingreso neto después de impuestos, por partidas
extraordinarias o no recurrentes. Esto pudo llevar a distorsionar el EVA en
los calculos individuales.

Los resultados fueron:

« La media de los valores se presentaron en tres grupos: EVA alio {1,400
hospitales, con un alto valor de la relacion EVA/CAPITAL™, en 1995); EVA
bajo (1,400 hospitales con un bajo valor de la relacion EVA/CAPITAL, en
1995); y todos los hospitales de Estados Unidos (5,600).

= La media del EVA de todos los hospitales de Estados Unidos mostré
valores negativos para los tres afios de estudio. Este hallazgo implica que
la industria de hospitales en Estados Unidos no estd generando
rendimientos suficientemente amplios para cubrir su costo de capital. Esto

puede ser resultado de una sobrestimacion de! costo de capital en los
célculos.

= El grupo de EVA alto mejora su posicion relativa en el tiempo, mientras que
el grupo de EVA bajo progresivamente empeora.

Las conclusiones mas relevantes son las siguientes:

™ Por sus siglas en inglés Net Operating Profit After Taxes (utilidad operativa neta después de impuestos).
™ E1 capital se define como la deuda a largo plazo mids el capital a valor en libros.
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« Los factores que dirigen un valor de EVA alto contra uno bajo son: La mejor
recuperacion del precio produce un EVA superior; el grupo de EVA alto
tiene mas capacidad para tratar pacientes con complicaciones gue los de
EVA bajo; los hospitales de EVA alto tienen un historial de administracién
de costos efectivo.

« Las estancias cortas producen bajos costos y ayudan a los hospitales de
EVA alto, a mantener una ventaja competitiva.

» Los hospitales de EVA bajo tienen una pobre eficiencia en sus activos fijos
mientras que los de EVA alto son mas eficientes en este rubro. La brecha
se hace mas grande cuandoe se considera la edad de la planta. Los
hospitales de EVA bajo tienen viejas plantas que implican mayores costos
de mantenimiento.

- Los hospitales de EVA alto mantienen sus inversiones en cuentas por
cobrar en un nivel minimo.

» Eiuso de financiamiento con deuda no fue un factor critico que afectara al
EVA. Tanto los hospitales con EVA alto como los de EVA bajo, usaron mas
deuda que el promedio.

Esta investigacion mostré que existe una diferencia significativa entre los
grupos con alto y baje EVA, los factores que diferencian a estos son consistentes
con la tecria financiera. Esto nos permite ver que alin ¢on ciertas limitaciones, la
aplicacion del EVA permite llegar a resultados que validan la teoria financiera.

4.1.2 Flujo de Efectivo Disponible

De acuerdo con estudios realizados por Heer y Koller (2000; p. 1) la
determinacién del valor de compafiias ciclicas™ - lineas aéreas, quimicas, papel y
acero, por ejemplo - pueden tener deficiencias en su valuacién cuando se usa el
modelo de Flujo de Efectivo Disponible. Sin embarge un enfoque basado en
probabilidades puede ayudar a alcanzar una estimacion razonable. Para
comprobar o anterior realizaron un analisis de 36 compafiias norteamericanas,
ciclicas entre 1985 y 1997. Se encuentra que el pronéstico no predice las
utilidades de todo el ciclo dado que el prondstico no reconoce la existencia de un
ciclo.

Se llega a la conclusién que, en esta situacion es razonable construir un
procedimiento de valuacién de dos escenarios y ponderar sus valores. Bajo el
primer escenario, se asume con un 50% de probabilidad que el ciclo de! pasado se-
repetira y que Ja industria seguira el mismo pairon en los proximes afos. Bajo el

8 Son aquéllas que no ticnen ingresos estables en un periodo determinado, sino que tienen periodos de bajos
ingresos y periodos de ingresos altos.
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segundo escenario se asume también con un 50% de probabilidad, que la
industria rompe su ciclo y sigue una nueva tendencia de largo plazo basada en el
mejoramiento de su desempenio. El promedio ponderado de estos dos valores es
el valor de la compaifiia.

Esta propuesta de valuacidn es bastante compleja pero puede ayudar a
flevar a una valuacién mas real cuando el negocio de la compafiia es ciclico y en
el cual es dificil tomar decisiones adecuadas. Esto nos da la pauta para suponer
que se puede ser mas efectivo en la valuacion, usando escenarios
macroecondmicos con probabilidades como o hacen las grandes consultorias al
proyectar las tendencias en los negocios.

Otra variante del uso del modelo FED, lo muestran James y Koller (2000; p.
80), quienes proponen un modelo de Flujo de Efectivo Disponible, que incorpora
dentro de la valuacidn el nivel extra de riesgo que caracteriza a los Mercados
emergentes®, complementando la misma con escenarios de probabilidades. Para
fundamentar esfo, se valio una pequefia muestra de 11 companias Brasilefias,
descontando los flujos de efectivo con un costo de capital global ajustado para la
estructura de capital, que incluyd un diferencial de inflacidon para Brasil versus
Estados Unidos pero no la prima del riesgo pais. Se usé informacion plblica con
un prondstico de al menos tres anos. Para los afos después del pericdo explicito
de la proyeccion, se asumio los mismos parametros de desemperio y se usé una
formula de perpetuidad (utilidad operativa dividida entre el costo de capital), para
estimar el valor continuo después de! afo 10.

Se encontréd que las valuaciones resultaron muy cercanas a los precios de
mercado de las acciones. Esto demostrd que en los mercados emergentes los
precios de mercado para las acciones no toman en cuenta la prima del riesgo
pais, ya que si esta prima hubiera sido incluida en el costo de capital, las
valuaciones hubieran sido 50 a 90 por ciento mas bajas que los valores de
mercado.

Se llega a la conclusion que, el considerar la incorporacién del riesgo en ¢!
flujo de efectivo con escenarios de probabilidades, provee de un fundamento
analitico mas sdlido y rebusto para la valuacion, por las siguientes razones:

« Primero, los inversionistas pueden diversificar los riesgos particulares para
ios mercados emergentes, tales como expropiacion, devaluacion y guerras,
aunguye no completamente como lo demostrd recientemente la crisis
econdmica asiatica.

8 Son mercados en desarrolle para la inversion privada, son los paises que cumplen con ciertas caracteristicas
para ser tomados en cuenta como potenciales mercados, es decir ¢l destino de las exponacmnes en corte
plazo y posible socio comercial 2 mediano plazo.
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«  Segunde, muchos riesgos en los paises son idiosincrasicos: estos no se
aplican igualmente a todas las industrias o a todas las compaiifas dentro de
una industria.

» Tercero, usando el riesgo de crédito de un pais como una aproximacion del
riesgo de una corporacién, pasamos por alto el hecho de que la inversién
en acciones de una compafifa puede frecuentemente tener menor riesgo
que la inversion en bonos del gobierno.

En sintesis, el uso de escenarios de probabilidades brinda un valor de
mercado mucho méas aceptable y una vision mas real del valor de la compafiia.
Ademas estos escenarios identifican riesgos especificos ayudando a los
administradores a tomar decisiones correcfas acerca de estas compaiiias.

Este enfoque me parece muy adecuado pues la valuacién de una empresa
no es necesariamente un valor exacto, sino un valor aproximado de lo que podria
ser este valor y el enfoque de probabilidades nos brinda esa alternativa. Por otra
parte, es muy interesante la comprobacién que aqui se hace acerca de la prima de
riesgo pais la cual no necesariamente refleja el riesgo del sector en que opera la
empresa.

4.2 En México
4.2.1 Black y Scholes
En el afic 1994 |la Doctora Simén (1994; p. 249) calculd el valor de AHMSA®? con

el modelo de Black y Scholes, para lo cual aplicé la férmula de este modelo,
considerando lo siguiente:;

c = Precio de la opcion/ Valor de la empresa
= Precio del active subyacente/ Valor actual de los activos a

1991 = 1,971 mdd.

X = Precio de ejercicio/ Valor actual del pasivo a 1991 = 625 mdd.

r = Tasa de interés/ Tasa libre de riesgo Cetes a 28 dias = 12%

o =  Volatilidad de! precio del activo/ Desviacion estandar de
la tasa anual de rendimiento de la accién o volatilidad de la
accion = 15%

T = Tiempo hasta el vencimiento / vencimiento de la accion = 3
afios, es decir a 1994,

e = Esla constante matematica aproximada por 2.71828

Ln = Logaritmo natural

N{d) = Funcién de densidad del area bajo la curva normal estandar

El valor de la opcion a 1991, segin este modelo resulté ser 1,553 mdd, lo
cual representa lo que vale la opcion de compra de la empresa. Dado que el

8 Altos Hornos de México, S.A. de C.V.

72



capital contable a la fecha de la venta era de 1,346 mdd., el valor de la opcion de
compra es mayor en 187 mdd. La investigadora llega a ia conclusion que el valor
de la opcion calculado con la férmula de Black vy Scholes es independiente del
rendimiento esperado de la inversion. Se puede también concluir que el precio de

venta (10% de su capitai contable} fue menor que lo que realmente valia AHMSA,
calculando el valor con este modelo.

Esta investigacion sento las bases en Mexico para considerar este modelo
como una alternativa para valuar a las empresas mexicanas, sin embargo su
aplicacion fue estatica considerande los datos de un sdlo afio lo cuat limita la
aplicacion del modelo ignorando el potencial de crecimiente de la compafia, por
otra parte considera el valor actual del pasivo, cuando ia feoria de opciones sefiala
que se debe usar el pasivo a vencimiento. Esto Gltimo podria haber llevado a un
error de sobrevaluacion en el calculo del valor de AHMSA, dado gque se usé un
valor de pasivo mas bajo.

En otra investigacién Milla (1998; p. 126) us6 la adaptacion del Modelo de
Black y Scholes, tal como lo propone Luehrman (1998a; p. 95) para determinar el
valor de la empresa AHMSA, el mismo que considera las siguientes variables:

Valor de la opcién de compra de AHMSA

Valor presente de los flujos futures reales de AHMSA, obtenidos
con el modelo FED = $25'391,471 '

Valor futuro de la deuda como bono cupdn cero, usando una tasa
de 51.21% = $62'290,110

Tasa de interés libre de riesgo, cetes a 91 dias

La volatilidad = volatilidad del precio de la accion = 31.57%
Tiempo, es el periodo de la proyeccion = 7 afios

2.71828

logaritmo natural

Area bajo la curva normal

>x o

D - =

Ln
N (d)

nnnnin

Aplicando el modelo los resultados fueron:
C = $15170,000 entre el nimero de acciones 388,375 = 30.06

Este valor intrinseco es superior al precio de mercado al 31 de dicierhbre de
1996 que era $16.50 pesos. :

Se llega a la conclusion que la diferencia entre el precio teorico vy el de
mercadc se debe al rezago que tiene el Mercado de Valores en general, el nivel

de apalancamiento, y el impacto de las variables macroeconomicas, a la que es
muy susceptible AHMSA.

Esta investigacion incorpora un enfoque muy interesante al considerar
como valor del activo subyacente, el valor presente de los flujos de efectivo reales
de AHMSA calcutados con el modelo FED, este en funcién de la aplicacion de la
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teoria propuesta por Luehrman (1998a; p. 95); sin embargo vemos que el
resultado es una sobrevaluaciéon de la accion, que independientemente de las
razones que atribuye la investigadora, se deberia investigar si es la tendencia del
modelo cuando las empresas tienen alto apalancamiento como en este caso.

4.2.2 Valor Econémico Agregado

Adam {1998; p. 125), realizo en el afio 1998 una investigacién para determinar la
capacidad de generar valores agregados en paises emergentes y desarrollados,
especificamente usd el caso de México, Estados Unidos, Alemania y Brasil.
Considerando que el Valor Agregado de Mercado (VAM) es la diferencia entre el
valor en libros y el valor de mercado, y que es un indicador que evalia el
desempefio del negocio tomando en cuenta tanto informacién histérica como las
perspectivas, indicando si las Perspectivas son favorables o no.

Con datos del afio 1997 se analizaron 49 corporativos que cotizan en bolsa,
todos resultaron con un VAM positivo mucho més elevado que sus homologas
extranjeras. Esto le permitio al investigador llegar a la conclusién que el mercado
tenia perspectivas muy optimistas acerca del desempefio futuro de las empresas
mexicanas.

En esta investigacion también se establecid, que no existia ninguna retacion
entre el EVA y el VAM, esto se da porqué el EVA evalla las condiciones de
coyuntura, en tanto el VAM recoge adicionalmente informacion a futuro.

Esta investigacion sienta los precedentes para conocer el desempefio de
las empresas mexicanas con base a su generacidn de valor y de este modo se
puede validar las expectativas que el mercado tiene de !las mismas. Sin embargo
se deberia considerar que los rendimientos reales en el mercado de valores
mexicano, son mucho mas altos que en los mercados internacionales con los que
se hizo el comparativo, dado el alto riesgo que también tiene el mercado
mexicano, esto le hace perder validez a la comparacion.

Por otra parte Milla {(1998; p. 117) utilizd la metodologia de Stewart (1991;
p. 155), para valuar AHMSA con el modelo de Valor Econémico Agregado,
considerando que:

» El capital invertido al inicio de cada periodo esta conformado por la
inversion en capital de trabajo operativo (sin considerar pasivos con costo),
en inmueble maquinaria y equipo y otros activos operativos.

+ El costo de la deuda menos la coraza fiscal y el costo del capital propio®
forman parte del costo de capital promedio ponderado.

% Se aplicé el Modelo de Valuacion de Activos de Capital o CAPM, para calcular el costo del capital propio.
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« Se calculd el EVA proyectado por 7 afos y el valor continuo del mismo.

+ Se calculé el valor presente del EVA con la tasa de costo de capital
promedio ponderado.

« Se obtuvo como resultado que el valor de la empresa es $25'783 980
menos el valor del pasivo $11°414373 = $14'173 353, valor del capital entre
388,375 acciones = 36.49 pesos por accion.

Se llega a ia conclusion, gue con este modelo se mide el flujo operative de
la empresa, lo importante es el cargo que se hace por el uso de capital para
obtener la utilidad de operacion. Considera que la empresa estd incurriendo en un
gasto importante por el uso del capital de los inversionistas.

Esta investigacion sienta las bases para el calculo del valor de la empresa
con el modelo de EVA, y permite comprobar su aplicacion en las empresas
mexicanas respetando el modelo original propuesto por Stewart (1991; p. 155).

En ofra investigacion, Trasvifia (2000; p. 118) plantea la hipotesis de que
realizar un andlisis financiero aplicando el modelo de Valor Econémico Agregado,
se convierte en una herramienta mas valiosa para la toma de decisiones que el
método de andlisis tradicional; por el alcance y por el hecho de que nos permite
conocer si la empresa esta o no creando valor econdmico.

Para probar la hipétesis se aplicé los dos métodos a la empresa Wallmex,
por los aflos que terminaron al 31 de diciembre de 1994 a 1999 y asimismo se
realizd una proyeccion de las cifras por los préximos cuatro afos.

Se tomo la informacion financiera de los reportes que publica la Bolsa
Mexicana de Valores.

Para la aplicacion del modelo de Valor Econémico Agregado :

« Se calculd el flujo de efectivo disponible para los afios 1994 a 1999,
aplicando Ia metodologia de Copeland® (1994; p. 132).

. Se proyectd el balance y.el estado de resultados para los afios 2000. a
- 2003.

« Se calculd el costo de capital promedio ponderado, considerando para el
calculo del costo del capital propio, la tasa de Cetes a 28 dias mas 10
puntos porcentuales por prima de riesgo, para todos los afios.

% Es decir la utilidad de operacion ajustada de impuestas, mas la depreciacion, més otras partidas que no son
desembolsos de efectivo; menos la mvcrsxén bruta (cambio en ¢l capital de trabajo, activo fijo v otros activos
operativos).
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- Para calcular el EVA se usé la siguiente formula :

EVA = Utilidad de Operacién después de impuestos —
(CCPP x Activos Totales)

Como resultado se obtuvo que la empresa todos los afos destruye valor en
forma creciente, siendo de 8 millones de pesos en el 2000 llegande hasta 13
millones de pesos en ef 2003.

Se llega a la conclusidon, que aunque el grupo bajo estudio esté destruyendo
valor, el método tradicional no arroja ningun indicio de que la entidad tenga algin
. problema financiero, excepto por el hecho de que sus inventarios estan altos. Lo
anterior confirma la hipotesis de la investigacion sin embargo se sugiere que no se
reemplace totalmente al método tradicional, sino que se use como complemento.

Esta investigacion demostré la superioridad del modelo de Valor Econémico
Agregado, como herramienta de medicion del desempefio financiero, sin embargo
considero que existen algunas debilidades en su aplicacién una de ellas es el
hecho de haber calculado el costo de capital propio usando la tasa nominal de
Cetes a 28 dias, siendo que lo correcto era usar la tasa real puesto que la
informacion financiera esta en pesos constantes®™, asi también se agrego
arbitrariamente y sin ninguna fundamentacion una prima de riesgo de 10 puntos
porcentuales, para el calculo del capital propio. El otro aspecto es el calculo mismo
del EVA, en el cual el costo de capital se calculd sobre los activos totales, cuando
la metodologia recomendada por Stewart (1991; p. 155) sefiala que este célculo
debe hacerse sobre el capital invertido (activo fijo mas capital de trabajo neto), ya
que es el que esta generando las utilidades de operacién. Lo anterior pudo haber
llevado a tener resultados errados, sin embargo la investigacion nos aporta la idea
de la comparacién entre los métodos y nos permite determinar la utilidad del EVA
para evaluar el desempefic de variables, que no son visibles con el método
tradicional de analisis financiero.

4.2.3 Flujo de Efectivo Disponible

Simon (19924; p. 245), realizé la evaluacion del valor presente del flujo de efectivo
de AHMSA es decir, se aplicd el modele de FED. Considerando que:

- Se tomaron los flujos de efectivo reales de los afios 1992 y 1993, el flujo de
1994 se estimd con base en los flujos de efectivo de los dos primeros
trimestres; el flujo de 1996 se estimé tomanda como base el flujo esperado
de la Industria Siderirgica, AHMSA participa con el 30.2%.

¥ Se utilizaron los datos de la informacién financicra que la cmpresa presenta a la BMV la cual se encuentra
reexpresada de acuerdo con el Boletin B-10, de los Principios de Contabilidad Generalimente aceptados.
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= Se utilizé como tasa de descuento el costo promedio ponderado de capital,
el costo del capital propio fue calculado con el modelo de CAPM :

R=i+{R,-i)b
Donde:
i = tasalibre de riesgo, Cetes a 28 = 12%
R, = rendimiento del mercado, se calculd comec un promedio

ponderado de los ultimos 3 afios = 30%
es la beta de aaccidn, por no fener el dato se uso la beta
de Tamsa 0.77

o
1]

= Al aplicar la formula se obtuvo como costo de capital propio 25.86%.

- El costo de la deuda se calculd como una tasa ponderada considerando los
- montos de |las deudas y los costos de cada una, resultd 7%.

- Considerando los costos anteriores y la estructura de capital (capital 51%,
pasivo 49%) el costo promedio ponderade de capital fue 16.59%.

» Los flujos de efectivo se proyectaron a partir de 1997 por 10 afios
considerando las perspectivas de la industria sider(rgica para el afio 2000,
de un crecimiento de 10% anual.

Los resultados arrojaron un valor presente neto de 81 mdd., con una tasa
interna de retorno de 26%, llegando a la conclusion que el proyecto permitira
recuperar fa inversion de 145 miliones y tener un excedente de 81 mdd. Asi
también se observa que el proyecto es rentable dado que la tasa de retorno es
mayor que el costo ponderado de capitat.

Aunque los célculos y las proyecciones para la aplicacion de este modelo
se apegaron a la realidad, no se considerd un elemento muy importante que es el
vaior continuo de los flujos de efectlivo, el cual permite llegar a una valuacion
tomando en cuenta la vida indefinida de la empresa. Sin embargo el resultado de
la valuacién demostrdé que no hubo subvaluacion en ja misma {fomando como
referente el precio de venta de la empresa), lo cual implicaria que el calculo del
valor continuo no fue un elemento importante para este caso particular.

Por otra parte, Figueroa (1997; p. 34) sefiala que el modelo de Flujo de
Efectivo Disponible, esta enfocado principalmente hacia empresas grandes y muy
grandes, perc scbre todo de paises con una gran estabilidad politica y
economica®. Para empresas pequefias y medianas en paises en desarrollo
dificilmente se puede calcular el valor de las empresas considerando los mismos

t

¥ principalmente empresas que s encuentran ubicadas en paises desarrollados.
P P q P
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parametros. Para comprobar esto realiza una investigacidn que se centra
especificamente en el calculo del valor continuo:

Se analizaron nueve casos especificos de empresas (hotel, planta de
distribucién de. amoniaco, frigorifico, -dos rutas de ferrocarsil, un’ puerto
maritimo, una terminal intermodal de carga y una fabrica de zapatos).
Ademas se disefio un modelo que recred mas de cien escenarios de flujo
de efectivo.

Se realiz6 un analisis para identificar cual es el rango de variaciones entre
el valor de un flujo de efectivo dispenible, con un pericdo de pronéstico de
10 afios y que incluye valor de rescate de terrenos, edificios y equipo y
maquinaria; y el valor de un flujo de efectivo calculado mediante la técnica
del valor continuo y sin valor de rescate.

Se encontrd que:

El fiujo de efectivo can un periodo de prondstico de 10 afios y valor de
rescate, representa en promedio el 70% del flujo de efectivo calculado
mediante el valor continuo y sin valor de rescate.

El flujo de efectivo con un periodo de pronédstico de 15 afios y valor de
rescate, representa en promedio el 79% del flujo de efective calculado
mediante el valor continuo y sin valor de rescate.

Las conclusiones mas relevantes son las siguientes:

Para un periodo de pronogstico de 10 afios, el margen observado de 30%
entre ambos valores, se puede interpretar como la diferencia entre el valor
de empresas grandes, competitivas a nivel internacional, ubicadas en
paises politica y economicamente estables y que ademas cuentan con
Mercados de consumo de gran poder adquisitivo; y empresas pequefias y
medianas ubicadas en paises en desarrollo.

Para valuar empresas pequefias y medianas ubicadas en paises en
desarrollo, el periodo de pronéstico debera ser cuando mucho de 10 afos y
en excepciones se podria llegar hasta los 15 aiios.

Sin embargo, en casos muy especiales™ el periodo de pronéstico puede ser
mayor a 15 anos e incluso llegar a calcular el valor de la empresa mediante
el valor continuo.

8 Bsto se puede dar cuando existe un perfodo de concesidn para la operacién de la empresa o bien, coando
después de realizar los andlisis de los factores se concluye que la empresa se encuentra altamente consolidada
‘y que las variables econdmicas, peliticas y de mercado interno, no son determinaftes para el futwro de la
empresa.
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« Para establecer aquelios casos en que se podrd proyectar un flujo de
efectivo con un periodo de prondstico superior a 10 afios, se debera tomar
en cuenta el grado de incidencia de los factores internos operativos,

estratégicos, de riesgo interno y el externo de reproducibilidad en la
empresa.

El investigador, sefiala que dependiendo de la influencia de los factores
antes mencionados, se determina el periodo de pronostico de los flujos de efectivo
para la empresa. Esto le permite concluir qgue cuando mas riesgo tiene la empresa
por la exposicion a los factores, mas corto debe ser el periodo de proyeccion, se
recomienda no mas de cinco afos.

El resultado de esta investigacion es muy importante ya que nos permite
llegar a la conclusion, que para los paises en desarrollo el periodo de prondstico
explicito de los flujos de efectivo debe ser corto, esto se debe a que son paises
con alia inestabilidad politica y econdémica, en los cuales no es posible hacer
prondsticos para el largo plazo.

En ofra investigacion, Jiménez (1997; p. 35) realizé un estudio de caso para
la valuacion de una empresa quimica, para lo cual obtuvo el valor de la

empresa con los modelos de: Valor en libros®, mercade® y Flujo de Efectivo
Disponible.

Considerando un horizonte de proyeccion de 5 afios y una tasa de descuento
de 10%, encontro que:

= Aplicando el modelo de Valor en libros, se determind que la empresa tenia
un valor de $3'410,000.

+ Aplicando el modelo de Valor de mercado, se determind que la empresa
tenia un valor de $5'690,000.

» Aplicando el modelo de Flujo de Efectivo Disponible, se determing que la
empresa tenia un valor de $6'810,000,

Para calcular el valor de la compafiia, propone:

+  Ponderar los pesos especificos de cada modelo®™ empleado de acuerdo con
la proporcionalidad que se le dé a cada modelo.

¥ El modelo de Valor en Libros segiin Jiménez (1997: p. 62), consiste en tomar como valer el activo total a
valores contables.

¥ Segiin Jiménez (1997; p. 60), el modelo de mercado, consiste en usar ¢l precio de mercado de la empresa,
cuando no cotiza en bolsa se toma ¢l valor de empresas similares o un promedio de las empresas del sector.

" No sefizfa un método especifico para Hevar a cabo esta ponderacion, sino mds bien es un elemento subjetivo
que quedaa juicio del que hace la valvacién. -
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Crear un modelo de programacion lineal basado en el riesgo de cada
modelo para asi poder definir los porcentajes de ponderacion que debera
utilizarse en la obtencion del valor de la compaiiia.

Las conclusiones mas relevantes son las siguientes:

L.a ventaja fundamental que tiene el aplicar la metodologia propuesta en
esta investigacion, es que se llega al valor éptimo a un cierto nivei de riesgo
y por otra parte, nunca se utiliza el valor obtenido mediante el modelo de
Valor en Libros, por considerarse (nicamente referencial.

El resultado final de la valuacion es por si mismo l6gico al darle mayor valor
a modelo de Fiujo de Efective Disponible, ya que en esta metodologia se
considera la capacidad fulura que una compaiiia tiene de generar valor por
su operacion misma.

El modelo de Mercado resulta ser hasta cierto punto muy riesgoso, va que
su resultado se basa en otras empresas y en el sector, que por mucha
similitud que se tenga, nunca va a ser igual que la empresa a valuar. Por
esta razon al aplicar el método simples se le da al modelo de mercado un
porcentaje de participacion muy bajo.

Se demostré la factibilidad de poder aplicar algoritmos de programacion
lineal en el proceso de valuacién de empresas, aunque estrictamente no
significa que el resuliado correcto del valor de la compafiia en sl se
fundamente principalmente de la aplicacion de la programacion fineal, sino
mas bien que, el utiizar estos algoritmos coadyuvan de manera importante
en el proceso de asignacion de valor a la empresa.

Esta investigacion resulta interesante ya que se obtiene una solucidn

optima, y un rango de valores que permiten realizar un andlisis de sensibilidad.
Sin embargo al combinar los valores para determinar uno, que permita incluir los
resultados obtenidos en cada uno de ellos, no se pueden diferenciar los valores y
analizar la razén por la cual cada uno arroja resultados diferentes y en todo caso
determinar cual de ellos es mas (til y aplicable a esta empresa en especifico.

Por otra parte, Miilla (1998; p. 83), desarrofla la aplicacion del modelo de

Flujo de Efectivo Disponible, siguiendo estrictamente la metodologfa recomendada
por Copeland (1994; p. 132):

Se. calculd el Costo promedio ponderado de capital, utilizando el modelo
de CAPM para el calculo del capital propio.

Se calcularon los flujos de efectivo disponibles, para un periodo de
proyeccion de 7 afios.

3

Se descontaron los flujos a la tasa de costo de capital promedio panderado.
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= Se calculs el valor continuo como una perpetuidad.

« Los flujos disponibles dieron como resultado $25'391,471 mas las
inversiones temporales $196,254, dio como resuitado el valor de la
empresa $25'587,725 menos el pasivo con costo $14'173,352, es el valor
de capital entre 388,375 acciones, el precio de |a accion fue $36.49 pesos
cada una.

Se concluye, que el precio estimado es 121.15% superior al real, el alto
nivel de apalancamiento 1.06 es una de las razones por las que el mercado ha
castigado duramente el precio de las acciones de AHMSA. La empresa debe
recuperar su valor, para o cual necesita disminuir su nivel de apalancamiento y
generar mayores utilidades. A medida que se. consoliden los resultados de las
estrategias de desarrollo considerando el prestigio de AHMSA, el precio de la
accidén puede incrementarse.

Esta investigacion nos muestra que los valores intrinsecos siempre difieren
de los precios de mercado, dado que ambos son conceptos diferentes y también
podriamos decir que en el mercade mexicano de valores por la alta volatilidad que
existe, los precios no nos guian.

4.3 Una reflexion acerca de la aplicacion de los modelos

Segun la Americarr Management Association (2000; p. 3), los pioneros de la
valuacion de empresas, son los iniciadores del concepto de Valor Econdmico
Agregado (EVA), G. Bennett Stewart 11l y Joel Stern; sin embargo la publicacién
que sembré las bases del EVA fue la titulada "Politica de dividendos, crecimiento y
valuacion de acciones” publicada en el Journal of Business en Octubre de 1961
por los profesores Franco Modigliani y Merton H. Miller”'. Como muchas ideas se
inician en conceptos vagos que van desarrollandose con base en el pensamiento
creativo, la idea de un Flujo de caja libre y la valuacion de los negocios con base al
efectivo crecio hasta alcanzar la denominacion de Valor Econdmico Agregado
(EVA) por parte de la organizacion Stern Stewart.

Cuando se piensa en determinar el valor de una empresa, se debe
considerar que dentro de la misma hay una gran cantidad de recursos ya sean
materiales, tecnolégicos, humanos o intangibles, los cuales deberan ser medibles
en términos monetarios.

Uno de los modelos mayormente usados en el contexto mexicano es el
Flujo de Efective Disponible (FED). Ei cual es aplicado por los analistas de valores,
como por ejemplo, los analistas de Casa de Boisa Bital (2000b, p. 26) quienes lo
usan para determinar el valor intrinseco de la empresa, el cual dividido entre el

<

' Citados cn American Management Association (2000 ; p. 4).
*2 EVA, registro de patente norteamericano, propiedad de Stern Stewart/Co.
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nomero de acciones sirve para calcular el precio tedrico® de la accién en el
mercado bursatil, para este fin se analizan los siguientes aspectos:

» Oportunidades y riesgos del sector

» Fuerzas y debilidades de la empresa

= Caracteristicas propias de la empresa: Productos, mercado, tecnologia,
perfil financiero

» Proyectos de inversion a futuro

En funcién a estos aspectos se determina:

- La perspectiva de crecimiento del sector

» La perspectiva de crecimiento de la empresa

» Los flujos de efectivo futurcs de la empresa con un herizonte de 5 afios
- Latasa de descuento o costo de capital

« Elvalor presente de los flujos de efectivo

Finalmente la suma del valor presente de los flujos futuros de efectivo, es el
valor de la empresa que dividido entre el nimero de acciones da como resultado
el valor tedrico de la accién que comparado con el precio de mercado permite
determinar el potencial de crecimiento de este valor en el mercado de valores.

Los investigadores y los analistas de valores se han preocupado
principalmente por determinar el valor de la empresa, afinando lo més posible las
variables de los modelos de valuacion con el fin de llegar a un valor lo mas
congruente posible a la realidad de la empresa que pretenden valuar. Otros han
querido validar los valores intrinsecos con los valores de mercado de las
empresas. También Shieifer y Lopez de Silanes ( 1999; p. 24) han realizado
investigaciones para analizar el efecto de la proteccidon legal de los accionistas
minoritarios sobre la valuacion, flegando a la conclusion que donde hay leyes que
protegen a los accionistas minoritarios la valuacién de la firma es més alta dado
gue estos Gltimos reconocen que una mejor proteccion legal es garantia de recibir
los beneficios de la firma en forma de dividendos en oposicion con el peligro de
ser expropiados por quienes confrolan la empresa. Sin embargo todos estos
modelos modificados que se aplican y las investigaciones que se han realizado en
el medio, no logran resolver el probilema de determinar cuél es el modelo de
valuacion capaz de valuar consistentemente a las empresas que cotizan en la
Bolsa- Mexicana de Valores y gqué modelos son determinantes en la
sobrestimacion o subestimacion del valor y cual es el mas recomendable en el
mercado de valores mexicano. Esta es la brecha que se piensa salvar con la
presente investigacion.

3 El precio te6rico es el precio que la accién deberia tener; como resultado de la determinacién del valor de la
e¢mpresa aplicando el modele de Flujo de Efectivo Disponible.
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Parte II. Aplicacion de los medelos en México

En esta parte se presentan las hipdtesis de la investigacion, su desarrollo y los
resultados de las mismas de los cuales se derivan las conclusiones
recomendaciones para futuras investigaciones.

V. La aplicacién de los modelos en el caso mexicano: Metodologia de la
Investigacién

5.1 Hipoétesis
La Hipotesis general de la presente investigacion es que:

L os modelos de valuacion Black y Scholes, EVA y FED, valGan en forma diferente
a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores ya que algunos
sobrestiman y otros subestiman el valor de las mismas, considerando el precio
real de mercado como el indicador guia o referente. El modelo adecuado para
valuar a las empresas en el caso mexicano depende del sector que se valle y del
indicador utilizado. Por otra parte, las diferencias o similitudes de los valores de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores al apiicar los modelos de
valuacién de empresas (B y S, EVA y FED), pueden ser atribuidas a las variables
vinculadas con cada uneo de los modelos.

De la que se desprenden las siguientes hipotesis especificas:

« Para deferminar sobrestimacion o subestimacion se necesita tener un indicador
o guia de los valores de la empresa, porque se requiere un patrén de

referencia para comparar los valores que resuiten de la aplicacién de los
modelos.

+ Las diferencias o similitudes de los valores de las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores at aplicar los modelos de valuacion de empresas (B

y S, EVA y FED), pueden ser atribuidas a las variables vinculadas a los
mismos.

5.2 Pruebas de hipétesis

Para estar en condiciones de probar las hipdtesis primero se calcularan los valores
de las empresas que conforman la muestra, con la metodologia propuesta en los
puntos 5.4, 55y 5.6.

Posteriormente se aplicaran las pruebas a las hipotesis, para esto se

enuncian las mismas en términos de la estadistica de prueba que‘se usara para
este fin.
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5.2.1 Prueba de hipétesis especificas de los modelos y el precio de mercado

Prueba de la Hipdtesis Hi,

La hipétesis H i,, se enuncia con el fin de realizar un analisis de varianza entre los
valores calculados con Black y Scholes, FED y EVA, y el precio de mercado, por
un periodo de diez afios para cada sector, a fin de determinar st existe o no una
diferencia significativa entre los valores. El nivel de confianza que se usara en esta
prueba sera de 95%,

Hi,, Hipétesis de Trabajo:

Hi,, : La varianza de los valores calculados para el periodo 1991-2000 con los
modelos, Black y Scholes (V1), EVA (V2), FED (V3), y el precio de mercado {V4),
para cada uno de los sectores son diferentes®™.

Para seguir un orden en las hipdtesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

1a

F = Andlisis de varianza (E1)
i =1al9, nueve sectores:

Namero de la hipbtesis
Estadistico de prueba
Sector

Sector 1: Alimentos, Bebidas y Tabaco (V5)

Sector 2: Comercio (V6)

Sector 3: Comunicaciones y Transportes (V7)

Sector 4: Industria de la Construcciéon (V8)

Sector 5: Controladoras (V9}

Sector 6; Industria de la Transformacion 1: Metalicos, Minera, Minerales no
Metalicos y Siderlrgica (V10)

Sector 7: Industria de la Transformacién !I: Celulosa y Papel y Quimica (V11)

Sector 8: Servicios Financieros (V12)

Sector 9: Otros Servicios (V13)

Asi tenemos, la notacion estadistica de la hipdtesis de trabajo, para cada sector:

Higy pi: §% # 82,2 8%, = 8%,

' Ver la descripcién de las variables, en el anexo 1.
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Ho,, Hipétesis nula:

Ho,, : La varianza de los valores calculados para el periodo 1991-2000 con los
modelos, Black y Scholes (V1), EVA (V2), FED (V3), v el precio de mercado (V4),
para cada uno de los sectores no son diferentes,

Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

NUmero de la hipotesis = 1b

Estadistico de prueba = F = Analisis de varianza (E1)

Sector = i=1,23,..

Regitn de aceptacion o rechazo = Rechazar Ho si F calculada es mayor o igual al
_ valor critico

Asi tenemos la notacion estadistica de la hipotesis nula, para cada uno de los
sectores:

Hoygq: Sy = 8%= §%,= 87,

5.2.2 Pruebas de hipotesis especificas de los modelos

Prueba de la Hipétesis Hi,

Las hipotesis Hi,,, Hi,, ¥ Hi,,, s& enuncian con e! fin de aplicar. una diferencia de
medias entre los valores calculades por Black v Scholes y FED, Black y Scholes y
EVA, v FED y EVA, para cada seclor y para cada uno de los diez afios y
determinar si existe o no una diferencia significativa entre los valores. Ei nivel de
confianza que se usara en esta prueba sera de 80%.

5.2.2.1 Black y Scholes y EVA

Hi, ,, Hip6tesis de Trabajo:

Hi, .. : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez afios con el modelo Black y Scholes (V1), es diferente a la media de los

valores calculados para los sectores en cada uno de los diez afios con el modelo
EVA (V2).

Para seguir un orden en las hipdtesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Namero de la hipbtesis
Estadistico de prueba

21a
= Diferencia de medias (E2) entre Black y
Scholes y EVA
i=1,23,...
cada unc de los afos de 1991 a 2000

Sector
ii
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Asi tenemos la notacién estadistica de la hipdtesis de trabajo, para cada sector y
afio seria:

Hiyrod 2ty # 11
Ho, ,,Hipotesis nula:
Ho, ., : La media de los valores calculados para los sectores en cada unc de los

diez afios con el medelo Black y Scholes (V1), no es diferente a la media de los

valores calculados para los sectores en cada uno de los diez afios con el modelo
EVA (V2).

Para seguir un orden en las hipotesis se procederd a numerarlas atendiendo a:

Numero de la hipdtesis = 2.1

Esfadistico de prueba = t = Diferencia de medias (E2) entre Black y
Scholes y EVA

Sector i=1,23,..

ii cada uno de los afios de 1999 a 2000
Region de aceptacion o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor gue el

valor critico de extremo superior o es
menor que &l valor critico de extremo inferior.

Asi tenemos la notacién estadistica de la hipotesis nula, para cada sector y afio
seria:

HOy 1 e 11 1=

5.2.2.2 Black y Scholes y FED
Hi, ,, Hipotesis de Trabajo:
Hi,;, : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los

diez afios con el modelo Black y Scholes (V1), es diferente a la media de los

valores calculados para los sectores en cada uno de los diez afios con el modelo
FED (V3).

Para seguir un orden en las hipdtesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Namero de la hipdtesis = 2.1.2a

Estadistico de prueba = t= Diferencia de medias (E3) entre Black y Scholes
y FED

Sector i=1,23,..

I

ii Cada uno de los afios de 1991 a 2000
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Asi tenemos la notacion estadistica de la hipotesis de trabajo, para cada sector y
aio seria:

Hiy go s i 2 py5% pt
Ho, ., Hipotesis nula:
Ho,,, : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los

diez afios con el modelo Black y Scholes (V1), no es diferente a la media de los

valores calculados para jos sectores en cada uno de los diez afios con el modelo
FED (V3).

Para seguir un orden en las hip6tesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Namero de la hipotesis = 2.2b

Estadistico de prueba = t= Diferencia de medias (E3) entre Black y
Scholes y FED

Sector i=1,2,3,..

Cada uno de ios aiios de 1991 a 2000
Region de aceptacién o rechazo

Rechazar Ho si t calculada es mayor que el
valor critico de extremo superior 0 es menor
que el valor critico de extremo inferior.

nnn

Asi tenemos la notacion estadistica de la hipétesis nula, para cada sector y afio
seria:

Hoy popdd 2 p0,= 1t
5.2.2.3 EVAyFED
Hi, ,, Hipotesis de Trabajo:
Hi, ., : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los

diez afios con el modelo EVA (V2), es diferente a la media de los valores

calculados para los sectores en cada uno de los diez afios con el modelo FED
(V3).

Para seguir un orden en las hipGlesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Numero de la hipbtesis = 2.3a
Estadistico de prueba = 1= Diferencia de medias (E4) entre EVA y FED
Sector = i=1,2,3,..

ii Cada uno de los afios de 1991 a 2000
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Asl tenemos la notacion estadistica de la hipdtesis de trabajo, para cada sector y
afio, seria:

Hizsogs 18 D ti# piy

Ho, ,, Hipotesis nula:

Ho, 5, La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez afos con el modelo EVA (V2), no es diferente a la media de los valores
calculados para los sectores en cada uno de los diez afios con el medelo FED
(V3). ‘

Para seguir un orden en las hipdtesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Nurmero de la hipotesis = 2.3b
Estadistico de prueba = t= Diferencia de medias (E4) entre EVA y FED
Sector = i=1,23,..

i Cada uno de los afios de 1991 a 2000

Region de aceptacion ¢ rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el
valor critico de extremo superior © es menor
que el valor critico de extremo inferior.

Asi tenemos la notacién estadistica de la hipotesis nula, para cada sector y afio
seria:

HOp 04 1110 1= 15

5.2.3 Pruebas de hipétesis especificas de los sectores

Prueba de Hipdtesis Hi,

La hipotesis Hi, ,, se enuncia con el fin de aplicar una diferencia de medias entre el
valor calculado con FED y el precio de mercado, para cada sector en un periodo
de diez afios; a fin de determinar si existe o no una diferencia significativa entre los
valores. El nivel de confianza que se usara en esta prueba sera de 90%.

Hi, ,, Hipétesis de Trabajo:

Hi; ,,: La media de los valores calculados para cada sector en un periodo de diez
afos con el modelo FED (V3), es igual a la media de los precios de mercado (V4)

para cada sector en un periodo de diez afios.

Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

88



Niimero de Ia hipotesis
Estadistico de prueba

3.1a

t= Diferencia de medias para cada sector (E5),
entre FED y mercado

i= 1,2,3,..

([t

Sector

La notacién estadistica de la hipdtesis de trabajo para cada sector seria;

Hiy sl -t 7 py

Ho, ,, Hipdtesis Nula:

Ho,,, : Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afios con el
modelo FED (v3) no son empiricamente equivalentes a los precios de mercado
(V4) para cada sector en un periodo de diez afios.

Para seguir un orden en las hipétesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Namero de la hipdtesis

= 3.1b
Estadistico de prueba = i

= Diferencia de medias para cada sector

(E5), entre FED y mercado
Sector = i=1,23,..

Regién de aceptacion o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el

valor critice de extremo superior o es menor
que el valor critico de extremo inferior.

La notacién estadistica de la hipdtesis nula seria:

HO, el 1= 44

5.2.4 Pruebas de hipotesis especificas para cada empresa

Prueba de hipotesis Hi,

La hipotesis Hi, ,, se enuncia con el fin de aplicar una diferencia de medias entre el
valor calcuiado con FED y el precio de mercado, para cada empresa en un
periodo de diez afios; a fin de determinar si existe o no una diferencia significativa
entre los valores. E! nivel de confianza que se usard en esia prueba sera de 90%.

Hi, ,, Hipétesis de Trabajo:

Hi, ,,; LOs valores calculados para cada empresa en un periodo de diez afios con
el modelo FED (V18), son empiricamente equivalentes a los -precios de mercado
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{V17) para cada empresa en un periodo de diez aiios.
Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Niimero de la hiptesis = 4.1a
Estadistico de prueba = t = Diferencia de medias para cada empresa (E6),
entre FED y mercado

iii, dondeiiies 1 ....hasta 71 empresas que integran
la muestra

I

Empresa

L a notacion estadistica de la hipotesis de trabajo para cada empresa seria :

Higy o pelil 2 g1y 2 1ty

Ho,,, Hipdtesis Nula :

Ho, ... Los valores calculados para cada empresa en un periodo de diez afios con
el modelo FED (V16) no son empiricamente equivalentes a los precios de
mercado (V17) para cada empresa en un periodo de diez afos.

Para seguir un orden en las hipotesis se procede a numerarlas atendiendo a :

Namero de [a hipotesis
Estadistico de prueba

4.1b

t = Diferencia de medias para cada empresa
(E6), entre FED y mercado

iil, donde iii es 1 ....hasta 71 empresas que
integran la muestra

Region de aceptacion o rechazo = Rechazar Ho si t calculada es mayor que el

valor critico de extremo superior o es

menor que el valor critico de extremo inferior.

Empresa

La notacién estadistica de la hipétesis nula para cada empresa seria:

Hiy gy eedii 1 p15= ty

5.2.5 Pruebas de hipdtesis especificas del precio de mercado

Prueba de hipdtesis Hi;

Las hipotesis Hig,, Hiss ¥ Hisq, $@ enuncian con: el.fin de aplicar un analisis de
correlacion entre los valores calculados con Black y Scholes, FED y EVA, con el
precio de mercado, para cada sector en un periodo de diez afios; a fin de
determinar si hay relacion entre los valores y el precio de mercado. Ei nivel de
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confianza que se usara en esta prueba sera de 95%.

5.2.5.1 Black y Scholes y precio de mercado
Hi, ., Hipotesis de Trabajo:
His 1, : Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afos con el

modelo Black y Scholes (V1), tienen correiacion con el precio de mercado (V4)
para cada sector en un periodo de diez arios.

Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Numero de la hipbdtesis
Estadistico de prueba

5.1a

B = Correlacién para cada sector (E7), entre Black y
Scholes y mercado

i =1,23,..

Sector

La notacion estadistica de la hipétesis de trabajo para cada sector seria;

His 1aedd 2 B14 = 0

Ho; ,, Hipotesis Nula:

Ho, ,,: Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afics con el

modele Black y Scholes {(V1), no tienen correlacion con ef precio de mercado (V4)
para cada sector en un periodo de diez afios.

Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarias atendiendo a:

Nomero de la hipdtesis
Estadistico de prueba

3.1b

B = Correlacion para cada sector (E7), entre
Black y Scholes y mercado

i=1,23,..

Rechazar Ho si 80

nu

Sector
Region de aceptacion o rechazo

La notacion estadistica de [a hipotesis nula seria;

HOg e 2 1420

9l



5.2.5.2 FED y precio de mercado
His  , Hipotesis de Trabajo:

His,, : Los valores calculados para cada sector en un periode de diez afios con el
modelo FED (V3), tienen correlacion con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un periodo de diez afios.

Para seguir un orden en las hipdtesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

5.2a
B = Correlacioén para cada sector (E8), entre FED y

precio de mercado
i=1,2,3,.

Namero de la hipotesis
Estadistico de prueba

Sector

La notacion estadistica de la hipotesis de trabajo para cada sector seria:

Hispopsf D Bay= 0

Ho,,, Hipotesis Nuta:

Ho, ... Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afios con el
modelo FED (V3), no tienen correlacidn con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un periodo de diez afos.

Para seguir un orden en las hipétesis se procedera a numerarias atendiendo a:

Nimero de la hip6tesis
Estadistico de prueba

5.2b

B = Correlacion para cada sector (E8), entre
FED y precio de mercado

i=1,23,.

Rechazar Hosi 8 %

nn

Sector
Region de aceptacion o rechazo

La notacién estadistica de la hipotesis nula seria:

HOs g i 1 B30= 0

5.2.5.3 EVA y precio de mercado
Hi; ;, Hipotesis de Trabajo:

His 4o Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afios con el
modelg EVA (V2), tienen correlacion con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un periodo de diez afos. .
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Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Ndmero de la hipotesis = 5.3a -

Estadistico de prueba = B = Correlacion para cada sector (E9), entre EVA y
precio de mercado

Sector = i=1223,..

La notacién estadistica de la hipétesis de trabajo para cada sector seria:

His,30.e9f - Bag+# 0

Ho, ., Hipétesis Nula:

Ho. »,: Los valores calculados para cada sector en un pericdo de diez afos con €l
modelo EVA (V2), no tienen correlacion con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un periodo de diez afios.

Para seguir un orden en las hipotesis se procedera a numerarlas atendiendo a:

Nimero de la hipdtesis
Estadistico de prueba

5.3b

B = Correlacién para cada sector (E9), entre
EVA y precio mercado

i=1,23,...

Rechazar Hosi 8%

il

Sector
Regioén de aceptacion o rechazo

La notacién estadistica de [a hipdtesis nula seria:

HOs 3 g6 - B2a= 0

5.3 Descripcion de variables
Las variables involucradas en la presente investigacion son:

V1: Valor de los sectores calculado con el modelo Black y Scholes
V2: Valor de los sectores calculado con el modelo EVA

V3: Valor de los sectores caiculado con el modelo FED

V4: Precio de los sectores seguin el mercado

V5: Sector Alimentos, Bebidas vy Tabaco

V6: Sector Comercio

V7: Sector de Comunicaciones y Transportes

V8: Sector de la industria de la Construccion

V9: Sector de Controladoras

V10: Sector de la Industria de la Transformacion |: Metalicos, Minera, Minerales no
V11: Metdlicos y Siderirgica
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V12: Sector de la Industria de la Transformacion [l: Celulosa y papel, y Quimica
V13: Sector de Servicios Financieros

V14: Sector Otros Servicios

V15: Valor calculado para cada empresa con el modelo Black y Scholes

\V16: Valor calculado para cada empresa con el modelo EVA

V17: Valor calculado para cada empresa con el modelo FED

V18: Precio de mercado para cada empresa

La desdripcién de ias variables antes enunciadas, se pueden consultar en el anexo

1.

5.4 Metodologia para el calculo del modelo de Valor Econémico Agregado
(EVA), para determinar la generacién 6 destruccién de valor

5.4.1 Variables del modelo:

De acuerdo con la metodologia recomendada para México por Stern Stewart® y
Co., las variables de este modelo son:

a. NOPAT = Utilidad de Operacion después de impuestos
b.C* = Costo de Capital promedio ponderado de la compaiiia
c. Capital = Monto de la inversion para producir el NOPAT

Para determinar el EVA por el método de residual, se aplica la siguiente formula;

EVA = NOPAT — ( C* x Capital)

5.4.2 Medicion de las variables:

Especificamente para el calculo del valor aplicando el EVA, a las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, Ias variables se mediran como sigue:

a. NOPAT = Utilidad de Operacion menos impuestos
Indicador : miles de pesos

b, C* = Costo de capital promedio ponderado (CCPP)
Indicador : porcentaje

E! primer elemento del CCPP, es el costo dei capital propio, el modelo mas
usado para determinar este costo es el modelo de CAPM. Analizando la
informacién historica del Mercado de Valores Mexicano para el periodo 1991-
2000, se observd que los rendimientos del mismo en algunos afios de la serie

%

% Citado en: Livas Ranl {2000; p. 2).
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histérica son negativos; esto hace que no sea posible usar el Modelo de CAPM
para el calculo del costo del capital propio.

Por lo anterior, se aplicard el método de la prima de riesgo, el cual de acuerdo
con Haime {1998; p. 152), consiste en aplicar una prima por riesgo al costo de
la deuda de la empresa. Esta prima de riesgo se puede determinar por el
diferencial que existe entre el rendimiento del mercado y la tasa libre de riesgo.
Sin embargo para México, calcular asl la prima de riesgo no es aplicable, ya
que el mercado de valores es sumamente volatil y endeble, y asi como puede
tener rendimientos anualizados de mas de 120% (afio 1991), puede dar
resultados negativos en los rendimientos anualizados (afios 94, 98 y 2000), por
lo anterior calcular de esa forma este diferencial, nos puede llevar a resultados
erréneos. Asi por ejemplo tenemos que para el afio 1999, el rendimiento del
mercado fue 80.1%, el rendimiento de los Cetes a 28 dias fue 21.41%, la prima
de riesgo estaria del orden de 58.59%, riesgo excesivo y fuera de la realidad.

Una alternativa de solucion para la problemética planteada anteriormente,
segin Haime {1998; p. 153), es calcular la diferencia entre el promedio del
rendimiento de las obligaciones de las empresas del ramo, contra el
rendimiento de los Cetes. Sin embargo para ser mas especificos y evitar
sesgos en esta investigacion se esta planteando calcular el riesgo de cada
empresa en particular. Esto implica calcular la prima de riesgo que le
corresponde a cada una de elias. Para alcanzar este objetivo se hara el
siguiente calculo:

. Costo de deuda de la empresa - Tasa libre de riesgo™ = Prima de riesgo de
la empresa

El costo del capital propio, aplicando este método queda como sigue:

- Costo de Capital Propio = Costo de la Deuda de la Empresa
+ Prima de riesgo de la empresa

El segundo elemento para el calculo del costo de capital promedio ponderado,
es el costo de la deuda de la empresa, el cual para efectos de esta
investigacion se determinara asi:

Costo de la deuda = Intereses/ Pasivo con costo

Este calculo se hara asi, en razén de que los unicos datos con que contamos
son los que proporcionan los estados financieros publicados en la Bolsa
Mexicana de Valores. Se decidié entonces usar la férmula que muestra Weston
{1994; p. 584} para el calculo de la tasa anual efectiva simple:

% Para este efecto se considerar la fasa de Cetes anualizada a 28 dias.
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Interés

Monto recibido

Tasa anual efectiva g,

A este resultado se le hara el ajuste fiscal = Costode ladeuda (1-T).
Donde T es la tasa fiscal del Impuesto sobre la renta a la que esta sujeta la
empresa, en €l case mexicano 35%.

Se ponderara el costo de cada componente de acuerdo a la proporcion de los
mismos dentro de la estructura de capital, multiplicando ¢cada uno por su costo
ya calculado, y se sumara estos productos para obtener el costo de capital
promedio ponderado.

¢. Capital = Capital Invertido
Indicador : miles de pesos

Se calculard sumando el Activo Fijo mas e! Capitai de Trabajo Neto,
entendiéndose este Ultimo como el activo circulante menos el pasivo circulante
sin costo,

5.5 Metodologia para el calculo del modelo de Flujo de Efectivo Disponible,
para determinar el valor de la empresa

5.5.1 Variables del modelo:

De acuerdo con !a metodologia aplicada por Tom Copeland (1994; p. 135), las
variables son:

a. Flujo de Efectivo. Es el excedente de efectivo operativo que genera la empresa.

b. Tasa de Crecimiento. Es la razén de crecimiento anual de la empresa, se toma
generalmente el crecimiento en ventas. _

c. Tasa de Descuento. Es |a tasa del costo de capital promedic ponderado.

d. Valor Continuo. Es el valor de la empresa mas alla de! periodo explicito®
del prondstico, se calcula como una perpetuidad®. Se conoce como el valor

de la empresa en marcha.
5.5.2 Medicidn de las variables:

Especificamente para ei calculo del valor aplicando el Modelo FED a las empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, las variables se mediran asi:

¥ El periodo explicito del prondstico, es ¢l periodo en el que proyectan los estados financieros de la empresa,
con base en las perspectivas de crecimiento futuro.

 De acuerdo con Copeland (1995; p. 137), esta perpetuidad se calcula dividiendo el tltimo flujo proycclado
entre la diferencia de la tasa de rendimiento y la tasa de erecimiento.
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a. Flujo de efectivo = Utilidad de operacién + depreciacién y amortizacién -
Impuestos
Indicador: miles de pesos

Esto en funcion que Copeland (1994; p. 95) sefiala que se debe de considerar
el flujo de efectivo operativo, sin considerar gastos ni ingresos financieros, asi
también este flujo debe calcularse después de ir_npuestos y depreciacion.

k. Tasa de Crecimiento = Se usard la tasa de crecimiento del sector
medido con el PIB Sectoriai, los datos seran
tomados de INEGI.

Indicador : porcentaje

¢. Tasa de Descuento = Costo promedio ponderado de Capital, se calculara de

la misma forma que en el modelo EVA (punto 5.4.2
inciso b).
Indicador: porcentaje

d. Valor Continuo = Se calculara dividiendo el tltimo flujo de efectivo entre la
tasa de rendimiento menos la tasa de crecimiento.

Indicador: miles de pesos

Para calcular el flujo de efectivo disponible;

- Se proyectara el flujo de efectivo actual con el crecimiento anual del sector,
se realizara la proyeccion por cinco afios, dado que Figueroa (1997; p. 38)
sefiala que el periodo de pronostico explicito de los flujos de efectivo en los
paises emergentes debe ser corto, esto en razén de gue son paises con

alta inestabilidad politica y econdmica, en los cuales no es posible hacer
pronésticos para el largo plazo.

- Se descontaran los flujos con la tasa del costo de capital promedio
ponderado.

. Se calculara el valor de la empresa como la suma de los flujos disponibles,
descantados a la tasa del costo de capital promedio ponderado.

Estos calculos representados en una férmula serian:
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Donde:

VE = Valor de ja empresa
FE = Flujos de efectivo disponibles
i = Costo de capital promedio ponderado

Es necesario sefialar que no se considerara el caiculo del valor continuo,
dado que Figueroa (1997; p. 35) recomienda para los paises en desarrollo utilizar
un enfoque conservador, de acuerdo con sus caracteristicas de ser economias
inestables y de alto riesgo.

5.6 Metodologia para el calculo del modelo de Black y Scholes, para
determinar el valor de la empresa

5.6.1 Variables del modelo;

De acuerdo con la metodologia de este modelo aplicada por Simén (1994; p. 249),
las variables de este modelo de segin su férmula de aplicacién son:

Vaior de la empresa, se calculara con las siguientes variables:
Valor actual de los activos

Valor actual del pasivo

Tasa libre de riesgo, tasa de Cetes anualizada a 28 dias
Desviacién estandar de la tasa anual de rendimiento de Ia accion o
volatilidad de la accién

Tiempo hasta el vencimiento/ vencimiento de la deuda

Es la constante matematica aproximada por 2.71828

Logaritmo natural

Funcion de densidad del 4rea bajo la curva normal estandar

aLoTeo
a T xXWw
mowonoEo

nmniuhn

5.6.2 Medicion de las variables:

Especificamente para el calculo del valor aplicando el modelo del Black y Scholes,
a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, las
variables del mismo se mediran asi:

a. S = Valor actual de los activos,
Indicador : miles de pesos

Se fomara el valor del activo total que aparece en el Estado de Situacion
Financiera de la empresa.

b. X = Valor actual det pasivo.
indicador : miles de pesos .
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E! modelo de valuacién de opciones considera al pasivo como un
beno cupdn cero tal como lo explican Merton y Mason (1985; p. 34),
por esa razétn no se tomard el valor actual del pasivo como
sefiala la metodologia propuesta por Simon (1994; p. 250), sino el valor
del pasivo a futuro el cual se calculara usando la tasa de costo
de pasivo para cada empresa, calculada tal como se explicé en
el calculo del costo ponderado de capital que se sefiala en el

modelo EVA (ver punto 54.2 inciso b). Se considerard un piazo de
vencimiento de 3 afios®,

Para lo anterior se usara la férmula de interés compuesto: M=C (1 +i)

Donde: M = Valor del pasivo a futuro
C Valor actual de la deuda
i Costo del pasivo
n = plazo de vencimiento de la deuda en afos

1

c.r = Tasa libre de riesgo.
indicador: porceniaje

Se usard como referencia la tasa anualizada de Cetes a 28 dias'™®,
quitandole el efecto inflacionario, puesto que los datos de la informacion
financiera con la que se trabajara estan expresados, en pesos constantes.

La tasa real libre de riesgo se determinarg asi :

(1 + Tasa nominal de Cetes / 1 + Tasa de inflacidn) - 1

d. 6 = Desviacion estandar de la tasa anual de rendimientc de la
accion o volatilidad de la accién.
Indicador : porcentaje

Se usarda el dato de la volatilidad anual' de la accién de la

empresa, el cual aparece en el anuario bursati que publica la
Bolsa Mexicana de Valores, cada afio.

e. T = Vencimiento de la deuda.
Indicador : afos

# Se considera este plazo de vencimiento, como un promedio del plazo de endeudamiento de las empresas
mexicanas que cotizan en la BMV, considerande que las mismas no se endeudan en el largo plazo,

1% Se usara la tasa de Cetes a 28 dias, puesto que es la tasa que pagan los valores gubemnamentales en
México, y es la tasa de referencia mas usada por los expertos en cuanto proyeccién de variables
macroecdnomicas se refiere,

19" Qe tomard la volatilidad anual de la accidn a fin de simplificar los cilculos, pucsto que la muestra es de 71

empresas a las que s les tienc que calcular el valor con Black y Scholes para cada’uno de los diez afios de
1994 a 2000,
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Se considerara un pericdo de vencimiento'de la deuda de tres
afos puesto que el promedio de las empresas mexicanas no se
endeuda a largo plazo, sino mas bien contraen deuda a mediano plazo.

C = Valor de la empresa. Se determinara con las variables anteriores
aplicando la siguiente férmula :
indicador : miles de pesos
C =8 N(d,)-X e™ N(d,)

Donde:

dy= Ln{SX)+(r+c*/2)T
ov'T

d,=d;~oVT

5.7 Determinacion de la muestra

La muestra esta conformada por 71 empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores'™, las mismas son aquéllas de las cuales se pudieron obtener los datos
en las bases de datos de la propia BMV y de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores para el caso de los Bancos.

Se consideré un pericdo de estudio de 10 afos (1991 a 2000) para reflgjar
el impacto de los cambios sexenales, los datos que se consideraron son anuales.

Se clasificaron las empresas de acuerdo a los sectores a los que
pertenecen, segin la clasificacion que se usa en el medio bursatil.

Se decidié separar en 3 partes a las empresas del sector de la industria de
la transformacién, atendiendo a la similitud de su operacién, tenemos entonces:

Alimentos, Bebidas y Tabaco, Industria de la Transformacion 1, e Industria de la
Transformacion il.

Es necesario sefialar que el fotal de empresas inscritas en la Bolsa
Mexicana de Valores son 170, pero que actualmente segin Yamashiro (2001; p.
20) solo se encuentran operando en promedic 65 de ellas. Asi también es
importante saber que el IPC', al 31 de diciembre de 2000 se encontraba

integrado por 34 empresas'™, las cuales se encuentran contenidas en esta
muestra.

192 yéase ¢l anexo 2 , donde se enlistan cada una de estas empresa y se muestra la clasificacién por sectores.
%} fndice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.
1% Dato obtenido de: http:// www.bmv.com.mx, Bolsa Mexicana de Valores al 31.12.2000.
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V1. La aplicacion de los modelos en el caso mexicano; Desarrollo y
Resultados

6.1 Aplicacion de los modelos a las empresas de la muestra para determinar
su valor

Se aplicaron los modelos a las empresas de la muestra de acuerdo con la

metodologia propuesta en los puntos 5.4, 5.5 y 5.6, Asi también se tomé los datos
del anuario bursatil del precio de mercado de cada empresa al cierre de cada aio
analizado.

Los valores calculados aplicando el modelo EVA, FED y B y 8, asi como el
precio de mercado, se muestran en los anexos 3, 4, 5 y 6 respectivamente los
cuales contienen los datos y calculos del afio 2000 dnicamente, en el entendido
que los afnos de 1981 a 1999 se calcularon usando la misma metodologia.

Los valores promedio por sector aplicando cada uno de los modelos, se
calcularon como un promedio simple del valor de las empresas que -conforman
cada sector, estos valores asi como la grafica de la tendencia de los modelos, se
muestran en los anexos 7, 8, 9, 10,11,12,13 y 14 respectivamente.

6.2 Resultados de las pruebas de hipdtesis

Las pruebas de hipotesis se realizaron con la ayuda del paguete estadistico SPSS
(Statistical Package Social Science) versién 9, para PC.

6.2.1 Prueba de hipdtesis especifica de los modelos y el precio de mercado

Hi,, : La varianza de los valores calculados para el periodo 1991-2000 con los
modelos, Black y Scholes (V1), EVA (V2), FED(V3), y el precio de mercado (V4),
para cada uno de los sectores no son diferentes

Se realizé la prueba de hipétesis estadistica, el resultade como se muestra
en el anexo 15 permite rechazar todas las hipotesis, por lo cual se puede decir que
hay suficiente evidencia para determinar que existe una diferencia importante
entre los valores de Ios modelos para cada uno de los sectores analizados, en un
periodo de diez afios de 1991 a 2000,
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6.2.2 Pruebas de hipétesis especificas de fos modelos
6.2.2.1 Black y Scholes y EVA

Ho,,, : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez afios con el modelo Black y Scholes (V1), no es diferente a la media de los
valores calculados para los sectores en cada uno de los diez afios con el modelo
EVA (V2).

Se realizd la prueba de hipdtesis estadistica, el resuitado como se muestra
en el anexo 16 indica que de un total de 76 hipétesis, se pudieron rechazar 61 por
lo cual se puede decir que hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores de los modelos Black y Scholes y EVA para
cada uno de los sectores analizados, en cada uno de los afios de 1991 a 2000.

Asi también de un total de 76 hipétesis no se pudieron rechazar 15 por lo
cual se puede decir que no hay suficiente evidencia para determinar que existe
una diferencia importante entre los valores de los modelos Black y Scholes y EVA
para cada unc de los sectores analizados, en cada uno de los afios de 1991 a
2000.

6.2.2.2 Black y Scholes y FED

Ho,,, : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez afios con el modelo Black y Scholes (V1), no es diferente a la media de los
valores calculados para los sectores en cada uno de los diez afios con el modelo
FED (V3).

Se realizé la prueba de hipotesis estadistica, el resultado como se muestra
en el anexo 16 indica que de un total de 76 hipétesis, se pudieron rechazar 57 por
lo cual se puede decir que hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores de los modelos Black y Scholes y FED para
cada uno de los sectores analizados, en cada uno de los afios de 1991 a 2000.

Asi también de un total de 76 hipdtesis no se pudieron rechazar 19 por lo
cual se puede decir que no hay suficiente evidencia para determinar que existe
una diferencia importante entre los valores de los modelos Black y Scholes y FED
para cada uno de los sectores analizados, en cada uno de los aiics de 1991 a
2000.

6.2.2.3 EVAyFED
Ho,, : La media de los valores calculados para los sectores en cada uno de los
diez afios con el modelo EVA (V2), no es diferente a la media de los valores

calculados para los sectores en cada uno de los diez ancs con el modelo FED
(V3).
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Se realiz6 la prueba de hipétesis estadistica, el resultado como se muestra
en el anexo 16 indica que de un total de 76 hipétesis, se pudieron rechazar 57 por
lo cual se puede decir que hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores de los modelos EVA y FED para cada uno
de los sectores analizados, en cada uno de los afios de 1991 a 2000.

Asi también de un total de 76 hipdtesis no se pudieron rechazar 19 por lo
cual se puede decir que no hay suficiente evidencia para determinar que existe
una diferencia importante entre los valores de los modelos EVA v FED para cada
uno de los sectores analizados, en cada uno de los afios de 1991 a 2000.

6.2.3 Pruebas de hipotesis especificas de los sectores

Ho, ,, : Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afios con el
modelo FED (V3) no son empiricamente equivalentes a los precios de mercadoe
(V4} para cada sector en un periodo de diez afios.

Se realiz6 la prueba de hipdtesis estadistica, el resultado como se muestra
en el anexo 17 indica que de un total de 9 hipdtesis, se pudieron rechazar 7 por lo
cual se puede decir que hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores del modelo FED vy el precio de mercado
para los sectores de: Alimentos, Bebidas y Tabaco, Comercio, Comunicaciones,
Industria de la Transformacién |, Industria de la Transformacion I y Servicios
Financieros; en un periodo de diez anos.

Asi también de un total de 9 hipétesis no se pudieron rechazar 2 por lo cual
se puede decir gue no hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencia importante entre los valores del modelo FED y el precio de mercado
para los sectores de: Construccién y Otros servicios, en un periodo de diez afios.

6.2.4 Pruebas de hipdtesis especificas para cada empresa

Ho, ., : Los valores calculados para cada empresa en un periodo de diez afios con
el modelo FED (V16) no son empiricamente equivalentes a los precios de
MERCADO (V17) para cada empresa en un periodo de diez afios.

Se realizo la prueba de hipotesis estadistica, el resultado como se muestra
en el anexo 18 indica que de un total de 70 hipétesis, se pudieron rechazar 46 por
lo cual se puede decir que hay suficiente evidencia para determinar que existe una
diferencita importante entre los valores del modelo FED y el precio de mercado
para las empresas: Bimbo, Continental, Femsa, Gruma, Modelo, Savia, Bachoco,
Moderna, Argos, Maizoro, Kof Coca Cola, Maseca, Comercial Mexicana, Soriana,
Wall Mart México, Casa Saba, Edoarde, Fragua, Gigante, Palacio de Hierro,
Nadro, Liverpool, Televisa, TV Azteca, Cintra, Movil Acces, lusacell, Cementos
Chihuahua, Ara, Corporacion Interamericana, Alfa, Desc, Carso, Sanborns, San
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Luis, G Accion, Camesa, Tamsa, Hylsamex, Kimberly Clark, Empaques
Ponderosa, Mexichem, Banamex, Bital, Inbursa, Banorte y Aeropuerto del Sureste;
en un periodo de diez afios.

Asi también de un tofal de 70 hipoétesis no se pudieron rechazar 24 por lo
cual se puede decir que no hay suficiente evidencia para determinar que existe
una diferencia importante entre los valores del modelo FED vy el precio de mercado
para las empresas: Gem Unidas, Herdez, S.A., Elektra, Dataflux, Georvi, Alsea;
Grupo Proveedora Quimica, Telecom Carso, Telmex, TMM, Radio Centro,
Apasco, Cemex S.A., GEOQ, ICA, Grupo Industrial Saltillo, Cydsa, Industrias CH,
Grupo México, Pefioles, Vitro, Tekchem, Bancomer y Medica Sur; en un periodo
de diez arfios.

6.2.5 Pruebas de hipotesis especificas del precio de mercado
6.2.5.1 Black y Scholes y Precio de mercado

Ho, ., Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afios con el
modele Black y Schotes (V1}, no tienen correlacién con el precio de mercade (V4)
para cada sector en un periodo de diez afios.

Se realizé la prueba de hipotesis estadistica, el resultado como se muestra
en el anexo 21 indica que se rechazareon las 9 hipotesis nulas {que corresponden a
cada uno de los sectores). Por 10 cual se puede decir que si existe una relacion
enire los valores calculados con el modelo Black y Scholes y el precio de
mercado.

6.2.5.2 FED y precio de mercado

Ho;4,: Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afios con el
modelo FED (V3), no tienen correlacion con el precio de mercado (V4)} para cada
sector en un periodo de diez afios.

Se realizé la prueba de hipdiesis estadistica, el resultado como se muestra
en el anexo 21 indica que se rechazaron las 9 hipotesis nulas (que corresponden a
cada uno de los sectores). Por lo cual se puede decir que si existe una relacion
entre los valores calculados con el modelo FED vy el precio de mercado.

6.2.5.3 EVA y precio de mercado

Ho;,,: Los valores calculados para cada sector en un periodo de diez afios con el
madelo EVA {(V2), no tienen correlacion con el precio de mercado (V4) para cada
sector en un pericdo de diez afos.
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Se realiz6 la prueba de hipotesis estadistica, el resultado como se muestra

en el anexo 21 indica que se rechazaron las 9 hipétesis nulas (que corresponden a
cada uno de los seclores). Por lo cual se puede decir que si existe una relacion
entre los valores calcuiados con el modelo EVA y el precio de mercado.

6.3 Analisis de los resultados

6.3.1 Resuitados de la prueba de los modelos y el precio de mercado

La prueba estadistica de analisis de varianza, permitic determinar que los modelos

valian de manera diferente a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores.

La grafica de la tendencia de los valores promedio por secter para cada uno

de los modelos incluyendo el precio de mercado se presenta en el anexo 19, enla
misma se puede observar lo siguiente:

Existe una tendencia consistente en &l modelo de EVA de arrojar valores
menores y por lo general negativos que los demas modelos, lo cual se
puede interpretar como una subvaluacion del valor de la empresa. Esto se
debe basicamente a que este modelo considera como generador de valor el
resultado de restar a la utilidad de operacién neta de impuestos el cargo por
el uso de capital. Una de las variables para el calculo de este cargo por el
uso de capital es el costo de capital promedic ponderado, el costo del
dinerc en México es muy elevado para el periodo objeto de estudio, por
esta razon son muy pocas las empresas que logran tener un EVA positivo.

Esto dltimo es coincidente con el estudio realizado por Stern Stewart ' en
el cual calculd el EVA para 108 empresas™ que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores para e afio 1999, de las cuales sélo 16 arrojaron un
EVA positivo. Este resultado indica que la mayoria de las empresas (85%)
no generaron valor sino que estan destruyendo valor puesto que no son

capaces de generar ufilidades suficientes para cubrir el costo del uso de
capital.

Existe una tendencia en el Modelo Black y Scholes de arrojar valores
mayores y positivos que los demas modelos, lo cual se puede interpretar
comc una scbrevaluacidn del valor de la empresa. Esto se debe
basicamente a que el modelo considera como variable para determinar el
valor, el valor del activo total, el cudl es muy grande en estas empresas va
que trabajan con una fuerte inversion en capital de trabajo y activo fijo. Asi
también el hecho de considerar la volatilidad como variable en este modelo

1% Firma de consultoria especializada cn EVA.,
1% Fsta informacidn se encuentra en: http:/fwww,stemstewart.com. 2000 Stern Stewart Perfomance Ranking

Meéxico.
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nos permite definir que cuando el riesgo es muy alto (como en el caso de
las empresas mexicanas), los valores que arroja este modelo también son
muy altos, ya que privilegia el valor cuando el riesgo es muy elevado. De
otro lado al considerar en este medelo el apalancamiento se logran también
valores elevados cuando las empresas tienen un alto apalancamiento ya
que se transfiere el valor del acreedor al accionista.

Este resultado es consistente con lo encontrado por Milla (1998; p. 126) en
la valuacion de Ahmsa aplicando este modelo, el cual arrojé un valor por
accién de $39.06, muy superior al precico de mercado que era $16.50,
resultado que la investigadora atribuy6 al alto potencial de uiilidades que
tenia Ahmsa, sin embargo sabemos que esta empresa se declard en
suspension de pagos en el afio 1998.

Ef modelo FED tiende a mantener un valor promedio entre |os valores
negativos que arroja el EVA y los altos valores de Black y Scholes. Esto se
debe a que este modele considera para la determihacion del valor de la
empresa, el flujo de efectivo que la misma genera, el cual se determina a
partir de la utilidad de operacion. La mayoria de las empresas que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores en ei periodo de analisis, arrojaron un
resultado de operacién positivo, por esta razon los flujos también resuitan
positivos, esto indica que existe una buena generacion de recursos
financieros a través del flujo de las empresas.

El precio de mercado tiende a mantenerse en un valor promedio comparado
con los valores que arrojan fos modelos. Sin embargo se puede observar lo
siguiente:

En el sector alimentos, bebidas y tabaco para los afos 1994 y 2000 el
precio de mercado es muy inferior a los valores arrojados por los modelos
Black y Scholes y FED, lo cual podria indicar una subestimacion de los
precios de las acciones de las empresas del sector.

En el sector comercio para los. afos 1997 y 1999 el precio de mercado se
ubicd en un nivel superior a los valores arrojados por los modelos, lo cual
podria indicar una sobrestimacion de los precios de las acciones de las
empresas del sector.

En el sector transportes y comunicaciones para los afios 1992, 1997, 1999
y 2000; el precio de mercado se ubicd en un nivel superior a los valores
arrojados por los modelos, lo cual podria indicar una sobrestimacion de los
precios de las acciones de las empresas del sector.

En el sector de las controladoras para el afio 1997, el precio de mercado se
ubicd en un nivel superior a los valores arrojados por los modelos, lo cual
podria indicar una sobrestimacion de los precios de las acciones de las
empresas del sector. :
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» En el sector de Celulosa papel y Quimica para los afios 1995 a 2000, el
precio de mercado se ubicé en un nivel superior a los valores arrojados por

los modelos, lo cual podria indicar una sobrestimacion de los precios de las
acciones de las empresas del sector.

6.3.2 Resultados de las pruebas de hipétesis especificas de los modelos

Las pruebas estadisticas de diferencia de medias entre los modelos (ver anexo
16), arrojan resultados consistentes de rechazo de la hipotesis nula. Es decir que
los valores que arrojan los modelos son diferentes para los sectores: Alimentos,

Bebidas y Tabaco, Comercio, Construccién, Controladoras, y Servicios
Financieros.

Asi también, las pruebas estadisticas de diferencia de medias entre los
modelos (ver anexo 18), arrojan resultados consistentes de no rechazo de la
hipétesis nula, es decir que los valores que arrcjan los modelos son iguales, para
el sector Otros Servicios. Sin embargo al observar la tendencia que siguen estos
modelos en el anexo 19, vemos que los valores son diferentes. Al analizar la
conformacion de este sector vemos que sélo esta conformado por dos empresas
cuyos valores estédn completamente dispersos, lo cual de alguna forma invalida la
prueba al no tener una distribucion normal.

Por ofra parte, las pruebas estadisticas de diferencia de medias entre los
modelos (ver anexo 16), arrojan resultados inconsistentes de rechazo y no
rechazo de la hipdtesis nula, es decir que los valores que arrojan los modelos son
diferentes en algunos casos y en ofros son iguales, para los sectores:
Comunicaciones y Transportes, Industria de la Transformacion |: Metalicos,
Minera, Minerales no Metalicos y Siderurgica, industria de la Transformacion Ii:

Celulosa y Papel y Quimica. Sin embargo al observar la tendencia que siguen
estos modelos en el anexe 19, tenemos:

- Para el sector Comunicaciones y Transportes, vemos que los valores son
diferentes. Al analizar la conformacién de este sector observamos que tanto los
valores calculados con Black y Scholes, EVA y FED para Telmex, son muy

superiores a los valores de las demas empresas que conforman el sector,
motivo por el cual se invalidaria la prueba.

« Para el sector Industria de la Transformacion I: Metalicos, Minera, Minerales no
Metalicos y Siderrgica vemos que los valores son diferentes. Al analizar la
conformacion de este sector observamos que tanto los valores calculados con
Black y Scholes, EVA y FED para Vitro, son muy superiores a los valores de

las deméas empresas que conforman el sector, motivo por el cual se invalidaria
la prueba.
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= Para el sector Industria de la Transformacién II: Celulosa y Papel y Quimica,
vemos que los valores son-diferentes. Al analizar la conformacién de este
sector observamos que tante los valores calculados con Black y Scholes, EVA
y FED y para Kimberly, son muy superiores a los valores de las demas
empresas que conforman €l sector, motivo por el cual se invalidaria la prueba.

Por lo anterior se procedié para estos tres sectores a quitar a estas empresas
y correr nuevamente la prueba estadistica, con lo que se obtuvo un resultado
consistente de rechazo de la hipdtesis nula.

6.3.3 Resultados de las pruebas de hipotesis especificas de los sectores

Las pruebas estadisticas de diferencia de medias entre el modelo FED y e! precio
de mercado {ver anexo 17), arrojan resultados consistentes de rechazo de la
hipdtesis nula. Es decir que los valores del modelo FED vy el precio de mercado
son diferentes para los sectores: Alimentos, Bebidas y Tabaco, Comercio,
Comunicaciones y Transportes, Controladoras, Industria de la Transformacion I
Metalicos, Minera, Minerales no Metdlicos y Siderdrgica, Industria de la
Transformacion 1}: Celulosa y Papel y Quimica. y Servicios Financieros.

Asi también, la pruebas estadisticas de diferencia de medias entre el
modelo FED y el precio de mercado (ver anexc 17), arrojan resultados
consistentes de no rechazo de la hipétesis nula, es decir que los valores que
arrcjan los modelos son iguales, para los sectores: Construccidon y  Otros
Servicios. Esto implicaria que tenemos suficiente evidencia para afirmar que los
valores del modelo FED y el precio de mercado son empiricamente equivalentes.

Un andlisis de dos estos sectores nos permitid encontrar caracteristicas
coincidentes en ambos, el sector de Construccion y el de Otros servicios en los
cuales predominan Ica y Aeropuertos del Sureste respectivamente: son sectores
altamente sensibles a los ciclos econtmicos, tienen gran inversion fija y trabajan
con alto apalancamiento. Esto estaria de alguna manera explicando la razon por la
cual e} valor calculado con FED sigue la tendencia del mercado, en estos sectores.

6.3.4 Resultados de las pruebas de hipdtesis especificas para cada empresa

Las pruebas estadisticas de diferencia de medias entre el modelo FED vy el precio
de mercado (ver anexo 18), arrojan resultados consistentes de rechazo de la
hipotesis nula. Es decir que los valores del modelo FED y el precio de mercado
son diferentes para 46 empresas.

Sin embargo no se pudieron rechazar 24 por lo cual se puede decir que no

hay suficiente evidencia para determinar que existe una diferencia importante
entre los valores de! modelo FED y el precio de mercado para estas empresas.
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Esto implicaria suponer que los valores entre el modele FED y el precio de
mercado de estas Ultimas son empiricamente equivalentes.

Se realizd un analisis discriminante pretendiendo encontrar diferencias
entre ias empresas para las cuales se pudo rechazar la hipotesis nula y para las
que no se pudo rechazar. Para este fin se investigaron y en su caso se calcularon
las siguientes variables independientes :

- Indice de bursatilidad

- Riesgo Z de Altman

« mercado Externo

« Cambio en negocios

«  Multiplo Precio-Utilidad

» Endeudamiento

«  Cobertura

- Volatilidad

« Coeficiente Beta

»  Valor Econdmico Agregado {EVA)

- Costo de Capital Promedic Ponderade (CCPP)
» Rendimiento de la Accion

- Dividendos pagados

- Utilidad por accién (UPA)

= Apalancamiento

» Rendimiento por dividendos

- Razodn de pago de dividendos

» Rendimiento sobre el Activo Total (ROA)

La descripcién de estas variables se encuentra en el anexo 20.
Siendo las variables dependientes los grupos 1, 2.

a. Prueba General: Las empresas para la que se pudo rechazar la

hipétesis nula versus las empresas para las que no se pudo rechazar la
hipdtesis nula.

Grupo 1: Se rechazo la hipotesis nula de equivalencia entre FED y
mercado'”, 46 empresas. FED mercado

Grupo 2: No se pudo rechazar la hipdtesis nula de equivalencia entre
FED y mercado'®, 24 empresas. FED = mercado

9 Significa que no hay equivalencia empirica entre el precio de mercado y ¢l valor de las empresas calculado
con FED.

18 Significa que no se pudo asegurar que no exista equivalencia empirica entre el precio de mercado y el valor
de las empresas calculado con FED.
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El resuliado de esta prueba arrojo las siguientes variables discriminantes de
los dos grupos:

Grupo 1 Grupo 2

Vartables'® Media Desvst'? Media Desvt

Valor EVA'™ -667,448 1,835,114 1,995,379 © 5,851,350
Volatilidad"? 0.490851 0.145615 0.539583 0.142447
Mercado Externo’"? 0.155532 0.211278 0.232083 0.245268
Rendimiento Dividendo'** 0.000280 0.008160 0.005594 0.008015
Cambio en Negocios'*® 0.170213 0.379883 0.291667 0.464306
Riesgo 2/ 3.156170 2.057350 2.364167 1472581
Precio Utilidad""” 14.000426 11.821530 9.538750 10.919970
Dividendos pagados'® 0.394424 1.752978 0.152083 0.121511

Como se puede observar quedaron 8 variables como discriminatorias o
diferenciadoras de 'los grupos, sin embargo sélo cuatro tienen significancia
estadistica superior a 2 (F >2), como se puede observar en el siguiente cuadro:

Variable F
Valor EVA 7.551
Volatilidad 4.811
Mercado Externo 2.014
Rendimiento Dividendo 3.219
Cambio en Negocios 1.680
Riesgo Z 1.618
Precio Utilidad 1.772
Dividendos pagados 1.063

Estas son: Valor EVA, Volatilidad, mercado Externo y Rendimiento de Dividendos

b. Primera Prueba adicional: De las empresas para las que se pudo rechazar la
hipétesis nula, se observd que el 72% se encontraban sobrevaluadas' en el

9 Véase la descripcion de las variables en el anexo 12.

1% Pegviacion estandar.

' E] Valor EVA esta expresado en miles de pesos.

"2 La volatitidad se expresa en porcentaje.

12 B ¢l porcentaje de ventas que se hacen en ¢l mercado externo.

' Es el rendimiento por dividendos con respecto a la utilidad por aceién, s¢ expresa en porcentaje.

1% Es |a dnica variable dummy que se usé en este andlisis. Su medicién fie: 1 = Si hubo cambios; 0 = No
hubo cambios.

1% E| ¢riterio de calificacion de riesgo con esta variable es: Mayor a 2.99 riesgo bajo, menor a 1.81 riesgo alto,
entre 1.8} y 2.99 ricsgo medio.

""" Es el niimero de veces que se paga a utilidad por accion,

"'® Expresado en pesos.

1" B} precio de mercado resultd ser mayor que el valor de las empresas calculado con FED.
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periodo bajo estudic. Asimismo para este mismo grupo de empresas, se
observd que el 28% se encontraban subvaluadas™ en el periodo bajo estudio.

Por lo anterior se decidid realizar una primera prueba adicional de anélisis
discriminante, para determinar las variables que diferencian a estos dos
grupos, las sobrevaluadas y las subvaluadas, asi tenemos:

Primera Prueba: Sobrevaluadas versus Subvaluadas (Rechazadas)

Grupo 1: Sobrevaluadas 33 empresas

Grupo 2: Subvaluadas 13 empresas

El resultado de esta prueba arrojé ias siguientes variables discriminantes de
los dos grupos.

Grupo 1 Grupo 2
Variables Media Desvst Media Desvst
Riesgo Z 3.385000 2.204028 ' 2.557692 1.526478
Apalancamiento* 1.140029 2.482526 1.590200 3.761126
Rendimiento Dividendo 0.008721 0.015044 0.078515 0.145198
Razén de pago de 0.105512 0.180522 0.395169| 0.713480
Dividendo™?

La significancia estadistica de estas variables se puede observar en el

siguiente cuadro;

Variable F
Riesgoe Z 5.189
Apalancamiento 5.971
Rendimiento Dividendo 9.683
Razén de pago de 3.181
Dividendo

¢. Segunda Prueba adicional: Para saber cuales son las variables
diferenciadoras de las empresas sobrevaluadas y de las empresas para las

que no se pudo rechazar la hipdtesis nula, se decidid realizar una segunda
prueba asitenemos;

Segunda Prueba: Sobrevaluadas versus no rechazadas

10 E] precio de mercado resulté ser menor 2l valor de las empresas calculade con FED,
121 Es la proporcion del pasivo total respecto al capital contable, esta expresado en veces.
122 B¢ 1a proporcidn de la utilidad por accidn que se paga en dividendos, csta expresado en porcentaje.
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Grupo 1:

Grupo 2:

Sobrevaluadas 33 empresas

No rechazadas 24 empresas

E! resultado de esta prueba arrojd las siguientes variables discriminantes de

los dos grupos.

Grupo 1 Grupo 2

Variables Media Desvst Media Desvst

Riesgo Z 3.385000 2.204028 2.364100 1.472500
Cambio en Negocios 0.205882 0.410426 0.291600 0.464300
Precio Utilidad 15.354118 12.692406 9.538700 10.919800
Volatilidad 0.498529 0.161154 0.539500 0.142400
Valor EVA -681,516 1,721,658 1,995,379 5,851,350
Rendimiento Dividendo 0.008721 0.015044 0.055900 0.080100

La significancia estadistica de estas variables se puede observar en el

siguiente cuadro:

Variable F
Riesgo Z 4.797
Cambio en Negocios 4.220
Precio Utilidad 2.830
Volatilidad 5.909
Valor EVA 9.107
Rendimiento Dividendo 17.232

d. Tercera Prueba adicional: Para saber cuales son las variables
diferenciadoras de las empresas subvaluadas y de las empresas para las

que no se pudo rechazar la hipttesis nula, se decidio realizar una tercera
prueba asi tenemos:

Tercera Prueba: Subvaluadas versus no rechazadas

Grupo 1:
Grupo 2:

Subvaluadas 13 empresas
No rechazadas 24 empresas

El resultado de esta prueba arrojé las siguientes variables discriminantes de
los dos grupos.
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Grupo 1 Grupo 2
Variables Media Desvst Media Desvst
Endeudamiento' 0.476154 0.207547 0.525417 0.149491
Coberiura'® 189 649 19,424 95,134
Razon de Dividendos 0.395169 0.713480 0.154233 0.752435

La significancia estadistica de estas variables se puede observar en el
siguiente cuadro:

Variable F
Endeudamiento 1.327
Cobertura 2.268
Razén de Dividendos 2412

6.3.5. Interpretacién de los resultados del analisis discriminante

En la prueba general se observa para la variable Valor EVA y para la variable
Mercado Externo: hay una diferencia clara entre la media de los dos grupos sin
embargo, se debe considerar que las medias de ambos grupos estan segadas por
la presencia de un pequefio nimero de empresas muy grandes con valores de
EVA y Mercado Externc atipicos. También podemos observar en la segunda
prueba que las empresas sobrevaluadas obtienen un EVA negative y las
empresas no rechazadas un EVA positivo, esto podria estar distorsionado como
ya hemos sefialado, por grandes empresas que arrojan valores atipicos.

Asi también en la prueba general s observa para la variable Volatilidad:
encontramos que para las empresas que tienen valores diferentes de FED y
mercado (grupo 1), la volatilidad es menor que para aquellas que no pudimos
rechazar {grupo 2J; esto €s lo que esperariamos de empresas que son apreciadas

por el mercado mas alla de lo que justificaria la expectativa de Jos flujos de
efectivo.

En ia primera prueba se hizo un analisis adicional dividiendo este grupo de
empresas en que se pudo rechazar la hipotesis nula, en empresas sobrevaluadas
y subvaluadas. Como era de esperarse, en las empresas sobrevaluadas (grupo 1)
el nivel de riesgo es menor que en las empresas subvaluadas en términos del
indicador 2'®. Asimismo las empresas sobrevaluadas tienen un apalancamiento
menor que las subvaluadas, lo cual corrobora ei menor riesgo que muestran estas.

'3 Representa la proporcion de activos que esta siendo financiada con deuda, esta expresada en porcentaje.
1" 1 a razén de Cobertura esta expresada er némero de veces.

' El indicador Z de Altman es una medida de riesgo que permite a través de ciertos indicadores financieros,
determinar el nivel de riesgo de las empresas, ver una explicacién méas amplia en el anexo 20.
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En la segunda prueba adicicnal en la que se tomaron las empresas
sobrevaluadas versus las empresas no rechazadas, se puede observar que las
empresas sobrevaluadas (grupo 1) tienen menor riesgo Z que las no rechazadas
(grupo 2). También podemos ver que las empresas sobrevaluadas (grupo 1)
presentan una menor volatilidad que las no rechazadas. Asimismo las empresas
sobrevaluadas tienen menores cambios en negocios que las no rechazadas,
corroborando con estos indicadores que existe un menor riesgo en este tipo de
empresas.

Por dltimo en la prueba general se observa para la variable Rendimiento de
Dividendos: Las empresas que tienen valores diferentes de FED y mercado (grupo
1}, tienen un rendimiento de dividendos que es la mitad de las que no se
rechazaron {grupo 2); estas Oltimas son empresas en etapas mas tempranas del
ciclo de vida que generan mayor rendimiento que los cash cows de las empresas
en los niveles altos del ciclo de vida. En estas etapas tempranas el tipo de
inversionistas gue son atraidos, se mueven por expectativas principalmente sobre
la apreciacion del capital invertido, mas que por la rentabilidad por el pago de
dividendos.

En la primera prueba las empresas sobrevaluadas (grupo 1), tienen menor
rendimiento por dividendos y también una menor razon de pago de dividendos,
que las subvaluadas (grupo 2), esto es lo que se esperaria de este tipo de
empresas, ya que son empresas en etapas de expansion y crecimiento.

En la segunda prueba las empresas sobrevaluadas también otorgan menor
rendimientc por dividendos que las empresas no rechazadas y tienen un multiplo
precio utilidad mayor que las no rechazadas. Siendo esto congruente con los
resultados obtenidos en la primera prueba.

La tercera prueba adicional en la que se tomaron las empresas
subvaluadas versus las no rechazadas, arrcjé como resultado tres variables
discriminatorias o diferenciadoras de estos dos grupos, las cudles no permiten
discernir un patrén aunque en algunas de esas variables la direccion de la
diferencia es correcta esta no resulta ser muy significativa.

6.3.6 Resuitados de la pruebas de hipdtesis especificas del precio de
metcado

La prueba estadistica de correlacion simple, permitid determinar que existe

relacion entre {os valores calculados con el modelo Black y Scholes y el precio de

mercado, FED y el precic de mercado y EVA y el precio de mercado.

Al analizar los resultados gque se muestran en el anexo 21, podemocs
observar lo siguiente:
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a. Para el sector Alimentos bebidas y tabaco, la relacidon entre los valores
calculados con los modelos y el precio de mercado son altos'. Siendo mas
elevado el coeficiente que muestra la relacion de los valores calculados con
FED y el precio de mercado, siendo éste 0.86.

b. Para el sector Comercio, la relacién entre los valores calculados con los
modelos Black y Scholes y FED y el precio de mercado son altos. Siendo mas
elevado el coeficiente que muestra la relacion de los valores calculados con
FED y el precio de mercado, siendo éste 0.80. Sin embargo la relacion de los
valores calculados con el modelo EVA y el precio de mercado muestran un
coeficiente muy bajo, lo cual indicaria que en este sector el valor EVA no sigue

al precio de mercado, corroborandose ademas esto con un coeficiente
negativa'® de -0.039.

¢. Para el sector Comunicaciones y Transportes, la relacion entre los valores
calculados con los modelos Black y Scholes y EVA y el precio de mercado son
altos. Siendo mas elevado el coeficiente que muestra la relacion de los valores
calcuiados con EVA v el precio de mercado, siendo éste 0.57. Sin embargo la
relacion de los valores calculados con el modelo FED vy el precio de mercado
muestran un ceeficiente bajo.

d. Para el sector Construccion, la relacion entre los valores caiculados con los
modelos FED y EVA y el precio de mercado son bajos. Lo que indica un bajo
gradoe de asociacion entre los valeres de los modelos y el precio de mercado.

e. Para el sector de las controladoras, la relacion eptre los valores caiculados con
los modelos FED y EVA v el precio de mercado son altos, Siendo mas elevado
el coeficiente que muestra 1a relacidn de los valores calculados con EVA y el
precio de mercado, siendo éste 0.67. Sin embargo la relacién de los valores
calculados con el modelo Black y Scholes v el precio de mercado muestran un
coeficiente  bajo, lo cual indicaria que en este sector el valor de Black vy

Scholes no sigue al precio de mercado, corroborandose ademas esto con un
coeficiente negativo de -0.30.

f. Para el sector de la Industria de la Transformacion |: Metalicos, Minera,
Minerales no Metédlicos y Sider(rgica, la relacion entre jos valores calculados
con fos modelos y el precio de mercado son aitos. Siendo mas elevado el
coeficiente que muestra la relacion de los valores calculados con EVA y el
precio de mercado, siendo éste 0.76.

126 Se considera un grado de asociacion alto entre dos variable cuando el coeficiente de correlacién es mayor a
0.50.

"*" Una correlacién negativa significa que las vatiables siguen direcciones inversas, quiere decir que cvando
ura aumenta la otra disminuye y viceversa.
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g. Para el sector de la Industria de la Transformacion Il: Celulosa, Papel y
Quimica, la relacidn entre los valores calculados con los modelos FED y EVA y
el precio de mercado son altos. Siendo mas elevado el coeficiente que muestra
la relacion de los valores calculados con FED y el precio de mercado, siendo
éste 0.87. Sin embargo la relacion de los valores calculados con el modelo
Black y Scholes y el precio de mercado muestran un coeficiente bajo,

h. Para el sector de Servicios Financieros: la relacién entre los valores calculados
con los modelos Black y Scholes v EVA vy el precio de mercado son altos.
Siendo mas elevado el coeficiente que muestra la relacion de los valores
calculados con Black y Scholes y el precio de mercado, siendo éste 0.88. Sin
embargo estos valores son negativos, lo que estaria indicando que los valores
calculados con estos modelos no siguen la tendencia del mercado. La relacion
de los valores calculados con el modelo FED y el precio de mercado muestran
un coeficiente bajo.

i. Para el sector Otros Servicios, la relacion entre los valores calculados con los
modelos y el precio de mercado son altos. Siendo méas elevado el coeficiente
que muestra la relacion de los valores calculados con FED y el precio de
mercado, siendo éste 0.77.

A continuacion se presenta un resumen de estos resultados:

Cuadro 6.1
Cuadro Resumon delas pruebas de hipitesis espocificas dal precio de mercado
|
Sactores! Cosficiante de comralacidn 1B &5 y Mercado FED y Mercado EVAY Mercado
1. Almentos, Bebidas y Tabato 0.677437 0.861565 0.583431
2.Comerclto 0, 546774 0.808279 -0.020622
3.Comunicaclones y Transportes 0.610876 0.369540 0.571226
4.Censtruccion 006528 0.087881 0.156656
5. Controladoras -0.308406 0.651957 0.673955
6. Ind. de laTranst. 1: Metal., Minera Miner. No Metal. y Slder. 0.719568 0.706639 § . 0.762334
7. Industria de la Transf. § : Celulosa y Papel y Quimica 0.439195 0.872663 - '0.741488
8. Servicios FInmcieros -0.519690 0.413953 -0.BB9426
[5. Otros Servicles 0.600003 0.752925 1 - 0.772758

Como se puede apreciar en el cuadro 6 los sectores en los que existe una
correlacion mas alta entre los valores calculados con el Modelo FED vy el precio de
mercado, son: Alimentos, Bebidas y Tabaco, Comercio, Industria de
Transformacion Il: Celulosa y Papel y Quimica y Servicios Financieros'®. Lo que
pedria indicar que en estos sectores el modelo FED sigue la tendencia del
mercado.

Asimismo observando el cuadro 6 vemos que los sectores en los que existe
una correlacion mas alta entre los valores calculados con el modelo EVA vy el

' Aunque en este sector Ja correlacidn es menos de 0.50, es positiva lo que estaria indicando que los valores
de FED siguen Ja misma tendencia del mercado.
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precic de mercado son: Comunicaciones Yy Transportes, Construccion'?®
Controladoras, Industria de la Transformacion 1. Metalicos, Minera, Minerales no
Metalicos y Siderargica, y Otros Servicios. Lo que podria indicar que en estos
sectores el modelo EVA sigue la tendencia del mercado.

6.4 Propuesta metodologica para la aplicacion del modelo de Flujo de
Efectivo Disponible, para determinar el valor de la empresa

La propuesta metodologica para la aplicacion del modelo FED para determinar el
valor de la empresa, incluye cambiar la medicién de dos variables: La iasa de
crecimiento v la tasa de descuento, como se explica a continuacion:

6.4.1 Variables del modelo

a. Flujo de Efectivo. Es el excedente de efectivo que genera la empresa.
b. Tasa de Crecimiento. Es la razdn de crecimiente anual de la empresa,
¢. Tasa de Descuento. Es la tasa del costo de capital promedio ponderado.

6.4.2 Medicién de las variables:

Especificamente para el calculo del valor aplicando el Modelo FED a las empresas
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, las variables se mediran asf:

a. Flujo de efectivo = Utilidad de operacién + depreciacion y amortizacion -
Impuestos

Indicador: miles de pesos

Esto en funcion que Copeland (1994; p. 95) sefiala que se debe de considerar
el flujo de efectivo operativo, sin considerar gastos ni ingresos financieros, asi
también este flujo debe calcularse después de impuestos y depreciacion.

b. Tasa de Crecimiento = Se usara la tasa de crecimiento de las ventas para
cada empresa.

Indicador : porcentaje

Esto en funcién que Copeland (2000; p. 137) indica que uno de los principales

generadores de flujo de efectivo y Ultimamente del valor es el crecimiento en
ventas.

c¢. Tasa de Descuento = Costo promedio ponderado de Capital, se caiculara de

2% Como se puede observar en el cuadro 6 en este sector la corelacién es menos de 0 50 y muy baja, apenas
alcanzd 0.15, sin embargo es mas alto que los otros dos moedelos.
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la misma forma que en el modeio EVA (punto 5.4.2
inciso b).

Indicador: porcentaje

La variante aqui sera el aumento de la tasa de descuento por prima de riesgo
que se puede considerar como riesgo de mercado. Dade que se calcula en
funcion a la volatilidad de la empresa, Y también considerando que la tasa de
descuento se habia calculado aplicando €l método de la prima de riesgo, para el
calculo del costo del capital propio y no se aplicé el modelo de CAPM, el cual
incorpora la beta. Tomando en cuenta también que Copeland (2000; p. 216)
sefala que se debe considerar para el calculo de la tasa de descuento, la prima
de riesgo del mercado. Y asimismo Vilarifio (2001; p.118) dice que la prima de
riesgo tiene una estrecha relacién con la volatilidad de los rendimientos  de la
accion.

Para calcular la prima de riesgo por volatilidad se siguieron los siguientes
pasos:

1° Se considerd la prima de riesgo ya calculada en el punto 5.4.2, es decir:

. Costo de deuda de la empresa - Tasa libre de riesgo'™® = Prima de riesgo
de la empresa

2° Se calculd la prima de riesgo promedio de las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de vaiores, para cada afio por el periodo de 1991-2000.

3° La prima de riesgo promedio de todas las empresas se considerdé como el
100% y de esta forma se multiplicd la misma por la volatilidad de cada
empresa, obteniendo asi la prima de riesgo adicionai por volatilidad.
Para calcular el flujo de efectivo disponible:
- Se proyectd el flujo de efectivo actual con la tasa de crecimiento de las ventas.
= Se descontd los flujos con la tasa del costo de capital promedio ponderado.
» Se calculd el valor de la empresa como la suma de los flujos disponibles,

descontados a la tasa del costo de capital promedio ponderado.

Estos calculos representados en una férmula serian:

0 para este efecto sc considerara la tasa de Cetes anualizada a 28 dias.
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Donde:

VE = Valorde la empresa
FE = Flujos de efectivo disponibles
i = Costo de capital promedio ponderado

6.4.3 Aplicacion de a metodologia para la determinacion del valor de la
empresa con el modelo de Flujo de Efectivo Disponible

Se aplico la metodologia propuesta para el calculo del valor de la empresa en fres
etapas:

1° Se considerd sblo el cambio en la variable crecimiento, usando el crecimiento
de las ventas de cada empresa. Los resuitados se muestran en el anexo 22.

2° Se considerd sélo el cambio en la variable tasa de descuento, usando la prima
de riesgo por volatilidad. Los resultados se muestran en el anexo 23.

3° Se considerd el efecto combinado de ambas variables: crecimiento en ventas y
volatilidad. Los resultados de muestran en el anexo 24.

6.4.4 Analisis de los resultados de la aplicacién de la metodologia para {a
determinacion del valor de la empresa con el modelo de Flujo de
Efectivo Disponible

Para analizar los efectos de la aplficacion de la metodologia propuesta y solo como
parametro de comparacién se tomd como referencia el precio de mercado de las
empresas.

En el siguiente cuadro se muestra esta comparacion:
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Comparativo FED-Mercado

Sectores - Mercado/FED
1. Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.2
2.Comercio 2.05
3.Comunicaciones y Transportes 1.99
4.Construccién . 1.21
5. Controladoras 1.85
6. Ind. de la Transf. 1 : Metal., Minera, Miner. No Metal. y Sider. 0.91
7. Industria de ka Transf. li : Celulosa y Papel y Quimica 1.58
8. Servicios Financieros 2.25
9. Otros Servicios 3.04
Total 1.87

Comparativo FED {Crecimiento en ventas) -Mercado

Sectores Mercado/FED
1. Alimentos, Bebldas y Tabaco 1.65
2.Comercic 1.67
3.Comuridcaciones y Transportes 1.44%
4.Construccién 0.84
5. Controladoras 1.04
6. Ind. de la Transf. | : Metal., Minera, Miner. No Metal. y Sider. 0.57
7. Industria de la Transf. Il : Celulosa y Papel y Quimica 1.32
8. Servicios Financleros 1.38
9, Otros Servicios 2.49
Total ) 1,35

Comparativo FED {Volatilidad) -Mercado

Sectores Mercado/FED
1. Alimentos, Bebidas y Tabaco 2.37
2.Comercio 2.19
3.Comunicaciones y Transportes 2.20
4.Construccién 1.32
5. Controladoras 2.02
B. Ind. de la Transf. | : Metal., Minera, Miner. No Metal. y Sider, 0.99
7. Industria de fa Transf. Il : Celulosa y Papel y Quimica 1.73
B. Serviclos Financieros 2.48
9. Otros Servicios 3.25
Total 2.03

Comparativo FED (Crecimiento en ventas, Votatilidad) -Mercado

Seclores Mercado/FED
1. Alimentos, Bebidas y Tabaco 1.78
2.Comercio 1.85
3.Comunicaciones y Transportes 1.55
4.Construccién 0.92
5. Controladoras 1.10
6, ind. de la Transf. | : Metal., Minera, Miner. No Metal. y Sider. 0.63
7. Industria de la Transf. Il : Celulosa y Papel y QGuimica 1.45
8. Servicios Financieros 1.59
9. Otros Servicios ) 2.68
|Total 1.49
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Como podemos observar en el cuadro anterior:

. El FED calculado con la propuesta original era mas bajo que el precio de
mercado, el precio de mercado era 87% mas elevado.

» El FED caiculado considerando el crecimiento de las ventas, es mas elevado
puesto que el crecimiento en ventas de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de valores es mas elevado que el crecimiento sectorial. Esto hace
que el precio de mercado solo sea un 35% mas elevado que el valor FED.

« El FED calculado considerando la prima de riesgo por volatilidad, es mas bajo
puesto que al sumar esta prima de riesgo aumenta ¢l costo de capital promedio
ponderado y esto hace que disminuyan los flujos de efectivo.
Consecuentemente el precio de mercado es 103% mas elevado que el valor
FED.

» El FED caleculado considerando el efecto combinado del crecimiento de las
ventas y la volatilidad es mas elevado que la propuesta original. Como
resultado el precio de mercado es s6lo 49% mas elevado que FED.

Lo anterior considerando. los resultados que se muestran en el Gltimo renglén de
cada cuadro, el cual representa el promedio de todas las empresas en su conjunto
en un periodo de 10 afios.

Cuando observamos los resultados para cada sector tenemos que:

» Para los resultados incorporando la variable crecimiento en ventas: Todos los
sectores muestran una disminucion respecto de fa comparacion con el precio
de mercado considerando la propuesta original, lo cual indica que el valor FED
para todos los sectores aumentd. Resultando este valor mayor que el precio de
mercado para dos sectores Construccion e Industria de la transformacion |.

» Para los resultados incorporando la variable volatilidad: Todos los sectores
muestran un aumento respecto de la comparacién con el precio de mercado
considerando la propuesta original, lo cual indica que el valor FED para todos
los sectores disminuyo, Resultando este valor muy cercano al precio de
mercado para el sector Industria de ia transformacion |,

- Para los resultados incorporande ambas variables crecimiento en ventas y
volatilidad : Todos los sectores muestran una disminucion respecto de la
comparacion con el precio de mercado considerando la propuesta original, lo
cual indica que el valor FED para todos los sectores aumentd. Resultando este

valor mayor que el precic de mercado para dos sectores Construccién e
Industria de la transformacién |

¢
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VIl. Conclusiones y Recomendaciones para futuras investigaciones
VII. Conclusiones y recomendaciones para futuras investigaciones

7.1 Conclusiones

Valuar una empresa conlleva una serie de aspectos tanio cuantitativos
como cualitativos, la presente investigacion se limitd sélo al primer aspecto,
tratando de esta manera de delimitar lo mejor posible la investigacion,

La principal conclusion de esta investigacion es que los modelos siguen una
tendencia consistente al valuar a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores, y que ademas las vallan en forma diferente. Asi también las
diferencias o similitudes de los valores de las empresas al aplicar los modelos de
valuacién de empresas, Black y Scholes, Valor Econdmico Agregade y Flujo de
Efectivo Disponible se atribuyen a las variables vinculados a los mismos'™'. Esta
conclusion se basa en lo siguiente:

« Black y Scholes scbrestima consistentemente el valor de las empresas bajo
estudio, el Valor Econdémico Agregado subestima consistentemente el valor
de las empresas bajo estudio, y el Flujo de Efectivo Disponible mantiene
consistentemente un valor promedio entre Black y Scholes Y Valor
Econdmico Agregado'®,

- En la prueba de hipotesis especifica de los modelos y el precio de
mercado'®, se obtuvo un resultado consistente de rechazo de la hipotesis
nula. Lo que permitid determinar que los modelos valuaron en forma
diferente a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, en
un periodo de diez afios (1991-2000). Asi también esta prueba permitio
determinar que ¢l precio de mercado, es diferente a los valores arro;ados
por cada uno de los modelos.

- En las pruebas de hipétesis especificas de los modelos™, se obtuvo un
resultado consistente de rechazo de la hipotesis nula. Lo que permitid
determinar que los modeios valuaron en forma diferente a cada uno de los
sectores en cada uno de los diez afios objeto de estudio (1991-2000).

» Existe una tendencia en el modelo Black y Scholes de arrcjar valores
mayores y positivos que los deméas modelos, lo cual se puede interpretar
como una sobrevaluacion del valor de la empresa.

31 Ver la hipotesis general enunciada en ef punto 5.1.

13 Ver 1a grafica de tendencias que se muestra en el anexo 19.

'3 Se compararon los valores que arrojaron los modelos FED, EVA, B y § y el precio de mercado, en un
periodo de diez afios. El resultado de esta hipdtesis se puede consultar en el punto 6.2.1 y en el anexo 15.

1% Se compararon los valores que arrojaron los modelos FED, EVA y B y §, para cada uno de los diez afios de
1991 a 2000, El resuitado de esta prueba se puede consultar en el punto 6.2.2 y en ¢l anexo 16.
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Esto se debe basicamente a que el modelo considera como variable para
determinar el valor de la empresa, el valor del activo total, el cual es muy

grande en estas empresas ya que trabajan con .una fuerte inversién en
capital de trabajo y activo fijo.

Asi también el hecho de considerar la volatilidad como variable en este
modelo nos permite definir que cuando el riesgo es muy alto, los valores
que arroja este modelo también son muy altos, ya gque privilegia el valor
cuahdo el riesgo es muy elevado. De otro lado a! considerar en este modelo
el apalancamiento se logran también valores elevados ya que se transfiere
el valor del acreedor al accionista.

Este resultado es consistente con lo encontrado por Milla (1998; p. 126) en
la valuacion de Ahmsa aplicando este modelo, el cual arrojd un valor por
accion de $39.06, muy superior al precio de mercado que era  $16.50,
resultado que la investigadora atribuyé al alto potencial de utilidades que
tenia Ahmsa, sin embargo sabemos que. esta empresa se declardo en
suspension de pagos en el afo 1998. Lo cual estaria indicando claramente
que este modelo sobreestimo el valor de Ahmsa.

- Existe una tendencia consistente en el modelo de EVA de arrojar vaiores
menores y por lo general negativos que los demas modelos, lo cual se
puede interpretar como una subvaluacion del valor de la empresa.

Esto se debe basicamentie a gue este modelo considera como generador de
valor el resultado de restar a la utilidad de operacion neta de impuestos el
cargo por el uso de capital. Una de las variables para el calculo de este
cargo por el uso de capital es el costo de capital promedio ponderado, el
costo del dinero en México es muy elevado para el periodo objeto de

estudio, por esta razdn son muy pocas las empresas gue logran tener un
EVA positivo.

Este resultado es coincidente con el estudio realizado por Stern Stewart %
en el cual calculé el EVA para 108 empresas'™® que cofizan en la Bolsa
Mexicana de Valores para el afio 1999, de las cuales soéio 16 arrojaron un
EVA positivo. Demostrando que la mayoria de las empresas (85%) no
generaron valor sino que estan destruyendo valor puesto que no son

capaces de generar utilidades suficientes para cubrir el costo del uso de
capital,

Asi también Preusche (2000; p. 12), en un analisis acerca de la generacion
de valor en las empresas Argentinas llegd a la conclusion que: uno de los

13 Fima de consultoria especializada en EVA.

1% Esta informacién se encuentra en: hitp://www.sternstewart com. 2000 Stern Stewart Perfomance Ranking
Meéxico -
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problemas principales de las empresas en su esfuerzo para crear valor, es
el alto costo de capital, derivado del alto riesgo pais.

» E! modelo FED tiende a mantener un valor promedio entre los valores
negativos que arroja el EVA y los altos valores de Black y Scholes.

Esto se debe a que este modelo considera para Ja determinacién del valor
de la empresa, el flujp de efectivo que la misma genera, el cual se
determina a partir de la utilidad de operacion. La mayoria de las empresas
gue cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores en el periodo de analisis,
arrojarcn un resultado de operacion positivo, por esta razén los flujos
también resultan positivos, esto indica que existe una buena generacion de
recursos financieros a través del fiujo de las empresas.

En ofras investigaciones en las que se ha aplicado este modelo™, se ha
demostrado que arroja valuaciones muy cercanas a los precios mercado de
las acciones. Sin que este sea el caso de la presente investigacion se
puede considerar este resultado como coincidente en el sentido que es el
valor que mas se acerca al precio de mercado.

Otras conclusiones a las que se pudo llegar fueron:

. Los resultados de las pruebas de hipotesis especificas de los sectores'™
nos permitieron llegar a las siguientes conclusiones:

o Para los sectores: Alimentos, Bebidas y Tabaco, Comercio,
Comunicaciones y Transpories, Controladoras, Industria de la
Transformacion 1: Metalicos, Minera, Minerales no Metalicos y
SiderGrgica, Industria de la Transformacion 1: Celulosa y Papel y
Quimica y Servicios Financieros, se puede decir que el modelo FED
arroia valores diferentes a los precios de mercado, por lo cual se
demuestra que no hay equivalencia empirica entre estos valores.

o Para los sectores: Construccion y  Otros Servicios no se pudo
demostrar que no hay equivalencia empirica entre los valores de
FED vy el precio de mercado, este podria explicarse por el hecho de.
gue son sectores altamente sensibles a los ciclos econdmicos, que
poseen una gran inversion fija y frabajan con alto apalancamiento;
por lo tanto su comportamiento sigue la tendencia del mercado.

= Los resultados de las pruebas de hipotesis especificas para cada
empresa' permitieron concluir que 46 empresas arrojan valores diferentes

17 James y Koller (2000; p. 80), realizaron una investigacién para determinar el valor de las empresas
aplicando el modelo FED a empresas Brasilefias.
Y2 1 os resultados de esta hipétesis se pueden consultar en e punto 6.2.3 y en el anexo 17.
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de FED y precios de mercado y para 24 empresas no fue posible
determinar que los valores son diferentes.

Los resultados del anélisis discriminante' realizado entre estos dos grupos
de empresas'’, con el objetivo de encontrar las diferencias entre ambos
utilizando para este fin 18 variables'?. Permitieron encontrar en un analisis
discriminante general que sdlo cuatro vafiables son significativas para
establecer Ja diferencia entre estos grupos y estas son: Valor EVA, mercado
Externo, Volatilidad y Rendimiento de dividendos.

Encontrando una congruencia en los dos uUltimes, pues la volatilidad es
menor en las empresas que tienen valores diferentes de FED y mercado,
que para aquellas que no pudimos rechazar (las que muestran equivalencia
empirica entre FED y mercado); esto es lo que esperariamos de empresas
que son apreciadas por el mercado mas alld de lo que justificaria la
expectativa de los flujos de efectivo.

Con respecto a la variable Rendimiento de dividendos: las empresas que
tienen valores diferentes de FED y mercado, tienen un rendimiento de
dividendos que es la mitad. de las que no se rechazaron; estas Gltimas son
empresas en efapas mas tempranas del ciclo de vida que generan mayor
rendimiento que los cash cows de las empresas en los niveles altos del
ciclo de vida. En estas etapas tempranas. el tipo de inversionistas que son
atraidos, se mueven por expectativas principalmente sobre la apreciacién
del capital invertido, mas que por la rentabilidad por el pago de dividendos,

Los resultados de las fres pruebas adicionales aplicando el analisis
discriminante para encontrar diferencias entre los siguientes grupos:
empresas sobrevaluadas versus empresas subvaluadas, empresas
sobrevaluadas versus empresas no rechazadas y empresas subvaluadas
versus empresas no rechazadas. Permitieron determinar gue:

o Las empresas sobrevaluadas muestran un riesgo menor y un
apalancamiento menor.

o Las empresas sobrevaluadas oforgan un menor rendimiento por
dividendos y tienen una menor razdn de pagos por dividendos.

3% E] resultado de esta hipétesis puede consultarse en el punto 6.2.4 y en el anexo 18.

1 Para mayer detalle consultar el punto 6.3.4.

*! Las empresas rechazadas, o sea las que arrojaron valores diferentes de FED y el precio mercado; las
empresas no rechazadas, o sea aquéllas para las que no fue posible determmar que los valeres de FED y el
precio mercado, son diferentes.

1™ |_as variables que se usaron para ¢l analisis discriminante sc encuentran descmas en el anexo 20.
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o las empresas scbrevaluadas tienen un muitiplo precio utilidad mayor
Y un menor cambio en negocios.

Siendo estos resultados consistentes con la teoria financiera, ya que es
lo que se esperaria de este tipo de empresas.

» Los resultados de las pruebas de hipotesis especificas del precio de
mercado,'* no fueron contundentes para determinar que modelos son
convenientes dependiendo del sector que se esta valuando. Esto debido a
que el hecho de que exista una correlacién entre los valores que arrojan los
modelos y el precio de mercado, no €s una prusba suficiente que permita
explicar el comportamiento de ambas variables.

- Para poder determinar la sobrestimacion o subestimacion de! valor de las
empresas calculado con los modelos aplicados en ia presente investigacion,
se utilizd como indicador o guia €] precio de mercado, ¢l cual resulté ser un
buen patrén de referencia, permitiendo de esta manera visualizar el
comportamiento de los modelos.

« Se observd que el precic de mercado al igual que FED, tiende a
mantenerse en un valor promedio comparado con los valores que arrojan
los ofros modelos. Sin embargo en la grafica 19, se puede observar lo
siguiente:

o En el sector alimentos, bebidas y tabaco para los afios 1994 y 2000
el precio de mercado es muy inferior a los valores arrojados por los
modelos Black y Scholes y FED, lo cual podria indicar una
subestimacion de los precios de las acciones de las empresas del
sector.

o En el sector comercio para los afos 1997 y 1999 el precio de
mercado se ubicd en un nivel superior a los valores arrojados por los
modelos, lo cual podria indicar una sobrestimacion de los precios de
las acciones de las empresas del sector.

o En ¢l sector transportes y comunicaciones para los afios 1992, 1997,
1989 y 2000; ei precio de mercado se ubicd en un nivel superior a los
valores arrojados por los modelos, lo cual podria indicar una
sobrestimacion de los precios de las acciones de las empresas del
sector,

o En el sector de las controladoras para el afio 1997, el precio de
mercado se ubict en un nivel superior a los valores arrojados por los

3 Los resuitados de la prueba de hiptesis especifica del precio de mercado puede verse en el punto 6.2.5 y
en ef anexo 21.
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modelos, lo cual podria indicar una sobrestimacion de los precios de
las acciones de las empresas del sector.

o En el sector de Celulosa papel y Quimica para los afios 1995 a 2000,
el precio de mercado se ubicd en un nivel superior a los valores
arrojados por los modelos, lo cual podria indicar una sobrestimacion
de los precios de las acciones de las empresas del sector.

Esto podria deberse a que el mercado por razones de diversa indole™,
puede tener expectativas favorables o desfavorables acerca de los
rendimientos futuros, por lo cual premia o castiga a las acciones de las
empresas.

La aplicacion de metodologia propuesta para la determinacion del valor
aplicando e! modelo FED permitid determinar que un efecto combinado del
cambio en la variable crecimiento y tasa de descuento, nos permite llegar a un
valor mas cercano al precio de mercado, comparado con la propuesta original.

Esto podria indicamos que son favorables estos cambios para acercarnes a
un valor mas real de la empresa. Sin embargo considero que dejariamos
de ser conservadores en el enfoque de la determinacién del valor y se
deberia analizar con sumo cuidado la incorporacién de estos cambios.

El crecimiento en ventas de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana
de Valores es elevado por lo que los valores calculados con el modelo FED
tomando en cuenta estd variable resultan mas elevados que la propuesta
original.

La tasa de descuento aplicando la prima de riesgo por volatilidad es mas
elevada, dado que la volatilidad es alta también en estas empresas. Esto
hace que los valores calculados con el modelo FED sean mas bajos
comparados con la propuesta original.

Los resultados de esta investigacion nos permiten definir los modelos en los
términos de su comportamiento para valuar a las empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores. Como hemos visto, Black y Scholes
scbrevalia consistentemente, EVA subvallia consistentemente, FED se
encuentra en un valor intermedio entre Black y Scholes y EVA, por lo cual
podriamos en determinado momento pensar que es el mas adecuado para
valuar a las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

1“ Por ejemplo cuando existe la expectativa que determinado sector sera beneficiado por un cambio en el
entorno, inmediatamente ¢l mercado premia las acciones de dicho sector. Asi también otro ejemplo seria que
una empresa anunciara un cambio en su estrategia de negocio, que se espera resulte muy favorable, entonces
el mercado con sus expectativas de obtener beneficios futuros premiara las acciones de esta empresa.
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= Sin embarge como ya se ha sefialado ningln modelo de valuacion, ha sido
capaz de igualar el valor intrinseco de las empresas a sus precios de
mercado, puesto que estos Gltimos no siguen un patrbn especifico de
comportamiento, y por consiguiente siempre ha sido dificii encontrar la
respuesta a este aspecto de las finanzas.

7.2 Recomendaciones para futuras investigaciones:

L.os modelos de valuacién Black y Schoies, EVA y FED que se aplicaron a las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, consideran dentro de sus
variables para la determinacion del valor intrinseco de las empresas, solamente
aquellas que pueden ser cuantificadas; sin embargo los aspectos cualitativos de
las empresas como por ejemplo: el capital intelectual, la eficiencia de la
administracion de la empresa, entre otras; los cuales en determinado momento
pueden resultar dificiles de medir, también pueden ser considerados utilizando
modelos que se han creado para medir los mismos e incorporar estos aspectos en
forma de variables dummy, dentro de los modelos de valuacién. Creemos que con
esto se puede lograr valores més acordes con el valor de la empresa y sus
diferentes potencialidades.

Los modelos de valuacion Black y Scholes, EVA y FED que se aplicaron a
las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, valdan en forma
diferente a las empresas y esta diferencia fue explicada por las variables
vinculadas a los mismos sin considerar otros factores. Creemos que seria
interesante considerar factores tales como; las caracteristicas del -sector, las
variables mas importantes del entorne econdémico nacional e internacional, para
fratar de encontrar si existe 0 no un patréon de comportamientc de estas variables
con el valor de las empresas.

Temas o lineas de investigacién sugeridas:

« Analisis de valuacidon de empresas en otros sectores de la Bolsa Mexicana
de Valores.

» Analisis de valuacion de empresas en México en otros periodos de tiempo.

- Anglisis del comportamiento del valor de las empresas aplicando otros
modelos, los cuales podrian incluir variables cualitativas.

» Investigacion de las diferencias entre los sectores aplicando analisis

discriminante, con las variables que se usaron en esta investigaciéon o con
otras variables.
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» Investigacion de las razones por las que algunos periodos y sectores
presentan una subestimaciéon o una sobreestimacion del mercado, con
respecto a los valores que arrojaron los modelos.

» Andlisis de un sdlo sector aplicando los modelos e incluyendo un andlisis
del entorno.

= Aplicacion de los modelos a una sola empresa para analizar cual de ellos la
valila mejor de acuerdo con sus caracteristicas.
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IX. Anexos

Anexo 1
Descripcion de Variables

V1: Valor de los sectores calculado con el Modelo Black y Scholes. Es el valor de cada
sector que se calculara como un promedio simple del valor de las empresas pertenecientes
al sector, obtenido con el modelo de Black y Scholes.

V2: Valor de los sectores calculado con el Modelo FED. Es el valor de cada sector gue
se caiculara como un promedio simple del valor de las empresas pertenecientes al sector,
obtenido con el modelo de FED.

V3: Valor de los sectores calculado con ef Modelo EVA. Es el valor de cada sector que
se calcuiard como un promedio simple del vaior de las empresas pertenecientes al sector,
obtenido con el modelo EVA.

V4: Precio de los sectores segun el Mercado. Ei precio de cada sector se caiculara como
un promedio simple def precio de mercado de las empresas pertenecientes al sector.

V5: Sector Alimentos, Bebidas y Tabaco. Pertenece a l1a Industria de la Transformacion y
es el sector dedicado a la produccion de alimentos, bebidas y tabaco, actuaimente
conforman este sector 24 empresas. Para efectos de esta investigacion se incluyeron 14
empresas, de las que fue posible obtener los datos necesarios para realizar el calculo de los
valores por un periodo de 10 afios, de 1991 a 2000.

V6. Sector Comercio. Esta conformado por ias empresas que se dedican a ' la
comercializacién de bienes de consume final, actualmente estan inscritas 29 empresas. Para
efectos de esta investigacion se incluyeron 15 empresas, de las que fue posible obtener los
datos necesarios para realizar ¢l calculo de los valores por un periodo de 10 afios, de 1981 a
2000.

V7: Sector de Comunicaciones y Transpories. Integran este sector 2 empresas de
transportes y 11 de telecomunicaciones. Para efectos de esta investigacién se incluyeron 9
empresas, de las que fue posibie obtener los datos necesarios para realizar el célculo de los
valores por un periodo de 10 afios, de 1991 a 2000,

V8: Sector de la Industria de la Construccion. Este sector incluye 7 empresas de
construccion, 4 de fabricacion de cemento, 2 de materiales de construccion y 3 de vivienda.
Para efectos de esta investigacion se incluyeron 6 empresas, de las que fue posible obtener
los datos necesarios para realizar el céiculo de los valores por un periodo de 10 afios, de
1991 a 2000. :

V9: Sector de Controladoras. Son las empresas diversificadas, aquéllas que tienen
diferentes areas de negocios, actuaimente lo integran 18 empresas. Para efectos de esta
investigacion se incluyeron 10 empresas, de las que fue posible obtener los datos necesarios
para realizar.el calculo de los valores por un pericdo de 10 afios, de 1991 a 2000.
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V10: Sector de la Industria de la Transformacion 1 : Metalicos, Minera, Minerales no
Metalicos y Siderdrgica. Actualmente se encuentra integrada por 1 empresa de produccion
de metal, 4 mineras, 1 de minerales no metalicos y 4 de siderirgica. Para efectos de esta
investigacion se incluyeron 8 empresas, de las que fue posible obtener los datos necesarios
para realizar el calculo de los valores por un periodo de 10 afios, de 1991 a 2000.

V11: Sector de la Industria de la Transformacion ll: Celulosa y Papel, y Quimica.
Actualmente se encuentra integrada por 3 empresas dedicadas a la fabricacién de celulosa y
papel y 5 empresas quimicas. Para efectos de esta investigacion se incluyeron 4 empresas,
de las que fue posible obtener los datos necesarios para realizar el calculo de los valores por
un periodo de 10 aiios, de 1891 a 2000.

V12: Sector de Servicios Financieros. Este sector se encuentra integrado por 3
aseguradoras, 4 bancos, 2 casas de bolsa y 12 grupos financieros. Para efectos de esta
investigacion se incluyeron 5 empresas, de ias que fue posible obtener los datos necesarios
para realizar el célculo de los valores por un pericdo de 10 afios, de 1891 a 2000.

V13: Sector de Otros Servicios. Este sector se encuentra integrade por empresas
hoteleras, hospitales, aeropuertos, restaurantes y entretenimiento, actualmente lo conforman
9 empresas. Para efectos de esta investigacion se incluyeron 2 empresas, de las que fue
posible obtener los datos necesarios para realizar el calculo de los valores por un periodo de
10 afios, de 1991 a 2000.

V14: Valor calculado para cada empresa con el Modelo Black y Scholes. Es el caiculo
del valor de la empresa aplicando la metodologia del modelo de Black y Scholes que se-
explica en el punto 5.6 ; en el cual también se describen las variables del modelo vy la forma
como se calcularan.

V15: Valor calculado para cada empresa con el Modelo EVA. Es el calculo del valor de ia
empresa aplicando la metodologia del modelo de EVA que se explica en el punto 5.4 ; en el
cual también se describen las variables del modelo y la forma como se calcularan.

V16: Valor calculado para cada empresa con el Modelo FED. Es el calculo del valor de la
empresa aplicando la metodologia de! modelo de FED que se explica en el punto 5.5; en &l
cual también se describen las variables del modelo y la forma como se calcularan.

V17: El precio de mercado para cada empresa. Es el valor de mercado de las empresas
que sera tomado del anuario bursatil al 31 de diciembre de cada uno de los afios de 1991 a
2000.
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Anexo 2

Empresas que conforman la muestra

No Sector 1: Alimentos, Bebidas y Tabaco
1 Grupo Bimbo, S.A. de C.V.
2 Grupo Continental, S.A. de C.V.
3 Fomento Econdmico Mexicano, S.A. de C.V.
4 Grupo Industrial Maseca, S.A. de C.V.
5 Grupo Modelo, S.A. de C.V.
6 Savia, $.A. de C.V.
7 industrias Bachoco, S.A. de C.V.
8 Grupo de Embotelladoras Unidas, S.A. de C.V,
9 Grupo La Moderna, S.A. de C V.
10 Embotelladoras Argos, S.A. de C.V.
11 Grupo Herdez, $.A.de C.V,
12 Maizoro, 8.A, de C.V.
13 Coca Cola Femsa, S.A. de C.V.
14 Gruma, S.A.de C.V.
Sector 2: Comercio
16 Controladora Comercial Mexicana, S.A. de C.V.
16 Organizacién Soriang, §.A. de C.V.
17 Grupo Elekira, 8.A. de C.V.
18 Wall Mart México, 8.A. de C.V.
18 Grupo Casa Saba, S.A. de C.V.
20 Grupo Dataflux, S.A. de C.v.
21 Edoardos Martin, S.A.de C V.
22 Corporativo Fragua, S5.A. de C.V.
23 Grupo Corvi, S$.A. de C.V.
24 Grupo Gigante, 3.A. de C.V.
25 Grupo Palacio de Hierro, S.A. de C.V.
26 Alsea, S.A. de C.V.
27 Nadro, S.A. de C.V.
28 Puerto de Liverpool, S.A. de C.V.
29 Grupg Prove-Quim. S.A. de C.V.
Sector 3: Comunicaciones
30 Carso Global Telecom, S.A. de C.V.
31 Grupo Televisa, S.A.
32 Teléfonos de México, S.A. de C.V.
a3 TV Azteca, S.A. de C.V.
34 Transportacion Maritima Mexicana, S.A. de C.V.
35 Cintra, S.A. de C.V.
36 Grupo Radio Centro, S.A. de C.\.
37 Biper, 5.A. de C.V.
38 Grupo lusacell, S.A. de C.V.
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Sector 4: Construccion ' T

39 Apasco, 8.A. de C.V.

40 Grupo Cementos Chihuahua, S.A. de C.V.

41 Cemex, S.A.de C.V.

42 Consorcio Ara, S.A. de C.V.

43 Corporacion Geo, S.A. de C.V.

44 Empresas Ica Sociedad Controladora, S.A. de C.V,
Sector 5: Controladoras

45 Corporacion Interamericana de entretenimiento, S.A. de C.V.

46 Alfa 8.A.de C.V.

47 Desc, 8.A. de C.V.

438 Grupo Carso, S.A. de C.V.

49 Grupo industrial Saltillo, S.A. de C.V.

50 Grupo Sanbors, S.A. de C.V.

51 San Luis Corporacion, S.A. de C.V.

52 Cydsa, S.A.de C.V,

53 G. Accidn, S.A. de C.V.

54 Grupo Industrial Camesa, S.A. de C.V,

Sector 6: Ind. Transformacion | :Metalicos, Minera, Minerales no
Metalicos y Sideriirgica

55 Metalicos Industrias CH, S.A. de C.V.
56 Minera Grupo México, S.A. de C.V.
57 Minera Industrias Pefioles, S.A. de C.V.
58 Minerales no M Vitro, S.A.de C.V.
59 Siderlrgica Tubos de Acero de México, S.A. de C.V.
60 Siderlrgica Hylsamex, S.A. de C.V.
Sector 7: Ind. Transformacion Il :Celulosa y Papel y Quimica
61 Celulosa/Papel Kimberly Clark de México, S.A.de C.V,
62 Celulosa/Papel Empaques Ponderosa, S.A. de C.V.
63 Quimica Tekchem S.A. de C.V.
64 Quimica Mexichem S.A. de C.V.
Sector 8: Servicios Financieros
65 Serv. Financieros  Grupo Financiero, Banamex Accival, S.A. de C.V,
66 Serv. Financieros  Grupo Financiero Bital, S.A. de C.V.
67 Serv. Financieros  Grupo Financiero BBVA Bancomer, S.A. de C.V.
68 Serv. Financieros  Grupo Financiero Inbursa, S.A. de C.V.
69 Serv. Financieros  Grupo Financiero Banorte, S.A. de C.V.
Sector 9: Otros Servicios
70 Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A. de C.V.
71 Médica Sur, S.A. de C.V.

Fuente : BMV (2001). Anuario Bursatil 2000, México; Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.
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Anoxo 3

Valores calculados aplicando el modaln EVA

milos de posot)
[ Utiidad de *| bmpuesto® | Utilidad * | Activo Fila® | Caphal de® | Capital® Costode " | Evadel *
EVA_ajin 2000 eracld Alustada [Trahalo invertido Capita) afia
No jSector Empresa
1|Alimanias BIMBO, EReE] 1,262 465 2020 8533 13572,/ 2730481 16,303 272 . 31%,
2{Mimentos CONTINENTAL GPO. 178261 906 043 876 558 4.503,312 1523 561 6,126 E73. 10.30%
3|Alimentes FEM 7,172 793 2,339,422 4833371 26 866 279 4 B65721 31,832,006 .31%
AlAlimontos GMASECA B22475; 21312 B0O1 163 12683732 1844386 14,626 118 03%
SAlimentos GMOCELO 7704075 3545 529 4,158 446 29,733 10,228 897 39 962 499 106.25%
B&lAlimentos SAMA -2.587 114] 821,38 -3.400,495 8958 314 4 036,491 12 994 805 B.82%)
7 |Alimentos BACHOCO 1515867 4 1117 318 6328078 239BEE9 08,770 537 16.99%. X
8|Alimantos |GEM UNIDAS 276 112,029 164 D65 1394 959 191,191 1 160 21.23%
5l Alimontos GMODERNA 273,132 109536 163,254 1,400 063 924 2 526,440 19.00%
10]Alimentos ARGOS 953 402 080 551,515 2406119; 57,189 2483 317 2291%
11{Aimantos HERDEZ, 5.4 534 495! 162,443 72052 1,506 831 1170931 2779762 13.72%
12|Alimentos MALZQRO 30554 11,401 19553 274515 54 041} 338 14 95%
13 Alimentog KOF COCA COLA 2973403 981 197 1992 TA34877 1,091,438 8,226,115 B.A45%|
14 Alimentos MASECA 530 538 170,003 360 A {126 1,953 729 6 979,757 32
15!Celulosa/Papel KIMBERLY CLARK 5,144 531 2058519 3,085 982 14 074 428 3,406 863 17 481 289 9.4
16|Celulosa/Papot  |EMPAQUES POND 2565661 151280, 105 281 1699331 680570 2379.301 3.06
17 1Comercia COM. MEXICANA 120 75 044,907 137737680 -18% 449 13592 312 1689
TiB]Comarciy SORIANA 763,906 678,108 105 /98] 12,231 307 214,723 12,4455%) 0.30°%]
_19]Comarcin ELEKTRA 76 027 209 493 1,466 534 3716 807 2 760 6,584 587 2.39%
_20iCornarcis WALL MART MEX 3858205 1599178 2360029 28768 703 5530641 35645 344 1030
_21|Comarciy SABA CASA GPO. 1,725 579 2,716,002 6.19
_22{Comercin DATAF LUX 57 520 17 567 7.44Y
_23|Comarcin EDOARDO 204 356/ 435 284 29.54%
_24iComarcio FRAGUA CORE. 580,419 986 961 11.35%,
25 |Comertio GCORVY AG7 445 1,500 584 20.40%
26[Comarciy GIGANTE 17} 5 170] 11,897 972 10.08%)]
27 |Comorcio GPALACIO HIERRO 1787 510 711737 1E.18%
~28|Camorcio ALSER, 7 130 % 867 846 20%
_ 29|Comercio NADROQ 2373187 2744 543 7.99%
__30|Comorcio LWVERPOOL 2 4B 693 11,139 668 3.28%
_3|Comercio GFROVE QUIM ; 21 501 169 245 BT%
32| Comunicaciones |TELECOM CARSO -23,701 085| 113847 248 7.75%
3)Comunicacicnes |TELEVISA 4 140] 390 973 4506 167 12728212] 21 832 056 34 560 268] 9.82%|
3d|Conmunicaciones  |[TELMEX 40150 267 11,267999] 288827280, 107716460 -22058558) ©58657 902 10.11%:
SE%Comunicacmnos TVAZTECA 1534 671 -18 303 1512974 2453 467: 5040 7,494 383 11.61% 742 366
36|Comunicaciones |ThM 30145 -55265 387 761 19031043 647497 19 678 EaQ 991 -1 382]
“37|€omunicaciones_[CINIRA, 1190846 3re469 212379 10180632, -19695 10,160,937 16.25% 737 184
3BjComunicacienes  |RADIO CENTRO 338055 a7 310,908 475151 142396 B17 547 BN 257 128
“39[Comunicacionps [MOVIL ACCES 270 FIE:) A1 FoTF7]] 149745 47 479 FINE; A7 AT2
_4DIComunicacionas jIWSACELL -410036 151430 -561 465 82872348 559513 7522P35 10.36% -1,350.273
41| Consiniceién APASCO 3004778]  1856201] 198 677] 10954 873 751 608 11,708 481 9.73% 750 076
42|Construccitn CEMENTOS CHIHUAHUA 789 855 328,306 461 549 3661367 129 790! 4,791 157 8.21% 66 410
—a3[Construccién CEWEX, 5.5, B7 BO5 433| _18.,633 483] 59,251 762%| 8924 739
_44!Constnyccidn ARA 280,489 111,738 3,392 228 9.91% 185 394
A5Consiruccién GED 781725 885 a71 3567 506 7.75% 283808
_6|Construccidn ___YICA SOC, CONTROL 5264065 P D] B 14,57 565 445
7 | iversificada CCRP.INTERAMER. 2692 347 1871300 4,563 647 923 245311
ALFA 47 D58502[  7,192881] 54,252,183 B.10%] 355 Bad
DESC 6682013 2,276 940 17 038953 7.94% AR 725
50 GCARSO 35 375 D67 3767 835 39,162 .900 12.50%) 2732873
51 Dversificada GIND SALTILO 4,373 603 849 323 5222 826 7.96%, 260 567
52|Diversificada GSANBORNS 14 053,478 ~190 £93 13,672,785 16.90% -G77 904
"E3} Diversificada |SAN LUIS CORP., 5 533 A7) TT6 622 4,745 556 B.75%, 2049 079
54|Dwersificada CYDSA BO45676 -1833600 6212076 11.29%] -A53 662
551Diversificada GACCION 3142700] -154816 2,957 854 7.70% -60514
_56|Metalicos CAMESA 2 532195 3214 2268 iE.B3% -273 BE7
57 |Metalicos INDUSTRIAS CHE 1809724 2747487 4557 211 10.30% 81,246
S8|Minara GMEXICO 56,380,390 3410 588 59796579 .27 % -3,053.954
53|Minera PENOLES 11,315,404 2,031,013 13,346.447 L14% S10696 |
B0|Minorales no M TRO 22,106 903 840,311 21 486 .84% | 343,584
61|Quimica TEKCHEM SER426 ~12915 345 511 12.08%. Bk ¥z
62 Cuimica MEXICHEM S A 1375503 286297 1,652 BOO| 9.61% 29,198
B3[Serv_Financierss [BANAMEX 12,434 830] 86631 93 065 830 10.67%, 2,218,500
64)Sarv. Financiaros |GFBITAL L 3785720 2731360 6,517 080 12.09% -41%
&5[Serv.Financieras  |GFEBBVA BANCOMER 4 16,155 911 2 538,040 18,792 951 10.34% 2878571
E6!Serv Financieros |GEINBURSA, 1510 927 170 o2 880 245080 23694200 23829 2183%| 4534 A70
B7|Ser.Financigros |GF BANORTE B43 450 158 460| 484 990| 3136530| 26536340 29,822 970 11.7B8%| -3.026 817
€8] Semicios AERCP. SURESTE 391262 164 952 226 410 2347527 606263 2953 .60% -57 183
£9|Servitios MEDICA SUR 105974 22 367 83607 564003 171 663,164 .66% 26,187
?0|Siderirgica TAMEA 967 M7’ 443278 524 639 7,108018 2312188 9421 205 .75% -39
71]Siderirgica HYLSAMEX 12846823 252359 1032474 20079458 1056185, 21,135 643! B.668% B2 097
Hidas :
|Dato tomade dot Anwiarkd Financlare 20080 :ad0 por la Bolag Mexicana do Valores f_
Dsto tomexo gt Anuncio Financiers 2000 1 Bolss Moxicann da Vakras
__hautiied sjusteds o3 usi 8 : Lo utikded de opereckin menos los sios
“Dtto toreto del Anusnio Financlerg 2000 450 por i Bolse Mexicans ds Vakres
eepted do Trabno : cekcuado con o3 datos de los extados fnncleros ntiva cireviante- posivo chcuarle
B contel Iovertido o3 fpuni & : Actlvo Fi s Cosdal go Tr
F| Costo do Captsi o Tass tin Dovcusnio 39 coicwb el |
| Costods o Dewds : (iterszns 3 ¢Pastvo con costo)- Taze Figeal
_|_Cosiu 61 Captal Propin : Gosta de i Deuda + Prima de tlosgo® -
i *Primadeoriespo {Cozto de I gouds - Tona resl s de rleago) T
_.YEvadel ofio o3 lgual & : Ltidad Ajustods - { Caplalinvertida ' Costo da Cepkal
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Anexa 4
Vatores c2lculados apilcando el madelo FED
fmilas do pegos
FED 2004 2000] Flujode’ | Cracimlents® Flujo Pri Flulo Ps Fluo Py Flujo Pr Flujo Pi Tasade* Flujo *
Ho {Sactor Empresa 1991 1992 1393 1993 Doscuento | Doscantada
1|Alimentos BiMBO 3574 660 3 3ETRTIT| 4057 07| TR 931%| 14
3| Alimenios CONTINENTAL GPO. 139725 1,455,143 515, 570,123 3,458 10.30%] 5
3l Mimontos FEMSA, I B E] 9 31%) 7] 76
AlAimentos GRUMA £31 830 4 19 0% 3388753
5|Alimentos GMODELO 384 590,733 009, 130! 10.26% 27 B42 460
6Alimenlos By EFIRET 653,718 530,752 B2% 2,440,116
71 Alimentos BACHOCO 1 64 945! 1733874 1 16.99%) 5 3
BlAlimamas GEM UNIDAS 21504 202 263,769 21.23%] 751 4501
9]alimenlos. |GMODERNA, 261 7272 Fic) 19.00% TE9BAT]
10[afimentos RGOS 715, 746041 775, Ra1% 1963 597
11]Alimentos HERDEZ, S.A 350 BED) 373519 389381 1 72%] 12492 324
12)A%imentos MAIZORO 2% 27 064 2,184 14.95%] 85,302
13|Alimenlos. KOF COCA COLA 2555 510672 060 3 [ 5% ViE21 450
14| Adimentos GMASECA 19273 825 8E9.737| 13.25%] 2747
15{Celulosa/Papel KIMBERLY TLARK 4,244 4420000 4 41% 1p 244
16| Celulosa/Papal EMPAQUES POND 354 053 BTN 383 978 13.06%] 1
17| Comercio COM. MEXIGANA 177 B 1,799,153 1 B5% 6,197 581
1B|Comercie SCRIANA K 1901.953] 1980694 20062 595 0.30%] 7,110,113
19|Comsrcio ELEKTRA B12737 7.44%) 1879164 1 961 2 2.9% 3
ACamercio (WAL MART MEX 5 268 931 7.44% 51943 63051 6658 10.20% 22951 1%
21Comercic SABA CASA GPO. 365 7 44%| E<7) 425 7E5) 443 461 735 6.18%] 177905
D|Comarcio DATAFLUX 80044 7.44% 8599 [i:] 83267 ETRF] 101,150 7.44%) 376,
23{Comarcio [EDDARDC 70558 7.44%) 75 poa 78 945, 82214 5518 9,163 29.54%, 198 220
24|Comercio FRAGUA CORP. 192582 7.44%] 206 0% 215 487 24 409 233 695 24337 11.05% 822 640
E]Comercia GCORV A572 T.44% BFEINEH] 1 F] 261,765] 272602 20.40%)| 135
2[Comarcio [GIGANTE 1,117 734! 7.44% 1 [i5z] 1 0] 1,302 366 1 304] 1,412 455 18.08% 4018013
27 |Comeio GPALACIO HIERRO 303, 7.44%] 3%, EE] EXRY. 367 745 32970 16.18%) 1,138,341
B|Comeicio JALSEA 192 522 T48% 26 2551 2404 20735 24347 12.01% 602
29|Comarcio NADRO 6,128] 7.44%, 225 800, A0 461 569 460 75 500575 99% 1 1
30]Comarcio LIVERPOOL 1230164 7.44%! 1321 624 1,376 3391 1,40.319; 1,492 E59) 1 455 0.26% 5
3 [Comercio GPROVE Gl A4%] 18 489 19 0052 2080 21747 20.70% 43, 168]
32|Comunicacionses  {TELECOM CARSQ 14,134 60% 15 15086079 16547 03] 7 357 12¢] 18054 BE3) 1.75%) 65,610,196
33|Comunicscionss  |TELEVISA 5397 9461 ,60%] 862,165 £.104 852 B3] BN 5834519 3.82%) 24 065,109
M{Comunicaciones  [TELMEX 39,163.472 .60 %; 42531831 4 4616039 48035657 56024 333 10.11% 173 283 447
3B|Comunicaciones  [TVATTECA 1503587 .B0% 632 1,700 497 J7T0EM 1844213 1 1161% 6,393 328
36| Comunicacionss  JTM 156472 B0% 169 3291 176 94| 184 20 191 199 BBS| .91% BBL21
I |Comuricaciones  [CINTRA 2874017 50% 378182 3363495 3502 744 3547 7581 3,758,775 15.20% " b1
38|Comunicacionss  IRADIO CENTRO 403,349 0% 439,037 456,172 475,057 484,755 515206/ .71%) 1852 %1
33[Comunicacionss  iMOVIL ACCES 80589 B0% 85 G637 73,478 74430 7519 24.73% 190345
A0|Camunicacionss  IJUSACELL 820,293 .60%, 80 9% 718 966,126 1006,124 1047 778 10.35%| 3E07 16k
#1]Construccitn [pPASCO 2645 31 E0% 2H19 816 2 R E ) SRR 20 M T 373%] 1150
42| Construccibn CEMENTOS CHIHUAHUA 611,315 B0 %| 651 (52| 76 641 70,7 36| 735 755 465 3% 2793,
A3|Cansiuecién CEMEX, SA 1 0% 15625579 16272 582 18 37 47 B2 18378 463 B2% 68 043,720
44Conslruccitn ARA 524 B0% 550 581715 605798 530,878 B56 1% 2287 959
45[Constmceibn GEQ 485 . 50% | 517 B4 539 408] 561739 584 9% 609214 . 75%] 2248
45| Construccidn ICA 50€. CONTROL 17674 B0%| 18 8401 19 PaNEE] FIRIE] 180 14.57%| 68551
47 |Diversificada CORP.INTERAMER. 684 807 S0%| nan 752,382 763 530 815 8497501 9.83% 3012620
45| Diversificads JALFA 773 . 0% EE:] 4,145 052 437 509 4,496 451 4582 604 8.10%) 17 112018
43|Dversificad: DESC 792 .50%, 2093 956 2,180 B45] 2270924) 2364945 2462819 7.84%) ERGEES
50|Owersificada GCARSO 573 676 . 50%| 3770 3 18] 4538 4258144 4,434 43y 12.50% 14,445 443
S1|Diversificeda GIND SALTILLO 1 17| 50%) 1095319/ 1,140, 1197 889 1,237 Dé7| 4726001
52iDiversificada GSANBORNS 1 13 .60% 1 442 1384895 1,452 543 4,397 31
53|Diversificada SAK LUIS TORP, 477 .50% 503641 524 5971 545 206 2154
54|Divaratficeda CYDSA 49524 50%| 52 54,7401 57 oa7 07,719
55| Oreersificada GACCION &7 558 0% 71253 i bl ABEFS
S6[metalicos CAMESA 33,163/ . 50% 33597 355 383481 1,253,349
57 |Malalicos INDUSTRIAS CHB 498,100 58 535 861 553,045 581 149 217255
ZaMinera [GMEXCO [E3 3.44% 139975 145 554 598
[Minera PEOLES 1,382 487! 3.54% [FEvE:) 1,489,243 141,146
&[Mineralas no M MTTRO 2.3 9060 X% 2 493039 2502 499 2710243 10,255 753
. E1i0vimics [TEKCHEM 41,476 00%| 43 45 353 A7 23] 164 661
2| Quimica MEXCHEM S.A. 32779 00% 338 32,401 366 591 3397 261
63|Sarv. Financieros  [BANAMEX 8,436 010 . 46%] 8789972 9153877 7 35297 545
64[Ser. Financieros  [GFBITAL 1,485 E70 6% 1,537 074 1 7G5 78| 1,735 £.950 A6
§5[Ser.Financiergs  [GFBBEVA BANCOMER 1572510 . 46% | 1526 513 i 3 754 416/ 1 [
BB |[Serv.Financielos  |GFINBURSA 1,636, 45% | 1.593 464 1763674 8% 5,196 450
67|Semv.Financieros  |GF BANORTE 1219181  46% 1261 365| 143 3367 1,424 922,410
£8|Senicios AEROP. SURESTE 557 4%% 584,197 519 49 634 549 £50 2416
] A MEDICA SUR 114 3631 496% 120,035 135 005 130150 135, i
70[Sdenirgica TAMSA 509,168 1.32% 568 399 Y ELAFE]] %0 3,571 883
71|Sidenirgica HYLSAMEX 818,984 730% 678934 EIRA] 953 216 74 3719558
Hotas :
__"|E! Plujo de Eleciivo se caleulo as{ . Utilidad de Oparatitn + depreciaeitn y amodizacion - impuastos
2lpato tomada de Inegi 4
11Se Proyeclaton tos Rujos 4o acuergo con el cregimiento del seclar : Flujo { 1+crecimienta)
*|e1 Coste ge Capilai ¢ Tasa de Descuento se cdicule asl 1
__ | Costo do'a Deuda : intareses pa: ados / Pasive con costo} Tasa Fiscal
___}_Costo del Gapital Propic : Casto do 13 Deuda + Prima de resqe”
| _"erima de riesgo : {Gosto de la deuda - Tasa yea) libwe de riesgo) |
*|EI Flujo descontado 25 la suma de los fujos proyeciados, desconlados a valor prasente . Syma FE |
{1+ 1450 de doscuants)
Eslo representa of valor de Ja empresa de acuerde con of modelo de FED : Flujos de Efective destontados
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. L
Ao’ Pase®  Cuatndel® Pior ¢ Tesaraal®
BYS 2000 2000 000 Pasivo  Futsio  2dies ¢
No Sedos X
© 1 Alimestos 00581 &)
2 Nimenios. [T
3 Alimeplos. 00746 1124259
4 Alimentos 0r8  BR%5H
5 Mimenios 00080 a3
£ Mimentos 007z 14SNEN
T Alimentos 01143 1587
& Alimentos 0137 BB
9 Allmertos 04284 g
1 Alimentos 0.1505 gy
11 Afmenios 00E¥ 11230
12 Alimertes Liry f 0.1093 AErET
13 Kjimentos 1230160 4DBTES D054 474Gsp
W Aimenios ; 834 nse 07012 Il
15 ColosaPapel  KIMBERLY CLARK  NUSEB 4538 0068 436I5H
1G ColdosaPapel  EMPAOUESPOND  40T2pat 7RSS0 i
17 Comercin COM. MEXTANA WAT3IN 1889 20684 2255511 .
18 Comercio SORWMRA Vi50ps N0 4010 #4330 50% 3%
19 Comertin ELEKTRA U3MP58 S I7LETS 006 S oM 50% %
20 Comercio WALL MART MEX 5025209 Vo000 1 5% BU%
 Comercio SABACASA GPO B8 6BME 008 TR 5% 595%
22 Comercin DATAFLLX 1044 147 54756 00318 811 510% 82.70%
73 Comercie EDGARDO B3F 559 ELF:0:] 01763 51969 5X0% 5826%
M Comeiclo FRAGUACORP. 1765437 14135 [ifu:r. 3 17550 530% 5%
25 Comerti GCORVI 395 45488 LA L U T 530%  5000%
% Comargia GIGANTE 17 108501 678,312 0264 13A3B 5 30% 050%
27 Comercio GRALACIO HERRO 8519886 130137 81156 2209579 S0%  @09%
2 Comertio ALSEA 1R X8 0@ 565 SA% BN
¥ Camercio NADRO 41039 50582 00sBs 61316 SA%  N%
3 Comercin LVERPOOL 16584p%  2590% [ R TR TS 50% B3R
31 Comercio GPROVE QUIM 38850 56,166 0902 U 50%  HX%
32 Comusigacionas TELECOM CARSO WM 37 B03HIN 0078 1SR 095 £EX% E575%
T3 Camunicagiones TELEVISA 454%833 11384957 00811 143X 567 X% BI%
34 Comunlcaciones TELMEX BREA MSEDEE DOl ST 50% R
¥ Comunicaciones TVAITECA 1685979  BO6557 000 8Bl 5% BBIS%
3 Comunicaciones TMM, BATHE 2B 080 1AM 5¥%  75TI%
37 Comunicaciones CINTRA N1 BT SEEDN o0M2  BUBE1Y 530% 61.%%
39 Comunicaciones RADIO CENTRD 1739902 BYTH i ericis 590% X.40%
3 Comyricationes MOVIL ACCES 85220 4 015 7 5% BB
40 Comunitaciones WSACELL 1527807 1756412 oM’ 597350 530% TAEM%
41 Constrorcibn  APASCO WBEEs TR 2000 2 530% BIO%
42 Congtiugcion  CEMENTOS CHHUAHL 5412758 1511000 0nA  SER R 530% B[Us
& Construceign CEMEX,SA 1330837 H3/M5 004 BEBBEL £0% BU%
M Constroccitn ARA 39018 119689 08587 77 060 50% B.B%
45 Construceidn  GEQ SHT3E BB 0082 2R 5% Bl0%
& Constngeign  ICASOC. CONTROL pLpcii ) 0ONZE 1041 20 5% 5531%
& Dhveisficads  CORPINTERAMER. 95200 2853491 G754 35084 50% D8E%
4B Diversificada  ALFA TIEB46  3291758! 0063 &1 p02 5% A3
4 Diversificada DESC RIBLS 122515856 90518 4EE B 5% 092%
) Ghorsifcada GCARSO BSITEO00  MEDME DIRS B % 530% 2.44%
5 Owersbcada  GIND SALTILO TG AR 0B 2% SA%  4359%
52 Diversificada GSANBORNS. 55000 10,16305¢ 9.1461 150,18 5.30% BiT%
53 Diversificada SANLUIS CORP, BATIR5 5545 A0 63006 £30% &.71%
54 Diversificada CYDSA 1230483 SE8800 00849 73BN 5.30% 4500%
55 Diversificada GACCION Ik 21850 00610 2554 5.30% $932%
5 Melakeos CAMESA, 431,36 380 oun T8 50% i5.36%
5 Matalicos INDUSTRIAS CHE 507 365 2055 00600 2095 S30% A%
58 Minera GHMEXCD BES A8 00637 AMITE 5% $.5%
49 Minety PEAOLES T80 4536198 00450 59544 530% i5.%%
B0 Minergles nod VITRO Barpm  SErEET 008 A4 510% 43.19%
61 Quimica TEKCHEM 145613 18312 00672 2688 530% 45.5%
62 Quimica WENCHEM S A 210519 V45372 004 164,179 50% B%%
3 Sorv. Financieros BANAMEX VNN BIAMGI0 0100 FdB5e 530% B
B4 Sew. Financioros GFBITAL 18AN BN OTLE6TM N6 WMpsR 530% 355%
65 Sert.Financierss GFBBEVA BANCOMEF 30720750 343.4503% 0.0%5 64453 206 £30% 3%
5 ServFinanciros. GFINBURSA 5240 19483,100 04667 03430 5% 3.95%
67 SerFinarcizios GF BANORTE WA NHE0KY 0.4142 125 50 5% S3% G583
8 Sencios AEROP. SURESTE 10382858 1852 0035 059 5% B52%
£9 Sericios MEDICA SUR 1010400 107 pdy? 0.6400 mns 5% EEA2%
0 Sidenirgica TAMSA 1IBBBIE2 1306810 OCETE  15389% 530% §1.50%
71 Sifeniegica  HYLSAMEX [AOL34 WPEIEES 007D TSI Is 5% 8%
Hotas :
1 Activg Tetal: Datos lamados dal Anvario Finantigto del afa 2000 publicado pot 12 Bolsa Mexicana de Valoies
? Pasivo Pasive con casto, dalo 1omado del Anuario Financiere del ao 2000 pubficado por fa 1a Belsa Muxicana de Valeres

Valores caloutados aplic

1 Coste dol Paso : 5o caleult asi: ( Inteveses pagades? Pasiva con Cosle) - Tasa Fiscat
* Pasivo afulurd : Su caktus de acuerdd con fos raquenmientos def modelo | Como Pasi ton hona cupsn £ora - Pashg { 14 casto del pasiva)

* Se caleid asi ([ 1+ Tase Nominal de Celes /(1 + Tasa da lnflacidn )} - 1

* valatiidad - Ozt tomado det anvario burs$til 2000, publicado por 12 Bolss Mesicana de Valges

¥ Tietnps a vencimienty * Se considersn 3 ahos debido » que tas empresas mexicanas por o general o se endettan a larga plare.

! & 5 una cansianie malemitica
¥ S Es ¢l aciiva entia o pasivo

™ Loy Matoral : E of bogartmo natural del actig ent o} pesivo
" 4t - de scuerdo cania famula del modelo de Black ¥ Scholes
" Bormal - Es ¢l valot de! 3rea bajo ta cuva nomat
42 : ge aguendo conla femula del modelo de Black y Scheles
MG : Este iasuliatio s #Lvalor ¢a I empresa dh acuerdo con el modedo de Black y Schales

Anexod
S0 ol modola Blacky Scholey

U L e e (0 L G e G0 L L 0 G L G ) R 0 L K G 9 L 60 R R 0 LD 60 0 L 0D T L L L 0 L L G LD )l G e af w6 L

268 A5
INES 4759
2718 $07893205
27188 2.47863%
271828 24700851
271628 S0223084

12880671
9305087
SBIT0R
13 1739078
L e
) JEEETUT
B
50016
410484245
| 251181

V89 15950077

pagir O LYY
288 0778602
INEHS 8541653
27A L 4%TR

21189 45355
27T1E0 2.4B154TH
21828 1707

SR Eog HaL®
. H %

19

a"  Rommal®

OBEND  BEMIS

DIHEM  ABEAD
00N 55983307
oI 12741408
DOSIED 5340415
penAN  SEEJR
005400 19964
LUEN IR
0NI0 4830768
D100 NER TR
0SPE0 VBT
DA 4110862
000G 103502

D BT
0382900  WERI

053000 1667 R
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Ho  Svetor Empresa Clave
t Alimenlos ~ BIMBO BME0
2Mimentns  CONTINENTAL GfconTas
3 Alimentps  FEMSA FEMSA.
4 Alimenlgs ~ GMODELO GMODELO
5 Alimentos  SAVIA SAVIA

7 Alimenlos  GEMUNDAS  cawrc
9 Alimenlos  GMODERNA  GMODERN

6 Alimentas  BACHOCO BACHOCO

10 Alimentos  ARGCS ARSA

11 Alimentos ~ HERDEZ, SA.  reRoez
12 Alimenles  MAIZORO HAIZORO
13 Alimentos  KGF COCA COLAKORL

14 Alimentos  MASECA MASECA

15 Celulosa/Pape KIMBERLY CLARDGWER
16 CelulosaPape EMPAQUES PCNBYPAG
17 Comertio  COM. MEXICANA COMERT
18 Comercia  SORIANA SORANA
19 Comercic  ELEKTRA ELEKTRA
20 Comergio  WALL MART MEXWALMEX
A Comercio  SABA CASA GP{sap

22 Cometcic  DATAFLUX DATAFLY
23 Comercio  EDOARDO EDOARDS
24 Comercio  FRAGUA CORP. rRacua

26 Comercio  GCORW GLORYY
% -Comercic  GIGANTE GIGANTE
7 Comercio  GPALACI) HERFerH

20 Comercio  ALSEA ALSEA
2 Comarcio  NADRO NADRO

30 Comersio  UVERPOOL  wvepoL
AN Comercio  GPROVE QUM opa
32 Comunicacion TELECOM CARS(raLECOM

33 Comunicacion TELEVISA TLEVISA
34 Comunicacion TELMEX TELMEX
35 Comunicacion TVAZTECA TVAZTCA
3% Comunicacion ThiM ™

37 Comunicacion CINTRA CNTRa

38 Comunicacion RADIC CENTRQ  RestRe
33 Comunicacion MOVILACCES  moviLap
40 Comunicacion IUSACELL CaLA

41 Conslnuccibn APASCO APASCO
42 Canstruccién CEMENTOS CHHon
43 Construccion CEMEX, SA  cowex
44 Conslruceitn ARA ARA

45 Conslruceijn GEO GE0

46 Construccién ICA SOC. CONTR A

47 Divergificada CORP.INTERAME cxp

48 Diversificada  ALFA ALFAR
43 Diversificada  DESC DESC
50 Diversificada  GCARSO GCARSO

51 Oiversificada GIND SALTILLO  Gissas
52 Dwversifrada  GSANRORNS  oSanecR
53 Diversificadz  SAN LUIS CORP. sanLus

54 Diversificada  CYOSA CYDSASA
55 Diversficada GACCION GACCON

86 Metalicos ~ CAMESA CAMESA

57 Metalicos  INDUSTRIAS CHBxre

58 Minera GMEXCO CHCO

59 Minera PERDLES PEROLES
80 Minerales no MATRO VITRO

61 Quimica TEKCHEM TEHCHEM
B2 Quimica MEGCHEM 8 A MEXOEM
63 Sew, Financie BANAMEX BANACG
54 Sew. Financie GFBITAL GFRITAL

69 Ser.Financier GFEBEVA BANCtoroe
86 Sen.Financier GFINBURSA  of NBUR
67 Sew Financier GF GANCRTE  GFNORTE
68 Servicios AEROP. SUREST asr
69 Sericios MEDICASUR  meEDKCA
70 Siderirgica  TAMSA TAHBA
__71 Siderirgica  HYLSAMEX HYLSAM)
0.0, No estnvieron disponibles estos datos.

1991
3353200
1£35000
7037840

nd.

nd.

0875
1,137 R

453 800

n.d.

n.d

a4
15862
4730754

478,325
135630

87 058

1156260

1992
4431180
184700
6225870

nd.

ad.

ad

523,360

ad.
nd.
nd
nd.
nd
1901 205
1331148
nd.
246,394
5741713
nd.
nd.
4112400
74061 887
ad.
153389
nd.
n.é.
2d.
ad
2005491
462972
17075850
nd.
nd
SR12.250
nd.
348529
2544165
16597 558
621 2
1558879
72,88
1195000
nd
59
nd,

Anexo 6
Preclo de Mercado
[miles de pesus)

1993
9,480,055
245800

nmman
nd,

né

n.d.

470822
6352380

170180
1138519

nd.

5K

1996708
5428537

457 267
3,194 800
1,193,369

598,143

31,147 600
nd.

nd.
573843
83,199 056

32519520
nd.
nd.
9047 000
n.d.
4,408,109
5552093
31,018,500
1658770
15839275
§91.358
1,350,000
nd.
nd
1704
3880224
I JECB46
£910,000
nd.
nd.
3430852
a.d
1736081
3345000
2774 456
n.d.
nd.
1315008
nd

A
6.961 250
2816000
5897 190
377610

nd

nd.
720840

9594 200

1177 140
7658710
nd,

1081 190
22000

1546890
152089

KINEi Y.}
ng.
nd,
nd
L
ny.
1520270
379,360
A0
1708220
7285350
nd
2.4,
1752850
86,985 020
nd
2315690
nd.
478,300
ng
3097 500
7 363,360
1,006 480
30,501 g6
nd.
1723420
8,196,290
ad
8,020
6,150,569
33.397 500
1321200
3220000
1110410
1.376 000
nd.
nd.
430290
1960840
5 863,460
5 585,000
n.d.
nd.
21551 230
nd.
S412.240
1,391 000
5203260
n.d
nd
1650570
3,510,080

nd.
nd.
kchiny
ne
n.d.
1726 086
1871768
a.d
2.276,163
5943456
nd
ad
51.3894%
115,268 673

2510249
8797 218
1314284
BINKD
ad.
1629552
8343398
n.g.
17 181,262
7263385
30,064,000
312030
2729560
2814442
2244000
nd.
207128
§729/0
N/A25
13,728 480
4,320,006
n.6
20376
21631336
2475875
8,46433%
19695000
2443807
nd.
nd.
3p% 579
6716417

1956

0. 15745000

589500

~ 1457 260

74020

42510242
172092
1517149
9966000
5012855

31256 B40

ad.

nd.
213578
nd.
1415238
35693.0U
1720819
nd,
4745919
9445 112
nd.

17 649,386

293615

60,603.978

nd.
22518
4,982,209

03247
nd.
28 467

165033 212
141523

4125301
196921
318978

12195520
11228

22000

12600512

30,155,500
650530
388 470
4,118,045
1,116,000

ad
1123409
1,603 366

16,079,449
1530086
5,146 000

270,250
976 208

25,807 B84
3001497
15962943

%,403619
3664

nd.

ad
8516720
7 563627

1997

26130000
762500
34999010
280707
19536579
3967 500
986,936
20,204 009
8572
21%6323
I3
4241750
3,454 884
§2,106.599
3443584
1,025,163
21,300,000
66,071 285
94,259,100
352757
426202
482260
1370736
512,495

4 B 054

3212135

n.d.
4BE3 7S
18483072
174518
31096726
BET8 767
136881 243
19,767 845

3019047

7 453,385

1,765,195

2,484 500
1208033
15,589,908

158722
54584 838

47288 B35

4745 pa2
13749 290

3,733,483
32820000
nENIN
43350 816

9,451 804

51%733

430205

2,700,000

1459301

1,663,908

3584514
20,156 030
14,764 058
12,796,000

169,600
189 840
3328091
. Ag0AN
24 567 638
31 818514
5650 856
ad,
480,892
23923
11578414

13%9
25060
8979550
31350 B56
13857 390
26,831,292
2550 000
701821
EIU514
3375971
897 436
250 668
3579315
3226
997519
2553016
7359056
19,173 504
345475
sEonMm
1,562,109
424049
33712
755214
143,709
4288618
270955

nd.
3804780
18,001,180
164.3%8
30770518
BUIF)
135882429
7254005
2818251
5617043
752909
759584
4584145
9203130
Higer
R HE
2755649
2738951
4566 376
394834
18483251
14009747
30,43 661
7,065,080
6,456 857
2,467 859
1120 900
861768
65670
1784082
16,795,324
12089062
4501 525
115,000
1,197 504
2,333,191
1550810
11 274 562
1.300477
35959

nd.
154513
5472581
3046951

1999
30085 840
10,314 589
2.%a00
16,909,150
2603 562

28712024

83418

1302048

2944008

1576337

2N A5

4 487 375

1924312
49,846,495

257154
12442373
209 955

3pem2
15 5606 790

220013

1,240,408

3B5%

1464481

27 B49

6439760

2,167 935

144309

EpccrNid
24810883

268082
84378312
122,510 688
BEBIS
11353805

20006527

6,489 257

1,246,104

02332
12524 592
15701729

1080252
77 364 555

5,151 670

3506859

13880

7631545
B2
1098200
42460000

8637 466
20070285

2816,00

1,056.000

B4 562

1890 556

1,799 571
2576500
16378715

5759600

598 000

1796256
59429300

2857 450
sl lrc]
4077 749

6548621

nd,
240575
6,566.494
6775419

2080
19,4213
7 883,155
37310381
16503974
20,480 654
1821 912
598,731
138089
4486250
1570543
138,470
5186383
g3 5
31053412
2844 T2
10,458,095
14,727 054
8,34 56
74 864,282
213
452,126
1792
1243790
183512
16,136,737
3565059
17 252
2502051
2EBER
26,166
70,356 517
100,286,972
13243492
12556560
528333
6053704
07713
500877
7027 DR
1183542
1030262
4937395
3721601
563,213
1,180 967
94% 157
rangn
5184028
312900
2967 584
1290237
2503582
489 500
514717
1735258

1075579
F IS
35906
3952500
4117 346
9063 461
230,308
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Nlmnllns, Babldas y Teboco

2 Alimantos

3 Adimontos

4 Alimentoy

& Alimantas

B Alimentos

¥ Mimenios
& Al

" {0'Alimontes
.1 Alirmontas
12 Mimontos

Nn Soctor
1 Comarcio
2 Comorcio
3.Comarcio
4 Comarcio

9 Comorcta
10 Comaercia
11 Comartio
12 Comarcio
13 Gomarcio
14 Comarclo
15 Comercio

Sum
Fiomatlo

Empioes

IOANTE
GPALACIO HIERRO
ALSEA
NADRO
LIVERPGOL
GPROVE QUIM

Suma
Pramadlo

Comunicaciones y Transpores

Hp Saclor
1'Comunicaciones
2 Comuynicacionsa
3 Comunicacionor
4 Camunicacicnas
5 Comunicacionas
& Comuniceciones
7 Comunicacionaa
8 Comunigac|
9 Comunicac

Construcclén

‘Ho Sectar
1 Conslruccién
2 Construcclén
3 Construccion
4 Canatruccién
5 Gonotrucctbn
& Construcchon

Canteoladorss
No Swctor
1 Divorsificada
2 Divorafficada
3 Dharaificada
4 Dwaraificada
5 Dm Hicada

9 Drargifcade

TELECOM CARSO

RADIO GENTRQ
MOVIL ACCES
WWSACELL
Suma
Pramadic

Emprosn

APASCO

CEMENTOS CHIHUAHUA
'CEMEX, S.A.

ARA

GEO

A SOC. CONTROL
Sump

Promadia

Empress
"CORPINTERAMER,

GIND SALTILLO
GSANBORNS
SAN LUIS CORP.
CYDSA
GACCION
Sumo
Pramadia

Ansxo ¥

Calculo del va:!or premedio sectenial del modeto EVA {1391-2000)

1991

135,069
-1,424,107

nd
19935
-15.793129
nd

~1 419,757

86,159

+1.942,160
ad

nd

665003
-2.762.280
£95,570

199y

nd
<354 090
1,764 602

6802

655

797 837

nd

-517 5688
1521 397

nd

-14,770,87
4,962,031

1992
-1.13) 583|
BRE2S;

-337!'.310 5,155,105

1992 1993
153,984 428317
260 Bad 737047
769,154 1.596,196 -
nd n.d
nd £5.507
-350,132 12707

16,193 691,426

4548 178,285

1992 593
nd n.d

4112902 2450550
212313 517968
-510,170 -1,132001
248518 330587

nd nd
176,085 -195,185
812501 -1 488 562
n.e nd

3073430 5130002

1228 1021567

Industrla do Ia Transformacidn | : Motalicos, Mihoss, Minorelows Ha Matollcos y Shierdeglcs
1951

Ho Sector Empr 2, 1993
1 Mataticos CAMESA 591,143 460512 927 428
2 Mataticos. INDUS‘I’RIAS cHB 193267 75451 -45.921
3 Minars GMEX ad n 4,334,999
4 Minora PENOI.ES -1 918867 Bdd 4dd 1332585
§ Minorafas oM VITRO -2,227 944 1.455.863 166,232
& Sidonirgica TAMSA -21090,135 1153868 -3.568.,707
7 Sidarjrgica HYLSAMEX nd n . -tsesar
Sums 7121157 4090148 11503.406
Promedlo A7 8000, AL5TE29
tndustrka da 12 Fransfarmaclén }l = Calulosa y Pnpel y Quimics
Mo Sector mpreso 1931 1957 1993
1 ColwlonarPagel  KIMBERLY CLARK ) 674872 796,794 125356
7 Colvioaa/Papel  EMPAQUES POND &7E 674 777 747 506
3 Guimnica TEKCHEM ne o.d nd
4 Quimics MEAICHEM S5.A, 334,161 -+79.759 405,177
Suma 255,707 w7 1027 707
Promadio BIST 13,108 342,569
Serviclos Flnenclaros
Ma Sector Emprean 1971 1992 1993
1 Serv. Financiaroy  EANAMEX nd nd ad
2 Serv. Financiaron  GEBITAL ng nd e
3 SorFinancioros  GFBABYA BANCOMER nd nd rd
& Sew.Fiaancioros  GFINBURSA, od nd n.d
& Sor.Financiaros  GF BANORTE nd ad od
Syms o [ 0
Promedlo o a 0
ron Socichos
Ho Sector Empras 1991 1992 1993
1 Servician ALROR. SURESTE nd nd nd
2 Sonitios MEDICA SUR nd nd . -104 004
Sums [ 4 -104.084
Promoiias o @ 104,084

.4, No hubo datos disponibles pars raafizar eslo célculy,

1984 1995
nd nd
483 <3297 307
-19,700 604 B.567 a3
d -366 519
-98.414 220,056
nd 58 goa
14270 -AD AT2
n.d -57 440
-285.208 -1 233 484
-19 476,501 3,413,493
26,687
1954 "
425720 <853 574
236 577 312,929
3162739 3,700 744
od TBY ABS
326424 104 252
1952505 -1,254 B&0
5,441,900 913021
3,452,970
1994 1995
n.d 1 AR
OS5 B4 ke kel
£657 030 153,
1,519,978 3028 X
93254 -203.590
nd nad
20735 465,132
-B07 044 -990 940
nd ad
g8 -3,077 434
55,306 A39642
1994 1995
303070 115826
57 904 504
741321
574 795
210390
1,130 032
12227
3835 27
47 975
1994 995
1270882 £a4 210
-453 725 0,323
ad 12,425
460,055 113915
357,102 754694
113034 184,674
1934 1995
nd nd
nd nd
nd n.d
nd nd
nd nd
q o
2 v
1994 I
n.d n.d
asy 69,801
g532 59801
8532 £8.001

ds Valorez

31 843
-1,40% 455
-10.656 709
4,185,190

278127
158950

212.29%
542,436
135,859

nd
nd
nd
nd
nd

o

7,991

997
-147 387

109y

nd
127 514
S127 514
RELEEY

10738521
4,193,169

1350
113,799
140,279
202499
704,765
a7 Ao7
450571
-42)053
1 3156
-187.908

1959
893172
#1518
393
122319
156,112
264008

554
287 12

1530

nd
13754
113754
112734

1993
579637
99925

7 269243
247 735
456736
-2879.212
5,060,735
044709

1998

-50.149
10,153
060 BOA
296,712
3@

855
03,763
365,428
1,444 837
-178,083

400 096
44,455

5A14214
TRA

1999
1,170,195
170536
553

76 5%
1 416,501
33245

ey

-4 956 326
207 937
-145 914
4978229
752940
-B8.939 592
787 318

1999
+565.262
52313

-108 601
84,360

2000
571 599
SITE N2
50,603

-1311,853
206 543

37 g7
77,257
4583
-102.391

4226347

840067

38,027
191,430
90,432
32,429

3,118.731

207815

050
4.20339

2000
708 078
68,410
6924 239
185,394
283,600
905 445
9265,
1544294

2000
24531
<355 044
256726

BJ 452 ﬁ5|

2000
“57.163
.87
-20.977
-1 468
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Angxo 8
Gréfica de la tendlencla del modelo EVA
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Anexo B
Gréfica de fa tandencla del medelo EVA
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Anexo 8
Gréfica de la tandencla del modele EVA
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Allmantos, Gobidesy.
No Sactor Esipress
1 Alimenios BIMBD
2 Alientos CONTINENTAL GFO,
3 Alimenlcs
4 Alimenion

v
14 Alimentas 5
Suma
Pramudlo
Camurcdn
Hu Sactor Empreva 1991
1 Comurcio COM. MEMCANA 3IZVINE,
2 Comercia ELEKTRA 514091
3 Comarci SORUANA 408,706,
2 Comarcic WALL MART MEX 11,136,159
5 Comarcic SABA CASA GPO. 578
6 Comercio DATAFLUX nd,
7 Comercia EQGAROO 40
8comucia  FRAGUA CORP, nd,
9 Comersin SCOE nd
10 Comortio GIGANTE 4305 608
13 Comertio GPALACIO HIERRO 2547367
12 Comarcia ALSEA nd
13 Gomewia NADRO 006,558
14 Comertio LVERPOOL nd.
15 Gomercio GPROVE GUIM nd.
Suma 25,100 653
Premadlo e
Cemunlcacanes y Trensportes
Mo Socler Empres 991
1 Cmn\cachno!T‘CLECOM CARSO a4
AS9476
74,708,742
nd.
33T 55
nd.
7 Cumum:lcwnanADIO CENTRO nd.
B Comunleationog MOVIL AGCES. ad.
9 Comunicacionat IUSACELL. n.d,
Suma 62,740,154
Pramedio .,
Comsrucctn
No Swcier Empress 1991
1 Construccién  APASCO 4018 560
2 Contiruceidtn  CEMENTOS CHIHUAHUS, 1,153,186
i« CEMEX, B.A 1767
: AR nd
s GEQ nd.
6 Construccitn 1A SOC. COMTROL 6,163,284
Suma nIR7
Pramedio 5,280,599
Controladoras
N Sector Emprasa 991
CORP INTERAMER.
AFA 15,3841
DESC SpTEIR
4 Osisihcnds  GCARSO 4001524
& Diwsrcthcads  GIND SALTILLO 2312009
G Diversficads  GEANBORNS nd.
7 Diaraficsdn  SAN LUIS CORP, 45 200
B Diersbcods  CYDSA 3710154
9 Divercicads  GACCION nd.
Sume 32004395
Pramodle 517,399

Caiculo del valor prélmodlo sectoria) del modeto FED {1991-2000)
E

2,429,778
24,332,431
4,304 o2

1,500,451
2532061

nd.
10T

nd.
ad.

2502116,
2,780,180

nd.
154749

52601 £50

10,520,330

1992

5062 563

1572550
23,706,706,
"

40482 570!

10,420,642

B4R0015
63352.730

2575315,

2,932,810

11,0157

1933
5,766 20

1020562,

| 25,404 447

;uﬂzfn

kN

9016264

Industria du | Transormadsn §: Metollos, Miners, Hlmrﬂiﬁ Mo Illllhxnyshhrﬂrgiﬂ
1952

Ho Seder Empresa

1 Mutalicas CAMESA
2 Metalicos INDUSTRIAS CHE
3 Minera GMEXCO
4 Minann PEROLES

B Mineralus no W VITRO

G Sidwigics  TAMSA

7 Sideingics  MYLSAMEX
Sumn
Pramnotlo

Industrie dv o Tramdormaclin il : Celuloss y Papaly Qulml:l

Hu Sector Empreas
1 CohsoanPapol WIMBERLY CLARK 4.5752“
2 CokdpsaPapal EMPAGUES POND “TPIAT
3 Quimics TEKCHEM nd.
A Quimica MEXNCHEM S.A 1502 2%
Suma B.004 533
Promedin 2008554
Servidos Finenclarcy
Ho Swctor Empresa 091
1 Suee. Financiors DANAMEX nd
2 Serv. Financios GFBITAL nd
3 Serv Firanclno1 GFOBGVA BANGCMER nd.
4 Seev Fiaonciaion GFNBURSA nd,
5 Sorv Financioror GF BANORTE nd
Suma o
Premedia a
Otron Servicion
He Swctor Empreas 1984
1 Swericiot AEROP. SURESTE g,
2 Senicion MEDICA SUR nd
Snml g
madla [

n.d. No hube datos ﬁl;pnn'hlll paa roslizar esto cfeule.

nd

nd.

a
a

135,045
595

1993

oca

Anexa §

ssmma

ad.

nd
nd,
nd.

oo

1995
2,636,118
A7sET
45614592
12740169

3232007
31X A5
70T

aoc

1996
16,621 47
2410400

3000918
R g2
553,953

TTESISCON *
FALLADE omem |

%)
415785
82503 404
9,975,534

TEALB

1997
17 010,198
2576773

186,920
2 627 505
206 400
5,557,501

1957
125872.0%

iﬂ,ﬁ!‘ 331

nd,
106,690
186,990
166,890

908

14,079.855

1998!
1848053,
261,137
2408390

1054535

7
A N3
11394

angea

2000
30125200




Anoxo 10
Gréfica de Ia tendencia del modelo FED
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Anexo 10
Grafica de la tendencia dal modele FED
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Anexo 10
Gréfica de la tendencla del modelo FED

Miles da pesos

Transf. Ii: Celulosa y Papel y Quimica

—#— Transf, i Calulosa y Papel y Quinica |

Miles de pasot

16:000,000

Senvcios Financieros

14.000,000
12,000,000

5,000,000
6.000,000 1
4,600,000

2,000,000

ok

e 3{)’“ R iﬁ:‘\ﬂd\i&ffv

—4&#— Sondclos Finoncleros

$ CON
RIG

TESIS
ALLADE O

Miles de pasoc:

Ctros Seniclos

1,800,000

1,400,000
1,200,006
1.000,000

500,000 1
600,000

400,000 1
200,000 -

200,000

Lo

153



JAnexe 11

Cﬂculo del valor pre medlo sociodal del modslo Black k¥ Scholes {1991 -2000)

fiokidaay fabace
Empresa

1597
W 1At
02’ 5867 336

501
YTy
800, 14.145247*
34245762, 7 S06076)
113:07,558 23992 985
534 207
13]0.778
- 1975986
nd. .
1540 590
296619
5792564
5325,
92,493,715 tz:ggema
Fromediz 843,974 10,548,554 9,530,
Comsrclo
Ho Sacier Emprosn wsa’ 109 1985 1096
i COM, MEXIGANA 13247 147 13385227
ELEKTRA 9, 8740230 TAT
3 Comortie SORANA B741,122 10716317 8271941
4'Comarcic WALL MART MEX 937 ADA 45 1292&\ 50,262,508!
5.Comarcio SAEA GASA GPO. 3592 009 g 5159 962"
& Gomarcio DATAFLUX 840,363
7 Comarcio, ECOARDG 411354
B/ Comorcia FRAGUA CORP, Frckin]
9'Comorcio GO ¢ .6, .d. 2217 539
10 Comarcio GIGANTE 1381974 12001 5% 1BE17 170 17797 244 15536 756
13 Comarclo GPALACIO HERRO 4324812 4601029 5274 BOC 7057 357 4927156
12 Comerclo ALSEA n.d. nd. nd. . nd
13 Camertio NADRO 1,457,194 1575 ps0 1921 768 2047279 3327 339
14 Comorcia UVERPOOL a0 nd n.d. nd. 9270504
16 Comorcio GPROVE QUM w.d. nd. ., n.d. 197 272
: Suma SES4B)0 67,431,251 BSE3NTE 97 621551 103,515,456 329 512,867
Promodio 6,202,910 7,492,361 9,502,553 40,846,839 PS54, 8,634,191
Camsrnicaciones y"rumpnnn
No Sector mpi 1992 99 1994 1995 1996 1997 1998
1 Comunicaclonog TELECOM CARSO nd. n.d. n.d. nd., 26591 A4 22202523 4359504
2 Comunicacisnas TELEVOSA 21,778 455, 27 480 501 34 412632 37 322807 27 603 563 36212072 30839250
.2 Comuric 776,145, 9747352, 134814261 108 671,845 97 069,817 TE224804 8630346
4"Comunicétionna WAZ‘\‘E(:A nd, A, .. 5707 925 6,213.364 k& cadity 9799738
5.Comunicacionas THM 4373807 7 569,748 7085404 8, £ 963,966 7292083 11,233,141
6 Comuakacionos GHNTRA ne. . nd n.d. 12.142016 0992690 12622436, 13850820
7 Comunicacionae. RADIO CENTRO 630,997 936,666 1344 065 1019323 1,720,965, 1,950,265 4752399
8. Cormunicacionea MOVIL ACCES nd. nd. nd. 169 E31 191,184 606,089 490,768
9 Comunicecionea WSACELL 20040 437260 9805473 9,048 362 5962 239, 035 28
Suma 105776009 129303760 10044087 103007 284 17224816, 313933796
Promedlo ZUASS97 27360743, 37588365 22,887,161 19,550,602 920z, 38853
Construcclén .
No Sactor Empross 199 1992 1994 1995 1996 1938
1 Construcgidn  APASCO | 2053 9492113 19, 173244 13518250 14542421 13002 201 13213,&0 12,985 819;
2 Conmruccidn  CEMENTOS CHIHUAML 20856975 3.069,152 3315372 3,999,470 4515 553 3523033 3717.108° 4091 568
3 Conmtructidn  CEMEX. S.A DIBETIN 7B 42640053 71662000 07 504 765 £2.942162 70023721 70,140 731
4 Consluccién  ARA nd. nd, n.d. ) nd 1499097 2240052 2 661,007 2,781 190
5 Consireeclén GEQ nd nd 548 53 1,596,133 2419206 2200415 3637 779 . 43139351
€ Construccidn  [CA SOC. CONTROL. 13,02596 165404800 23563200 2220577 3u :s?,sm 21 508,9m 22569219 7 ET AT
Suma 47 204 535 76,693,106 80245594, 123027 457 95415724 154 B2 674 121,466 D60
Promadio 100,159 49,172,276 16,045,119 24605499 z:| 94, ‘m 15,902 521 19,157,112 20,2400347
Controfaderas
No Secter Ecnprass 1991 1992 1993 1554 1955 1996 1997 939, 1909 2000
1 Dharsficods  CORP.INTERAMER. n.d. nd, n.d. nd. 218,447 861,633 1212084 3,74 065 3,786,133, 6,873 506
2 Obmsificads  ALFA 24406 EA4 43464361 35,693,057 41801529 36,721 §02 %7195931 BIIMIGIS 41541088 4414905
DESC 13271358, 12261101 1922361 19215965 18,775 837 185796400 21,411,364 19ITII. WIRI64
GCARSO 3090599 34839221 M7 AT 54,293,954 51923218 37 049,356 31 430652 3PS T FTREOOTE  £5759.440
5 Divordificeds  GIND SALTLLO 4350706 4246015 4510755 5541505 5.784,232 5261 571 5,138,130, 5,717 J06 - 5,394,150 777
6 Divorsticeds  GSANDORNS n.d. nd. i nd. nd. n.d. 0.d. 4304703 1DQT6,35). 12234528. 26544916
7 Divorsificodn SAN LUIS CORP. 4,465 304 2089 492 1,997 813 2542381 2774744 3093 760 3593439 7934506 £.771 558! 6,543 BO5
8 Oiersificad  CYDSA 413,415 9 EE7 141 8714568 10,159,991 10,925,996 9,869 697 5535077 7964 2,804 630, GE02548
9 Divvraificata GACCION rd. nd. n.d. nd n.d. 1.030.063 1,963 643 1969202 1392915 28 377
Suma 06,397,929 S85M9870 WAD35997  17,495520 133,204,732 109963519 109405365, 161302024 (R IE1871 175055043
Pramadia 14399322 WISISLST 10AT2866  20.248.3T1 19,029,176 13,745.440 2,156,154 T922AMT 15,239,108 19,550,671
Industela die 1 Tr on ¥t M Minora, Mineratos Mo ¥ I ’
Mo Sector Empress 1991 1992° 1993, 1994 1995 1996 1937 1994
1 Matalicos CAMESA 3772394 ATEER amson AB26,1N 443161 420342 3,936 950 371,361
2 Matalicon INDUSTRIAS CHD A2 BT 604 825 1,247 215 3425524 1421327 2 506,001 2974805 3.495.210
3 Minera BMEXICO nd n.d. 26,248 B4 WA FE2 35 099,404 32,420 334 34 95,166 38,255 291
4 Minarn PENOLES 13228730 12,343,341 NBE31ES, 12813165 16,260 055 13,662,349 14,307 283 16,660,578
5 Minarnias po M VITRC 20,002 420 0 244 387 31.499.543 39916 a3 40,421,145 23 489 260 32,000,509, 20623523
& Siderorglca TAMSA 9967 139 9,008 942 8512105 10620843 13,261 560 9302621 $0.850559. 12711765,
7 Sidorirgica HYLSAMEX fd. nd. 10963138, 16423710 20,453 887 15 432,156 17 BBS,110 20542473
Suma 5535 55588,1% 93,389536. 112764397 123570860 101,126,157  1166908980° 124,361 556
Promudio A6 1,110,623 43042791 16100470 10,352,931 4,446,534 16,670,126, 765,951
industita de Ia Tenssformecidn 1 : Celutoas y Papel y Quimics . .
Ho Sector Emprasa 1991 1592 1993 1994 1% 199% 1997, 1958 1995
1 Coluiosa/Popsl  KIMBERLY CLARK REREEF: < L W FRE NSOTPSS, 15393034 37 251723 18,721 555 18673594, 48378096 T241TES 16495990
2 Calulosaapel  EMPACUES POND 3/41 032 3200561 1527 833 1,896,900 150609 2309520 25075569, 3,000,443 3154009 3,142799
3 Quimles TEKCHEM nd, nd, n.d. . n.d 346 049 422 837 498,354 580,050 520,204 665,702
& Quimica MEXQCHEM S.A 2,595,356 231392 1900278 223345 3,000 535 2589,448 2617 BO5: 2,260,293 2226 590" 1990924
Sumu 17362205  1GE14630° 15230966, 18523359 22212403 24 043,160 24677 201 24 206,589 I2EET 22200415
Promadia 5,704,068 5,538,210, 5,079,655 6,507,786 553,101 040,790 6.169,300' 6,056,721 4,803,139 5,550,854
Servicios Finonclaros ;
o Sacior Empross 1991 1992 1993 1995 1995 1996 4997 4958 1999 2000
1 Sorv. Fingaciero e BANAMEX nd. ad. nd nd. n.d. nd. 192 560 679 189,070,259 139974340 17393 282
2 Sarv. Finkncioros GERITAL A nd nd. ot ad nd 26,164,248 44,739 117 NFIN0  4BA2TEE
inbncioros GFBEEYA BANC OMER L na nd. no. nd nd. 139921791 18470153 10056406 11 577N
4 Serv. Fioancioros GFINBURSA, r.d. a.d. nd. n.d. ad. no, 17 230 350 295631774 24940562 19,799 506
§ Sorv. Financlerot GF BANORTE nd. nd. nd. . nd. nd. nd. 14,307 A14 22730042 5118819 01,108529
Sumn o [ [ o a 0 F0SIMBIR 0453068 HIDGIL06 471799357
Promadio [ v 0 ] ] 2 TEA06.966. 94,090,794 70252699 54,359,031
Otroa Swrviclon
Mo Seciar Emprase 1991 1992 1993 1894 1993 1996 1997 1998 1939 7000
1 Sordcios AEROP, SURESTE nd. nd. ad. nd nd, nd, nd, ne. 9.029,294 10,365,112
2 Servicion MEOICA SUR nd nd. 366,022 586 578 £99 361 518,522 12,215, 707 340 709,008 sxm?
Suma o o 06022 586 570 £99 361 518572 712,215 707 B4d 10,539,303 11,198,129
Promedic N [ o 366,022 526,678 699,361 510,522 12,13 707 Bd0 5,269,131 5.590.065

n.d, Ng hubo dolos disponiblon pash realizer s1lo célculy,
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Anexo 12
Grifica de tendencia del modelo Black y Scholes
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Grafica de tendencia del modelo Black y Scholes
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Anexo 12
Gréafica de tendencla del moedelo Black y Schol
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Alimaontes, Dobides y Tatsco

Ho Soctor mpeass
1 Aimanlos BIMBO
2 Atimenton CONTINENTAL GPO.
2.Alimontos FEMSA
4'aimontos GMASECA
5iAlimontas ‘GMODELO
SAVIA

B Alimontas

B Alimentes GEM UNID
9iAlimontos GMODERNA
1
3 H =z,
1 ‘MalzoRO
13 Alimenlos WOF COCA COLA
14-Alimontas MASECA,
Sums
Promadia
Comardia
Ma ‘Seclor Ermspresa
1 Comercio COM. MEXCANA
2 Comercio SORIANA
3,Comarcic ELEKTEA
4 Combrtio WALL MART MEX
5 Comercio EABA CASA GPO.
& Comarcio DATAFLUX
7 Comercio 'EGOARDO
8 Cambicio FRAGUA CORP.
3 Camarcio GCORV
19 Comarclo GIGANYE
11 Comercio GPALACKD HIERRD
12 Comerclo ALSER,
13 Comercio NADRO
14 Comarcio LIVERPOOL
15 Comaorcie GPROVE QUIM
Sums
Pramadio

Cnmnn[:m:lnmlly'l'lnnlpﬂrlnl
Ho Sactor Cenp:
1 Comunlcaclonsa TELECGM CARSO
2.Comunlcaciones TELEVISA
3 Comunicacionos TELMEX
4 Comunicecionos TYAITECA
5 Comunicocienos TMM
&' Comunicaciones CINTRA
? Comunicaciones RADIO CENTRO
B Comunicaciones MCVIL ACCES
9 Qomunicacionos IUSACELL

Suma
Promadio
Contrucclsn
Ma Sectar Empresa
1 Conslruceion  APASCO
2 Conalruccitn  CEMENTOS CHIHUARUA
3 Construccitn  CEMEX, S.A
A Construceion  ARA

5 Conctucclén

GEO
B Conslruccign  IGA S50C. CONTROL.

Suma
Pramedio
Controlodoras
Mo Seclar Empresa
1 Diartificada  CORP.INTERAMER.
2 Diveraficads  ALFA
3 Divwrsificads  DESC
4 Divorsificaga  GCARSO
5 Divorsificada  GIND SALTILLO
© Dimralficada  GSANBORNS
7 Doraificada SAN LUIS CORP.
8 Owvoratficada <YDsSA
ifeads  GACCION
Suma
Piomedlo

Industifo de-ba Transformecién 1 : Meinlicos, Minars, M

Ho Sector Emproso

+ Metplicos CAMESA

2 Maotalicon INDUSTRLAS CHB

3 Mingra GHEXCO

4 Minora PENOLES

S Minoralos no M VITRO

& Sidaringlca TAMES

7 Siderirgca HYLSAMEX
Suma
Promedio

Industrka de Is Transformacidn i} : Celutoss y Papnl y Quimice
1,993

Ho Sactor

Empross

1 Colylasa/Popel MMBERLY CLARK
2 Colilgaa/Papol EMPAQUES POND

3 Quimica TEKCHEM

4 Quimica MEXCHEM S.A
Sumo
Pramadio

Senvicioa Flnancloros
Ha Sector maresa
1 Sen. Financiara BANAMEX
2 Saw. Finarcioret GFITAL
3 Sewv.Financinros GFBBEVA BANCOMER
4 Sorv.Financioros GFINBURSA
5 Sor.Financitroa GF BANORTE

Suma
Pramediz
Ctron Sorvicles
Ho Sactor Empresa
3 Sori AZROP. SURESTE
2 Sanvicioe MEDICA SUR
Suma
Fromudln

n.d. No ofiwviorga disponiblon astes dalos,

Anaxo 13

Empresas que coti

1991 5992 1993

3\E300 4431100 9.580055
163000 1094700 2,458,500
1071221

nd.

37 671.840;
4,785,760
w9 1992
13830 2486750
BA7008 639,711
n. nd.
11563600 19,908,200
ad. nd.
nd. nd.
ad nd,
. nd,
n.d. n.d,
2034 50 3.8 295
13m0e7 135148
a.d. nd.
603 568 245,394
3BIB0 5741713
n.d. o.d
21000804 32254211
022 4T T
1991 1992 4,993
12464000 4112400 24573843
FO04238 74081 067 aﬂ 1‘3!,056
. n.d
631 311 153389 1.85?.673
nd, nd
nd n.d. 506 N
nd, o.d.
n.d. n.d.
733209549 £0,100,85 115.245.706
24466516 2602720 20811677
1991 1,992 1593
2,5441:00 2,016,491 4.536.510,
14 saa 180 srms,am 32.519.520
nd, n.d.
n.d. n. rs nd.
4, 5672250 9,047 000
17212000 SABLEI  4GBGHID
CIBEH4T V1669,855
1991 1992 1,993
ABB4A2 374857 iam
2,52048 2544156 5452 091
10533465 16037 5650 31,018,500
706,793 627,291 1,090,770
1093 950 1559879 1938275
153 552 272,188 591359
1,425 00 1,195,000 1350000
n.d. n.d. nd.
20935205 2608372 45,010,104
2616911 I A0 AES 5,727,263
las Ho Motallcon y Slderorglcn
1 1997
100 829 259 nd.
9845 n.d. 117 041
2300872 3029457 3pE0.224
1420107 2348362 3,066,046
7E0D000 5735000 5,910,000
1,529,391 93241 131500
n.d. a.d. nd.
13311334 $2047.469 14069112
2,185,189 2409494 2,812,872
1992 1993
4730754 6257645 6420537
470,326 261000 A57 267
nd. nd, nd.
nd nd nd
5200073  BBIBES 6,805,804
2604540 3,309,373 3,642,902
1351 1 1,973
15933104 24 4790ED 34300952
nd, n.d. nd
G047 206 DEEEED 17 0PN
716,910 nd. 3345000
508 059 525 2,774 466
22207110 4HIO50I5 ST
5550778 16,301,678 14,427,607
199 1992 1993
nd. ad nd
nd n.e. nd,
0 o o
0 ] o

enlaBeisa
(ilas do pasos)

1394
8961250
2518000
§097.160
471830
3776,100,

2,31563)
470.390

110,705,410
22,141,092

12,298,970
6,149,405

1,994
71 561,230

nd
8422240
11.39) 000

5200 360
48577 B0
11,644,450

1994

o

181 ?@

nd

2276,163
6943 465
nd

51,303 847
5,700,205

1,595

51389436

115268673
n.d.
3540262

nd.
42421
nd,

2610249,

1732312831
34,646,566

1995
8797 19

1314284
36,772,360

nd.

1528562

8,343 398
56056813
11,211,363

1,995
97,181252°
7,263,305

73436962
9,177,940

1995
07,129
572870

21,821,235

13,224 480

4320000
3896 579,
6776417
51518210
750430,

‘|Il,342031
1,995

nd

nd

oo

de Valores

4745 919
8445112

.
75240 34
732401

2,018,467
139,430,024
19,918,573

1,996
15033212
1416290
41 263074
1969271
3,169,720
12,195 530
75 036,063
12,506,009

1,996
1,122,018
22,070,000
12 600,512
166,500
s,smtm
3828470
4,118,045
1,746,000
n.d.
20,542,373
17,172

1,996
1,123,429
1,809,366

18,078,449

11,630 006
5,748,000
8616720
7560 527

£1.560 577
TAR8NM

1,99
42518242
17209308
270,250
976,250
45485716
41,371,429

1,935

26 507 064
3001 497
15 962,943
26403619
3216064
5. 91907
15,078,397

1,09
LR
nd

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Cilcule del valor promedio sectorial del preclo de mercado [1931-2000)

15,704,239

1,957
3 0967726
5 579,767

136 B31 243
19787 pas

09047
7,453 385
1,706,195
2,484 500
12160735

260,250 443

27,806,434

1997

15 509 508
1538722
54,684 533
4259 535
4,745 ps2
13,749290
94,485 325
15,747 554

1597
2,333,489
32,820,000
2527
49360 816
9,461 504
B126733

14, ‘33 751

1,997
832000
3620471
24 507 630
31018514
5,690,

104,053 569
20,010,714

O3 B2
26744511
337580

animn
+56975,498
M.212,5%5

1998
7,359.056

755214
143,708
4260618
2.709.906
g
3,804,700
19,001,160
164 90
110,190,000
BAIZ,142

59,182 964

B97 433
250,658
3579315’

21 E75
4,467 375
1921 312

146 076,113
10,433,957

1999
12442373

IW,ZCB 745

9.3‘1,3‘2

1,859
49,846 495
2671824
598,000

17596,
54912575
13,728,144

1999
59,429 300
2,857 ASD
2208475
40,177 749
6550 621
132157 BA3
26 431,511

1,599
nd.
230 575
280575
240,575

2000
19,142,123,
7 568,186

435,378 597
48375418

2,000
11835042
1,030,
49 373900
TN EN
‘583213
1,160 967
67 526,153
1,304,197

2,900
9,435,057
7.9||g||

21,:112,900
x::.suz:m
603 582

YR
83 AN,106
7,036,901

2,000
1,733,250
1,690,055

18247 235

27275
9,053,451
330 300

36,860,184
4,122,583

2,000
3105312
2644 792
299 000
1,848 352
3,43 366
8,960,809

2,000
74,432,399
1370953
4075579
37 370,564
5,315.906
125,566,408
25,113.002

2,000
3.952 500
4117146
8062646
4,004,823
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Anexo 14
Gréfica de tendencla del precio de Mercado

Miles do pesos

12,000,000

10,000,000
8,000,000
6,600,000
4,000,000

2,000,000

Alimantos, Bebidas y Tabaco

1991 1992 1683 1994 1955 1996 1997 1993 1% 2000

Afios

—— Alimentos, Bebidas y Tabaco

Miles de pasos

Comerclo

1991 1992 1963 1994 1965 1995 1987 1903 1999 2,000

—&— Comercio

TESIS CON

‘FALLA DE

0

RIGEN

ER

T0.000.000
£0,060,000

oS0S

o

Miles de

Comunicaciones y Transpores

50,600,000

40,000,000

30,000,000

20,000,000

10,000,000

1,954 1992 1843 1985 1,096 1.997 1.998 1899 2,600

Anow

{~*— Comuicaciones y Transpories |
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Anexo 14
Gréfica de tendencia del precio de Mercado

Construccion
20,000,000
18,000,000
15,000,000
& 14,000,000
g 12000000
£ 10,000,000 1
@
=
F 6.000.000
4.000.000
2,000,000
[ - r - - T — - L ———
1991 1992 1,963 1984 1985 199 1897 1998 1889 2000
Aflos
L
Controladoras
16,000,000
14,000,000
§ 12,000,000
& 10,000,000
& 8,000,000
8 6000000
= 4,000,000
2,000,000
0 " s
1998 1692 1993 1,994 1995 1996 1997 1908 1,999 2000
Afos
—+— Contreladoras
Industria de la Transformacton | : Metalicos, Minera, Minerales No Metallcos y
Sidenirgica
12,000,000
10.000,000
"
2 8,000,000
@
a
& 600,000
o
2 4,000,000
=
2,000,000
[ : roem e ; .
1,981 1962 1,993 1,934 1,995 4,906 1957 1,998
Anos
r+ industria de Ia Transtormacion I: Metalicos, Minera, Minerales No Metalicos y Sidenifgica ]
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Anexo 14
Grafica de tendencia det precio de Mercado

Miles de pesos

Industria de la Transformacion Il : Celulosa y Papel y Quimica

16,000,000

14,000,000
12,000,000

10,000,000

8:003,000

6,000,000 +

4,000,000

2,000,000

1591 1992 1993 1,994 1,995 1906 . 1997 1,958 1,999

—— Iedusiria de 12 Transformacidn 1) : Celulosa y Papel ¥ Quimica

Miles de pesos

Senvicios Financieros

30,000,000

25,000,000

20,000,000

15.000.000

g
:

5,000,000

—&— Sendcics Financieros

Miles de pesas

Qtros Serviclos

4,500,060

4,000,000

3,500.000

3,000,000 |-

2,500,000

2,000,000 +

1,500,000

1,000,000

500,000

o+

1,997 1.998 1,999 2,000

[+ Otros Servicios |
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Hoyyi: Ls variaaza d2 1oz valoros calcoladox paza ol perfude 199%-2000 con b rrodelos

para tadi uno de 1ot 2actoros no ton difsranies.

Aapofs .
sxpecifica de los modelos y o) precle de morcado

Biack y Scholap 3], EVA V2, FED (V2), o volos da morcods (vi),

Sector

[atar F

Lefdeo

1. Alimontos, Babldas ¥ Tabaco

Hagpl: S =Sh=8h=84

_Tabla con 001, con 3 y 35 grados dn livetad
109.19G69% Rechazat by Ho 5 F cakulada ot igual o eated 2 £31

clsiin Estedintfrfics

Sa cethaz Ho 1o qua 110.13 > 431

2.Comardda

HougiZ: = 8% 87w 8%

Tadia con D.01; con3 y 36 grados e Kbenad
122474063 [Rechizor L Ho i F caloulads o5 iguel o axcede o 4.3

Sk rechors Ho ya quo 15,42 431

3.Comunlcacionosy Transpanes
Hoeed: S = 8= 5= 8l

Tabla con 0.01; £00 3 y 36 grados de [henad
10 S 375 [Rechazar la Ko $iF colculada ee fpual o excodo 2 4.1

Serachratio v qun DT > A

4.Construccibn

Honerh: 5% m 5w Sh= ST

Tabla con B0, con 3y 36 grados do Ibanad
208.755553 Rechazar Ia Ho & F caleulady v igua! o encede 2 431

S0 rachaza Ho Y qun31LE0 >4

5. Contiolndores

Hong: 8% = §% e 8h=8h

[Tabla con0.01; con 3 y 36 gredos da Bhenad
1835{Rechazat 12 Ho si F caleulsds ox igual o gacede o 431

S techeza Ho ya que 1836 > 231

6. Industrin de I3 Trangd. | : Motallcos, Minisra, Mineralos Ho Matslicos y Slderiirgles

Hope: 8% = Shw 5y = S

[Tabla con 0.01; con 3 ¥ 36 grados de Idennd
18541 {Rechazar la Ho 5 F catoulada es igual o excode a 4.31

Su rechaza Ho ya qua 18541 > 431

7. Industiln de lo Tran. I : Cotulosa y Papaiy Quimica

Hapey?: 87 v STy S3m 84

[Tabls con D01; con 3 y 36 grades de libedad
76.16[Rechszar fuHa 3+ F calouiada as fgual o excads + 431

Sepchizato ya queTR15> 43!

8. Servicles Finencleres
Houed: & = 5y = 5= 8%

Fabla con 801, con 3 y § grados da likedad
25 4)[Recharar ja Ha & F ¢olgulada o5 iguel o axcadn 3 7.59

Serechazalio fa qui 26442759

9. Dtros Sendclos

Hopgrd: 1y = 50 Fh= 5N

Tabla con 0.0¢; ¢on 3y 12 grados de ibedad
14.91634| Recharar fa Ho 5i F caleulada o3 Igus! o excadn » 595

Sh sechazatio ya qua R >535

Su rachazaron les 8 hipliusis nubss
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. ... hnexo1t S
s d¢ las pruebas de hipotesis especificas de los sectores

Hynsi: Log valores calcutados para cada sector 21 un periodo de d‘razé‘ﬁas con 9! _{[egq_a!q'_F_Ep (3 no son empiricamenta
eguivalentes a fos precios de MERCADO (V4) para cada sector en un-petiodo de diez afios. .
‘(Equivale a que ne son diferentes, st no se puede rachazar quisre decir que son iguales plicamente squivalentes)

1Para comprebar esta hipétesis se aplicard la Esladisiica da prubg T de Student de dierencia antre dos medias.

WUsando yn nivet de sigrificancia affa de 010 ss rachaza Ho si” L o
It calculzda es mayor qus el valor critico de exiremo superior

1 calculada es menor qua el valoz critico de extremo inferior

'Apiic_ando Yaprusba T qé Student para la diferencia de medias, se obluvo |

‘Sector t caleulada Valor Critico Declsién estadistica
1. Alimentos, Bebidas y Tahaco 7

Hopusel - u3=04 558t = 1.3830 Se Rechxa o
2.Comerclg . ,

Houne2: u3=ud } -4.8360t = 1.3830 Se Rechaza Ho
‘3.fpr'n|,|nf|_:s_n'_cinnas .

Hojuan i3 =0 4 241\t = 1.3830 Se Rechaza Ho
4.Construccitn

Hoyupd i u3 =0 d -0.961|ty=1.3930 No 56 puede Rechazer Ho

5. Controladoras
HojuesS: U3 =04 13919 = 13930 Se Rechaza Ho

6. Industria de [a Transf. | : Metalicos, Minera, Minerales No Metalicos y Siderdrgica
Hojunbiud=u4 1573|ts = 1.3830 Sa Rachaza Ho

7. Industria de Ja Transf. Il : Celulosa y Papel y Quimica
Hoyug? u3=ud -38%fn= 13830 Sa Rechaza Ho

8. Serviclos Financlieros
Hoyue®:u3=ud -3.389113= 16337 Se Rechaza Ho

3. Otros Serviclos
Hoypud:u3=ud 070111 =3.077 No 58 pusde Rechazar Ho

Da 9 prusbas de Hipélesis, se rechazarer7 y no se pudieron rechazar 2
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Ernpress

Mip étoaka

t Calculads

[Walor cxfileo

Dacisldn smtadiztice

)4

ntox, Bobidas ¥ Tohsco

1z ! : g
__¥|Asimanton EIMBO Haa intnbimns 03 = U 4 3.3t = 13830 So rechaza Ho ':'E::E
T Z|alimenios {ccmwsnm_ GRO_ [ e d 581 = 3,360 Sa rechsza Ho -
. Halimonlut [FEMEA Houmr.u. wdmod ~1.68)n = 1.35300 S¢ rpchoza He cb
T a)Atimontas GRUMA Deuk 2,0]u = 1.4308 z '
Blasmoras GMODELD Huv.m weud 14,4301, = 1.43 O E
6|afimonton SAMIA Hou swinesvia 03 ™ u & -15.08[ts = 16377 O
_|auimanion BACHOCO Hoa. Bmud 5941 = 36378 O
__8jalimonlos GEM UNIDAS Hot 1180w Lradee 103 = U 4 0.62 15 = 1.3630 No g pupdt rochozar Hy
Slaumontos [GMODERNA e LT B8l 1.0 |S# chors Ho cry o}
10[allmentee ARGOS Haa 1o dmud 43300y % 18566 5w 1ochozs Ho Srmr Q
1| Alimanton HERGEZ, 5.4 Tia. B =ud 28], = 1.4148 No 50 pusds rachazor Fio [ Vs
12|Akmantas MAITGRO Hou s U3 = U 4 2.1]te = 15833 So rochnza Ho ,gc
13| aimpniow KOF GOCA COLA HOu 1bBat Cama cotn 03 2 1 d 435017 = 3 4149 Sa rachaza He
Ta[as MASECA it 1o intaees 03 = 4 4 15[ = 15690 |Se rochera Ha ~d
I Comaicl
15[Camarcic CGM, MEXiCANA Ho. udmud -2.341 = 13500 Sp sachare Ho
16]Cor CLEITRA He, WA=y 081~ 14149 Ko sa pundo rachezsr Ho ot
T17]Comorcio [EoRARA Hog iot8 by 0 % u 4 -2.86[15 = 3. 3530 So recheza Ho
“10[Comarcio [waLL MART MEX a1 1 et s 57 U4 -3.62f1a = 12030 Sa rocheza Ho
19[Comarcin SABA CASA GPO Ho. opetudzud 2751 = 1 6378 Se rochazs Ho
20/ Comarcio DATAFLUX oy wmud £.52)ls = 1.6378 No en puads rachazer Ho
21iComorcio EDCARDO Ha, ad=ed 3.39[ts » 1.4755 Se 1achaze Ho
22/Comercio FRAGUA CORP How o Cop. 63 = U 4 “36B[ta = 1 6378 So rechazs Ho
“23|Comnrcio [GeoRvs How tbmmocens U3 = U 4 Na 56 pubda thchazor 1o
24[Comercio GIGANTE Hou turtigaie M3 S U4 K : Sa rochaza Ho
25[Comercio GPALACIO HIERRO Hoig 0 mOPareie Moty 2l = U1 4 25| : S rochaza Ho
26| Comercio IALSEA, Foa tpmmess 13 = u 14 0671y = 3.07 [No su puago rechaza: Ho
27 MADRO Hog spomnaom 3= u -1.75ts = 1.3630 Sa rachaza Ho
_M[Comorcio LIVERPOOL Hos Al -3.62ts = 14759 Se rachaze Ho
_29[Comercic GPROVE QUIM Hou i Py v 63 @ 4 4 1430, = 16370 Mo %0 purde rechazar Ho
.|
3.Comunlcadionsa y Tranaporiea
30 Comuniceciona: TELECOM CARSO 04 yot0Tapepeen et W3 = U 4 30[L. =1 5332 No 30 pusde fochazar Ha
Ell TELEVISA Fog pomras 'l = u 4 -262to = 1.3630 So rochaza Ho
R2[Comunicacionss TELMEX Hoa menfumar 103 = u & 0.3t = 1.3030 Mo 2a puado rachaze He
3| Comunicacianes TVAZTECA How miePviens 3 = u d <2351, = 16370 So rachezs Ho
34| Gomunicaciones [TMke Hou wonas 3w u d 1.19)ty = 1 3030 g ue puoda rochazar Ho
35| Comunicacionan CINTRA, Hou tomoer U3 4 4 4.43]1 o1 6337 Sa tochza Ho
=) RADIO CENTRO Ha, Cro ud = ud 0.071lz = 1.4149 No 10 puode rachazor He
i MOMVIL ACCES Hila vy omaniws sous 03 = U 4 -2.18t, = 1.6378 So rachara Ho
“38[Comunicationas NUSACELL Hoa W3=ud 277t = 14398 Sa rachaza Ho
Fy vy
3[Censlruccidn [nPASCO 121 = 1.2330 No wo pusde rochazar Ho
20| Consiruecién — |CEMENTOS CHIHUAHUA 361 te =1.3968 St rochaza Ho
“41]Constucchon CEMEX, S.A -wslv.- 1,330 [rio a6 puods rechozar rio
42]Constructibn ARA [ . o tachazs Ho
a3 i GEC Hou thmoee ‘03 = u 4
ad|Construccitn ICA SOC. CONTROL Hoe. is 1w So0.Corerat, 103 = 1 4
G
il Divoraficuin CORPNTERAMER. Hoe 458 Cory. bascarar, 13 = U A Sv racheza Ho
AB [Oreorsificade ALF & Ho voemar U3 = U 4 : S0 raghaza Ho
7] Dbpraificads DESC Hou theDgee 32 u d 2,451y = 15630 Sorachaza o |
Aa Drvaraincads Gearso Hay wmocus (3 = w4 406, = 13530 So sachue Ho
43|Divorsificeda GIND SALTILG Hou P T 0.2f1e=1.3830 Ko £ puede rochazu Ho
S0[Onversificads BEANBORNS How wdmud 2920 = 16778 S racheza Ho
51 |Diversificads SAN LUIS CORP. 104 15040 tutn Corp. UT = U4 -2.36]ty = 1 3030 Su tochsta Ho
__5§|9lwfaiﬁc-¢l CYDRA Hoa 1ot WImud 03B, = 1 380 [No 10 puode rechozar Ho
53| Divgraibtadn [GACCIOR Hoa, intmaaeadn 03 = u 4 -2.58]% = 1.6978 So rochaza Mo
Minoso,_Minniales Ho M| ¥ S
CAMESA Hoy, nImud 2.54|1, = 1 a1ds Ss rochsza Ho
|INDUSTRIAS CHE Hog. comvInu 4 0751y = 1 414w
GIMEXCO ¥oe Wdwud 0.15 (1 = 1.3330
[PERCLES How 1B Rasates 03 % 0 & 1.3630
0] Minorales no M [viTRO Hag e 3 e u d No 88 puade rachazar Ha
59|Siderorgica TAMSA, Hos A mud Ss rochoza Ho
|Sidorirgi HYLSAMER Hioa Arus Sorochazara |

|
7. Industrin e ba Vronsf, W : Calujorn

Fopely Guimlts

61{CalulosaPape

[KIMBERLY CLARK

Hoa wrmmoresry caw W3 " v 4

-2.73]te = 1.3630

So rochaza Ho

62[CalutosnPapel EMPAQUES POND Hou. hct U370 4 3,241 = 19090 Sq rachaza Ho
BajGuimice TEKCHEM Hoe wdmud SN 15372 No s pusds 1achazgr Ho
Ba|Buimica MEMICHEM S A [ wi=ud 104 ]1s = 1.4759 Sv rocheze Ho
[BANAMEXR Hoa wd=ud <1841 = 1.6376 Sa raghaza Mo
GFBTAL Hoa msorme ‘3™ ub 17.93)15 - + 6376 Sa 1achaze Ho
£7|Serv.Financieron |GFBBBVA BANCOMER | How wrsor eyl 1.49]1; = 16378 Ho se pusdo rcharar Ho
E8]Serv.Finenciersy GFINBURSA 04 (60T bburan 143 = U 4 .7, = 18378 Su rocheza Ho
E3{Serv.Finangieros (GF BANORYE Hird 15 EBOF Sanena (U3 W 4 A= 16378 | Se rchazs Ha
5, Otos Serviclon
70[Surviclos [AEROP. SURESTE Ha P n.d
71| Somicion MEDICA SUR Hoe i oataos ks U3 P 0 d +1.08]L = 3077 No 3% punds rachazsr Ho

a0 prush

2 sulicienl bt par
da Hipéionis, 20 1achazaton 46 y na 30 pudioron rechaxar 24

loborer loa c3ltulen de o

‘amprosa
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MILES DE PESOS

Anexo 19

Gréfica de la tendencia de los vatores promedio por sector y el precio de Mercado
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Anexo 19

Grafica de 1a tendencla de los valores promedio por sector y el precio de Mercado

Comunicaciones y Transportes

70,000,000
60,000,000 w MERCADO
50,000,000 I / ¥BYS
o T
20,000,000 W FED
000, —
10,000,000 \ _ EVA
N _ I
199‘\—"_@72'—'—‘999—'_19(?—1-995 1998 1997 1898 1999 2000
10,000,000
Afos
[—o— MERCADO ——BLACK Y SCHOLES — —FED =—EVA |
Construccion
30,000,000 4
BYS
25,000,000 /'\\
000000 el
/\/ x FED
R 07_ M A>( 74 )<.—
e ><7<.j<' ¥ MERCADO
5,000,000
-
8 T e et e EvaA
1591 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1088 1999 2000
5,000,000 -
Afos

~8— MERCADO ——BLACK Y SCHOLES — — FEQ == EVAJ

167



MILES DE PESOS

MILES DE PESOS
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Grafica de la tendencia de los valores promedio por sector y el preclo de Mercado
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Grafica de la tendencia de los valores promedio por sector y el precio de Mercado
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Gréfica de la tendencla de los valores promedio por sector y el precio de Mercado
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11.

12.

13.

14,

15.

16.

17.

18.

Anexo 20: Descripcion de variables usadas en el andlisis discriminante

Indice de bursatilidad. Se mide en una escala del 1 al 10 y representa que tan bursatil es la accién
en el mercado de valores.

Riesgo Z de Altman. Es un indicador de riesgo del negocio y se basa en cinco razones financieras
la cudles son: Capital de trabajo/Activo total, Utilidades acumuladas/Activo total, Utilidad de
operacidn/Activo total, Valor de mercado/Pasivo total, Ventas/Activo total. Se ponderan estas
razones de acuerdo con los pardmetros del modelo y se califica a las empresas de acuerdo con el
criterio siguiente: mayor a 2.99 riesgo bajo, menor a 1.81 riesgo alto, entre 1.81 y 2.99 riesgo
medio.

Mercado Externo Es el porcentaje de las ventas totales que se destinan al mercado externo.
Cambio en negocios. Son los cambios que ha tenido la empresas, los cuales pueden ser
adquicisiones, fusiones, escisiones o diversificacion. Esta es la tinica variable dummy que se uso
para el andlisis discriminante. Se cuantifico de la siguiente forma: 1 = si hubo cambios, 0 = no hubo
cambios. ]
Muiltiplo Precio-Utilidad. Es el cociente entre el precio de la accién y la utilidad por accion,
representa el ntimero de veces que el inverstonista esta dispuesto a pagar por la accién respecto de
la utilidad que la misma genera.

Endeudamiento. Es el cociente de el pasivo total y el activo total y representa la proporcién del
activo que esta siendo financiada por deuda.

Cobertura. Es la utilidad de operacion entre los intereses pagados vy representa el miimero de veces
que la.utilidad cubre los intereses.

Volatilidad Es la medida de dispersion o variabilidad del rendimiento la accion en el mercado de
valores.

Coeficiente Beta. Es 1a medida de riesgo de la accidn con respecto al riesgo del mercado.

. Valor Econémico Agregado (EVA). Es la medida de creacién o destruccién de valor de la

empresa.

Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP). Es lo que le cuesta a la empresa financiarse con
capital y con pasivo.

Rendimiento de 1la Accién. Es el rendimiento de la accién de la empresa determinado por los
analistas de valores de acuerdo con el comportamiento del precio de la misma.

Dividendos pagade por accién. Son los pesos de dividendos que se paga por cada accidn en
poder de los acceionistas.

Utilidad por accién (UPA). Es la division entre la utilidad neta y el nimero de acciones en
circulacitn y representa la utilidad que le corresponde a cada aceidén.

Apalancamiento. Es el cociente entre el pasivo total y el capital contable y representa la
proporcién del pasivo total respecto al capital contable.

Rendimiento por dividendos, Es el rendimiento por dividendos con respecto al precio de la
acciomn. '
Razon de pago de dividendos. Es la proporcion de la utilidad por accién que se paga como
dividendos.

Rendimiento sobre el Activo Total (ROA). Es el cociente entre la utilidad neta y el activo total y
muestra el rendimiento con respecto a la inversion total.
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.. hpexp 21
Resultados de Ias pruebas de hipotems especlﬂcas del precio de mercado

Ho5.1b: Los valores caleulados para cada sector en un pen’ddo de diez aflos con el modelo Black y Scholes (1), no tiensn
correlacion con gl precio de mercado (V4) para cada sector enyn parfndo de disz afios.

‘Sector Coeficienta de Correlacion Decisidn estadistica
1. Alimentos, Bebidas y Tabaco

1. Hos.ben i R14=0 0.677437 Se rechaza la hip6tesis nula
i2. Hosan,m : Bza= D 0.861565 Se rechaza la hipétesis nula
3. Hopgn.e0 : B2a= D : 0,583431 Se rechaza la hipdtesis nula
-2.Comercio

1. Hos.iberz: B14=0 0.546774 Se rechaza la hipdtesis nula
2. Hogab.mz : Bza= O 0.808279 Se rechaza la hipotesis nula
3. Hosaneez: B24= O -0.039622 Se rechaza ia hipdtesis nula
3.Comunicaciones y Transpories

1. Hos.ibers: B14=0 0.510875 Se rechaza la hipdtesis nula
2. Hogav.ems : Baa= O 0.369540 Se rechaza la hipbtesis nula
3. Hos.a.009 ¢ B24= 0 0.571228 Se rechaza la hipftesis nuta
4.Construccién

1. Hog.1b.674 B14=0 0.008525 Se rechaza la hipdtesis suta
2. Hos peaa  Baa= 0 0.087681 Se rechaza la hipttesis nula
3. Hosanma4 - B2a= O 0.156886 Se rechaza la hipétesis nula
4. Controlagoras

1. Hos.1p.e75: R1,4=0 -0.308406 Be rechaza la hipétesis nula
2. Hosanews @ B34= 0 0.651857 Sa rechaza ia hipdtesis nula
3. Hosab.m5 | Bza= O 0.673955 Se rechaza la hipétesis nula
6. Industria de la Transf. | : Metalicos, Minera, Minerales No Metalicos y Sideriirgica

1. Hos. o0 B14=0 0.719568 Se rachaza la hipétesis nula
2. Hosap.m0 : Bsa= 0 0.708639 Se rechaza la hipbtesis nula
3. Hosap.ems : B24= 0 0.762344 Se rechaza la hipdtesis nula
7. Indusiria de 1a Transf. |l : Celulosa y Papel y Quimica

1. Hog.mw.g77: B14=0 0.439195 Se rechaza la hipétesis nula
2. Hosanmr:B34= 0 0.872663 Se rechaza la hipétesis nula
3. Hosab.mer : Raa= 0 0.741486 Se rechaza Ja hiplesis nula
8. Servicios Financieros

‘1. Hog.th.ere - B14=0. -31.518650 Se rechaza la hipétesis nula
2. Hosapmms: B34= 0 0413863 Se rechaza la hipdtesis nula
3. Hogon.moe © B2a= 0 -0.889426 Se rechaza Ja hipdtesis nula
'9, Otros Servicios

1. Hos.sp.Ere: B1a=0 0.600003 Se rechaza |a hipotesis nula
2. Hosapmme i Baa= D 0.752925 Se rechaza la hipétesis nula
3. Hossp.e00 @ B24= 0 0.772758 Se rechaza la hipdtesis nula

Se rechazaron 27 hipitesis nulag
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les, Bebiran y Tabaco

Anext ZI
Calrulo del valor promedio asttorial dol modsle FED—Craclmrma e lid wrrbu {?991 200G}

N3 Sector

mpiera 997
1 Akminton _BIMBO agn Nn;i 2
2 Mimntos GONTINENTAL GPO. 1517810 ATETAES
3-Alicenios FEMBA B133ETT 29297 316
4 Almenios BRUMA 2 X [ £,325.951
S AlmantoR GMODELD 9 550 500 35450 1075943 20006214 17 064 Deg: 21 569948
€ Alimartos SAVIA R4 5507147 £.295, 1T 29561 BT 1344306
7 Alactce BACHOCO 24 365 62553%
A:Akmentos GEM UNICAS 746241 1,167 441 1910255 1518078 2493 375,185
8 Akmamos GMODERNA, 467500 534,101 BO613 27018 491,105 I TE]
10 Alimerios ARGOS R )

11 Alimnics HERDEZ, S.A 1,496 547 1 OB 830 THME 12558, 15285 1,041,402
12 ASmantos MAZCR X _A9SD 1971
13 Alimontos KOF COGA COLA 3p48 5549526 i 38am
V4 Aimenion MASECa, 1506713 3,035,154 023 4B 34402 361
R HANS0 D605 4200151 91,316,748: 54,060,553 42,019,193
Pramsdia 4,569,893 5204 578 1% 17 166394091 12,936,701 14,156,799

Comercio.

Kn Ssctor Empreag 1991 L 3993 1994 1995 1996 1997
1 Comercie COM. MEXCANA 238907 5267602 6068264 3, AB7 Y08 1994207 6,136 581
2 Comercia ELEKTRA 92551 200258 1366 041 SHTI 415 ap7 00 6104575 0,689 357
3 Comrcin SORWNA 8021 1702022 2509, £54.209 152 B61 6,507 520 8,191 049
4 Comicio WALL MART MEX 15705412 T4 B3} 340 21 gs0 AT 15,194 359 5334204 051228, 6,370 8%
5 Comarcio SARA CASAGPO, 1 S50 07 zio ¥ 33,270 2,104 1% 2027 bE6 1416459 2,121 366
& Comurcla DATAFLYX 120047 1,190,201 151087

ke E5025, mnz 165518, 162,961 676,205, 5%
FRAGUA CORP., 104,275 107 g 2330 249 567
.BLORA . 08042 9798 £95 50
GIGANTE 477204 1564793 32073 a8 1601309, £22.20 1100262 379 .20
GPALACIO HERRO 2207 667 1AS0.500 1516447 2250470 2530 261 340 JRETY
HADRG 139721 1363218 1581766 2240207 960,457 2570206 32,1094
WVERPGOL 2591 ,266 1,964,174 6013384
GPROVE QUIM 0,172 QJar 23451
Surma 045537 40,729,685 B A20845 £3534,743, TAISEIT BAIIE 882,150
Promedic 3,42 837 1525521 4291213 L 1,741,920 2534425 5487440
Comunloaclone y Transporten
Mo Saclor mpToes 1591 1092 95 19 1955 1996 ksl
1 Comunitaziones  TELECOM CARSO ) By 1
2 Comunicationss  TELEWISA 7549585 NI [ 15550579, 26698 7326027
3 Comunicationss  TELMEX g 48540972, D697 7495!412 NIITASE. BN
A Comunicacionss  TVAITECA . L B s 23,407 e A3E
5 Comunlcationss  TMM 2n7m 395 3% 15819061 71 965,912 250852, 728,
6 Comunicaciones  CINTRA, “2plA 545 TA56070° 19945788
? Comunicationas  RADIG CENTRG 713832 263,029 392 575 306 5330,
3 Comunicacionss  MOVIL ACCES 4764 145,950 Tod 20
9 Comunicationss  FJSACELL 28510 7257 152 350 589 BlDQ47
Sums 13504 268 50850 118320929 02 AST 358 151,858,397 195,801 518
Promingio LLE~ S 3 15,065,120 Rkt el 2Zanan 16RTIIEE 24,735,
Construccidn
No Sactor Empruss 1994 L L 1 1995 1996 L
1 Construceidn ASCO 7.362,185 164X 096 9314057 13041 200 00 WEELET 48017
2 Consimatcidn CEMENTGS CHIMUAHLUA 1470079 1 pl6 892 £ 915 3009872 1,339,165 113546
3 Construetion CENEX, S.A, 17,064,106 37 B0 502 48,279 34y 36744 Di5 17912304 50071 531
2 Canslnesitn ASA . 75268 5001 .6%
% Construccidn QEO 1000, 4 534 530 L3 Lk ral 5065055
& Construccin H:A SOC. CONTROL 16 564527 124929% 14313160 N0 727 7R 3AT25T2
Suma 42,950,897 A21017 LR e 0 A10,0%: 41,34 ,995 B0040,7 97
Pramodio 10797724 17,105,254 599,556 AR 07 5 AT 5599966 1341453
Controludores
Ko Secior Eptasa 1391 1992 L] 19 1993 195 987
1 Diarsifcada CORR INTERAMER 2123052 11 53 FHE 4914704
2 Dirsificaga ALFA 129600 [£:celhy 37V9Fa3 22974 65, 90,397 26 026244 2042513
3 Diyrsifichda DESC S49710 1SRN 341939 06737 075 99 13PN EE 24,407 267
# Diversifeags GCARSO 12377 568 19458725 15800.727 ook g 2573, 18750 562 15219356
S Dirtrtifcods GO SALTLLC 1805541 2240 E13 2005 415G 497 4976814 5255365 4369014
& Dhwrsfficacn GSANBORNS 1852494
SAN LS CORP, N 364042 A6 218 850,966, 10458 M5 3707 482 2359 486
D CYDSA 3241506 250808 A4 45 5 m gL 0B 25 554
9 Diveraificydn GACTIGN 2 0 0 ST 144 545
Sums 35547 434 X500 270504 66,620, |1? 1N, 725,007 75518218 102.A4%,793
Protadlo 3904510 6,080,01) 4,508,406 M. 1660 817811 MBI 11,796,550
Tndusirls 88 s Tranatormacion | ;: Metsficos, Miners. mnmln Ho mhnm ¥ Sldnldrgln
Ko Secter mpreLs 1994 1955 19% 1591
AMESA 515.5\7 t:s;em 46,153 3604 550 352970 230220 ZED40
WDUSTRIAS CHD 3480 <2403 A 2s7 203,162 1579477 40016 5700754
ENCO . B850 25790063 ) 297 85T :msnm 15.791 204
PENQLES 180578 49159 1129480 9,101 453 50856 A4 759300
WVITRO 0.206.540 9EB AR 25 461,176 11,286,899 B8t 5H 4_5:5.?56 7500452
TAMSA 2822004 0,591 78, 1262110 20,965 DE7 I 6395564
HYCSAMEX i . 10512 515935, 14,691 271 12116283 11597 94
Sums_ 15,475,740 15240403 30,601 0% [aps 36 re 968 24 s9£10,17
Pramatio 295,950, 3049597 LA ThTAEN 5,721,606 24T 8,515,761
Industrls da Ja Transformacian $) : Celuloss y Paps) ¥ Quimice
Ne Seclor Empresn 1 1952 1393 1094" 955 957
1 CelvloriPopal  KIMBERLY CLARK 39030 753 40 9pf0EaD 18506807 WD T2 15504 500 1353870
2 CakiloawPapsl EMPAQUES POND 134,364 55 UL 1372599 R Tere 720851 1578368 £.387 318
3 Quiica KCHEM %908 101832 1739
4 Duirica MEGCHEM S.A 1,216 631 163 57 1215872 5501262 230195 AL 428
Suma 5074600 1AAE 7561439 29,509,%2 20,2079 19564 054 22,503,559
Promedic 1591,518 TATIATE 28205F3 6329,787 7585019 4521023 5541388
Swavicles Flnanclasor
Ko Sacor Empresa 1991 1993 1593 M 1995 1954, 1957
3 S, Fleancizror  BANANEX nd nd ad ad ad, nd. 7440863
2 Sowv. Financioios  GFBITAL nd nd, nd nd nd nd.
3 Serv. 3 GFDBEVA BANCOMER nd. nd n.d. nd nd nd. 48504 483
4 ServFinoncieros  GFINBURSA nd. nd nd. ad nd nd
5 ServFinanciaros  GF BAMORTE XA nd nd nd ad. nd. 20,225 0%
Sume Q a 2 [ 0 [} 13,496,321
Pramudle [ b o [ .0 ] 709200
Qlrow Serviclon
Ho Sacior Emprna 1991 1752 o5 199 9% 1995 1997
AEROP. SURESTE
MEDICA SUR 99 459 2520430 M 136,508 1370
Suma o o Hns 2520430 BRI 136,60 139,748
Promadia [] [] AL 2570430 BT 136,509 135,741

0.4 No huig Jator siepaniblen parm tealitas st cdlcuta

|5|31.ﬂ|!

158074
01536
255490451
8,00 272

581

64,724 452
182,711

16741565
2092567

1 54380

20877953
5204488

ALELIF 2]

9
2380

36706
2670
1,330,200

205
13491304
2594405
103561953
1251705

02856798

60
17 83 507
1219004
120,240
149 g7
0756640
EXE YT



Anexa 23

ctortal del modslo FED-Volatlidad (1991.2000)
bl

BIMBO

13972606

CONTINENTAL GFO. 255G
FEMSA 6371151 078357
GRUMA 276959
GMODELO 8,118,112 5,560,297
SAVIA Add 33 2368753
BACHOCO A5%e002
GEM UNIDAS 30,201 3 4 707 AZ2
GMODERNA w0772 S43 pR3 TA T2 T42102
10 Alimentos. ARGOS 1576,
11Alimontes HERDEZ, 5.4 1067 531 166536 1921573 1156 561
12 MAEORO 60 956
KOF GOGA COLA X 19504352
MASECA 1523 873 2 . : ) 2567
Suma Z.104,629 FAS2 516 50,346,8941 3 : 0z 513 56,075,267
Pramedic SA3.362 6,082,278 10, 7‘2337 NHSEMS; 100,209, 121052654 14,010,755

Comarclo X . H .

Mo Saclor Empresa 1991 1982- 1953 1994 1995 199g" 1997 1990 2000
1 Comarcic COM. MEXICANA 3306407 3,484,043 3700943 3710420 2,402,753} 2,700 3091 API2559 5852525 £ 586,003
2 Comercia ELEKTRA 527261 597 U5 142,195 2131919 2,769,179} 6,050 2671 75X 26 6805 579 B5264T4
3 Comurcia SORIANA w5945 %62 1362001 2504730 16800573 45EE05 4 40D 406 5235 732 597960
& Comertio WALL MART MEX 10,127 020 53;553?7 13995066 235212 16814406, 1845 352 1597428 283779
5 Comarcia SANA CASA GPO. 1546197 1064 775 1758562 1639 88 n2ns 1576341
& Comarcho DATAFLUX 23021 5747 »BEA 319526
7 Comarcio FOOBRDO 20476 743 108,830 125649 A7 542 552,472 30 566 181,797
B.Comorcio FRAGUA CORP, 23568 AD572 Eorherd 63704 TH264
9 Comarcio GCOR . . . 405204 REN 751 458 576,542

10 Gomarclo GIGANTE 4128543 1435541 109,135 1319422 157042 £ 02 703 1,896 340 226748
11 Comarcio GPALACIO HIERRO 2355501 2505102 1705744 171E53 42559 1,M3762 179413 970,259
12 Comarcio ALEEA 42300 TS
13 Commcie NADRO W44 962,567 1212714 141800 95339 2,967 785 2585488 1,05 294 1 633 268
14 Comercio UVERPGOL 57551 4676229 6048 3135 4 90 g0 4508059
15 Comartio GPROVE QUM 0 112052 91045 120,350 170065 4545

Sums 23316810 20,064,339 5,304,466 29,148,504 316,789 426N 75 53,074,895 446414022 52,520,097

Promodio 2515212 2651593 21274 2934853 17199 045,160 3,791,074 2976095 35073

Comunicaclones ¥ Trenmpories

Ko Sosior Empreas 1954 1992 w95 1954 1890
1 Comunicacionsd  TELECOM CARSO . 50,935 602 9,503,
2'Comunicaciones  TELEVISA, 425 451 11,112,059 1441430 16 529 500 10445 21 475,199
3 Comunicationes  TELMEX 0139 516 34,448,152, 3522563 81,177 316 150,373,750 54 938 550
4 Comunicociones  TWAZTECA R X . Fan76 BERpET
5 Comunicagionss  TMM 3,168,856 3187 065 B9 509 5764792 1562478 102574
6 Comunicacionas  CINTRA 12406013 11392 655
7 Gomvnicaclonss  RADID CENTRO 251,14 WO ALE 550.3% a9, 7 1567340
B Comunicacionss  MOVIL AGCES o 072 07 171 099
9 Comunicaciones WSACELL 1.473.342 -367 905 2324 P46 2,446 513 4092, 3,107 550

Suma 762091 50,451,706 32,530,061 86,703,178 237,758,710 106,500,322 1BII6Z
Pramodio #5571 5T 690,341 10,507 612 1,450,630 76,473,152 20,4533 20,791,462
Construcclén
He Soctor Empimna 1991 3992 199 3998, 1959 2000
1 Construccién  APASCO 352921 5551 575 5, lBI.DLB Bzspar 097477 0920574 pepr
2 Contituceitn  CEMENTOS CHIHUARUA 1073 267 150,489 1,370 2087 144 1923625 2E13,401
3 Censlrucaitn CEMEX, S.A 11044 559 2 ATIAG 24, 1N.559 30405653 45707 525 48251505 £3296017
& Conginuccion AR . L 061,847 2345 2410947
5 Congtruccidn GEQ 312,448 40725 2261918 25070 1990392
6 Conslruccidn  ICA SOC, CONTROL. 5511237 8,085 553 12038127 NTIEE 9573 1,491 4B2 61
Sumn 21,042,004 38,441,106 42,699,642 AT ST I6 8,744 454 60,522 585 0,699,453
Momedia 3,360,521 9510297 5T 50 12,685,908 4,455,506 65NA73 S 5T 1457 418 10,007 099 13,483,592
Controledores X
Mo Secter Empress 1591 92 1993 1984 199% 199 1997 1998 999 2000
1 Diversificada CORP INTERAMER, 50,80 2000808 B44 409 25560 HBHH13 2763841
2 Diversificada ALFA, 14,414 406 BAR.12 4380729 18071 762 22349,134 NETOAH 32078 AN 767 19377 028° 166764
3 Divorsificadu DESC 5456782 £ 995,266 5.312.495 8,781 807 712,145 13,345 584 17 454 363 15330 399 04T 076 8,481 527
4 Divorsificads GCARSO 4511 975 9.245 585 11 340,642 21,346,260 6,250,788 10218 819 13929875 203152%6 14018416 12,108 59
§ Divarsificads GIND SALTILLO 2,727 356 289524 2,404,100 2,089,665 540,455 4,400 35 4531218 SE12807 E243529 1IN EEE
& Dimstsihonda GEANEORNS 0 1,169,769 2749439 A7:%59, 4061 135
7 Divarsifcadn SAN LUIS CORP. 41547 310,174 450973 595,799 2221876 oS- 2578421 2646799 4+ 530087 1,963,061
B Divoraicets  CYDSA 340,59 20,802 450,240 430,502 E 4,000 o9 2,708,503 SE91 463 TI 190,355
9 Diverafficada GACCION bl 0 0 0 414531 -108 078 29543 20453 260,700
Sump 30,143,916 30,010,563 24,45 409 32,777,833 42142200 64,722,819 TTE6.262 64,143,926 53,935,650 50265404
Fromedie 5530553 5,003,097 4,057,568 B,796,172 6,020,344 8,090,365 8,674 034 7022003 5,903,295 5585045
Induwuis da 1a Fronsformacién 1: Malalicos, Minesa, Minurales No Matelicos y Stderiiglca
Ho Sestar Ernprina 3391 1952 1993 1954 1995 159 1998 7000
1 Metalicos CAMESA, 1,131,497 £3).159 130,350 1 315,567 229530 2287 453 1295 459 1,154,420
7 Wotakcos INDUSTRIAS CHB -207 920 4349 w orlicry 4135686 1,459 466 2 596 957 2547 530
GMEACO 1161531 11,453,750 120769 26774 297 15827 271 545,800
PEROLES 4791 580 4,702 856 2259283 5105252 11562493 10,560 63 322534 5598 499
SM islos MM MITRO a8 10026633 12763421 11.012603 301259 1911 06 17530 40 9428244
rgic TAMSA, 1,286 500 5563 -1 001726 577,144 kel 9270 30 75100 3232058
7 smnw:- HYLEAMEX 5d A37 A2 36 5,357,304 10710495 128625 3301 764
Sums 15,015,226 35,362, 06 16,117493 S0l 62,141,996, 58,768,429 sTaRIR 29,707 966
Promedia 3,503,045 ILTZAS 2, X249, 4,669,006 BATT 447 8324545 8,166,166 3,62,600
Indusirla de to Tramformacién H 2 Cotulosn y Papal ¥ Quimice X
Mo Sector Ernprosa 1991 1992 1993 1954 1995 1995 1997 096 1999, 2000
1 ColuloaaPapel  KIMDERLY GLARK AT 5D 2,953,601 7957 X6 13549879 1462950 1597495 15667 DB 15,171,306 14065278 15058795
2 CaldoawPaps?  EMPAQUES POND 254275 -1,209662 1863135 42904 i 2314358 2370513 170022 1 123345 1.169.755
3 Quimnica TEKCHEM 6747 90,730 154 950 25897 151217
# Quimica MEXICHEM S A 151419 1240776 96,187 953 400 2,480,735 2207 566 2,453,173 1821755 1 Eﬁal 1276361
Sums 5,707,545 8,184,573 6,600,353 12,760,383 18,104,069 21,186,549 20,546,936 19 521 A0Y 17 5506107 17,656,158
Promodie 02 513 7710102 224,118 4586, 526017 5296350 5,151,509 4756850 4387 503 datiaar
Servicien Flnentlaron
He Sector Empress 1991 s 1993 95t 1995 199 1997 9956 1999 2000
1 Sae. Finoncleros BArAMEY ad ad. nd. nd nd n.d 11759376 27 923316 N 955209 31961 916
2 Sarv. Financigres GFBTTAL hg. ad. ad. ad nd, nd o 3863212 4,450,992 5307 B
3 Sorv.financieroa GFBBBVA BANCOMER nd, nd. nd. nd. nd. nd. T5H6 T2 5522202 6 732 004 52307
4 ServFinantieros  GFINBURSA wd n.d. . nd. ad a.d. i 9560 4B 8315197 4 990 332
S Serv.Fimancigos  GF BANORTE nd. nd. nd. nd. . e 211947 197691 15933 443246
Suma 0 2 o o o 20,008,851 48,351,109 63377843 52,500,379
Pramadio 0 o 0 ] o - 6,669,750 5772239 12,675,569 0300076
Qtros Serviclon
Hy Swctor Emipress 1991 1992 993 1934 1993 199 1997 1998 3999 2000
1 Semicios AERQP. SURESTE ad, ad 1570704 2560 393
7 Sevicios MEDICA SUR nd, nd. 11,853 270,287 -3673 76270 158,379 1710% 2,150 AT 167
Suma o n 11853 270287 3673 76210 138,379 17103 1,797 594 3,048,%61
Promadio ] ] 11453 7o ST 76270 15879 174,838 698,347 924,780
0. No kak0 doios diponitios pare roalitar wate cdlculn,



Anwo 2¢

Célculo del valor premedio sectoriat del modelo FED- Crocimlento on ventaw, Volatlildad (19512000}
Empresas qua coizan ¢n la Bolsa Maxicana de Vaiores
(Miles da pryor)

. Alimenicy, Bebldas y Tebsco o . . . o . -

#o Sector Empress 1591 1992 s ] 1994 1995 195 957 1958 el 000
1 Alimgnton BIMBO 360,167 4336392 BI04 W07 752 5.122,108 14,416,274 11,004 450 13075257 11,901,236 1439 534
2 Mimentos CONTINENTAL GPO. 1,355 55 1841 155670 15U 25 -13,297 125,716 3,542,334 3ATE3IE 5404129 543805
3 Almantoy FEMSA 5540969 5077 099 SDE4 747 50,415 1018545 12300102 .510008 0/008.25 25,360 45 e
1 ANmenios  GRUMA 274858 7B 65010 323,566 708259 3062779, 6310582 2597 085 4J1DED
6 Alimontot GMODELD 6,683,403 209376 10,367 498 9,239,706 - 16589 692 15,493 576 20763039 25900 57 2514203 20575857
B Alimenies BAVIA 760050 5184915 6056213 10,268 450 ELEENT 455,094 134828 254917 WSS, -2 DR 961
7 Nlmontos BACHDLO . | 1204340 apas 27 5900724 6,204 530 5092494 5.269.001
8 Alimentos GEM UNDAS 681540, 1pagug 1,257 10 1419912 - 2I4% 459 967 351 857 81450 950914 97748
9 Allrmenies CMODERNA 425037 51154 852,479 2,100,789 1764 59 225498 376,965 1291 5o naae 839,552

10 Alimgraca ARGOS . R . A 570% AN 5, 20048%
11 Alimenies HERDEZ, 5.5 1360569 1700200 27H 1472720 S0 E¥9529 gragst 1033.26, 393,143 120650
12Almanios.  MATORO . o . mEm  Augee 7651, T 185161 20502
13 Alimonioa KOF COCA COLA 305043 A3 48 37430 1707 7o 9636 312 g a 7,590,502 5A0GB 1250548
& Allmaries MASECA 1457 69: 25873, 359340 3248314 ape7.318 14008205 ] 4397584 2,180 542 2000477
Suma 2572396 RIWATI 40,29049 w2 TIT4EDG 75,109,025 05,664,571 103 592441 59,249,969 111,229,560
Promeglo 5372400 5,968,507 731563 15,587 643 $1,M45579 11,555,850 13,779,160 48017 ITES6T 15,096,508
) $992 1993 1995 199 1997 o 999 20600
COM, MEXIZARA 371 me 5455480 120080 1590640 SR 602 263 ATBEA 6,199,195
e “ELEKTRA, 259821 g 1123 755 486 6,786,307 992,503 8,767 36 89 510 753530
3 Comercia SORIANA, ES1AH 151158 2,469,144 EX050 157074 60120 752134 5765347 4097 063 7,091 25
4 Comercio WALL MART MEX 14269125 BEAE WERETE 14,305 309 675 9514950 2 Ak 0z 22947 538 20548 005 23503 495
5Comercie  SABA GASA GPO, 1524252 39,458 150 958 205,300, 15%6.2m 1339 402 1962585 32078 TN 175903
B Compreio DATAFLUX 116 305 1135534 1,390 146 IBTIM 84299 266,768
7 Comercia EDGARDO 21.900 6133 106,694 154359, U734 5.2 1075267 21 2097 177 265
B Comercia FRAGUA CORP. 78721 NIT 213113 ke BIZFX 1008322 953472
9 Comorcio GCORVI -3I6N 260 307 656,183 934,748 1224570 762204
10 Comercia GIGANTE 4491685 1573544 13399, 1475 001 6270 1432965 3498319 1699200 23014 245358
31 Comarcio GPALACID HERRG 2060416 420 066 145142 2561003 05279 Erercy 1,009,182 2510% 176,261 11085 567
2 Gomoria ALSEA 006,995 gH063 1016960
13 Comertio RADRO 1266776 1,100 962 1061 312 217055 B300s 2,594 050 2BTIAS 2297058 962,352 15677 045
4 Comercio UMERPOOL 2571 506 145,775 7434550 £ p42A45 5570619 SEBIATY
15 Comortin GPROVE QUM 86,004 5923 244826 211840 24969 12,175
Sums 2BLIBATS Re22012 W TIARS 40£92,669 21,240,489 NSRS 71396631 59,474,392 50,506,897 60,516,062
Promadio 3,145,858 PETEE: 462,163 4063267 15171356 2,300,252 3003474 FLIT L 3312459 L3804

Comunlcaciones y Trsmsporios .

1991, 1992 199 199 1995 9957 1999 1999
52434 21533, 5009144 ED.T558
¥ 255,069 19754 Tad 37 AT 557 USRI 7265009 11052970 12,393 084

115,964,068 46,087 20 590540 71,186,973 105,404 225 176,007 559 172067 392 1TIBATY
157873 8376552 LB 3% E513.28
196491 3731 963 14591 .50 20555114 6,761 5% 520 778
10545538 13,504 299 13504 E% 3740 502
570,500 751,569 #E AT 5 544,731 £a1,284 7158 1ER281
736 400 151 330 261 550 120927
9 Comunicationss IVSACELL . 2,789,850 L2 FHB649 §73792 3,206.426 5447 077 3760427
Suma 125,084,851 248243 90,723 054 193,550 364 184,472,484 184,087,402 2365, 150551 211,250 3 291.857.350
Promadio 41534550 14429549 18,745 691 0573 065 16,052,499 20,503,345 26,230,950 RATTES 2,470.599

Construcclén

Ho Sector Empress 1991 1092 953 1094 1995 1995 1997 1598 1999
1 Conttwctibn  APASCO 7HBEIS 15525987 981303 15157 1552238 12976514 4501689 19,760 621 10270059
2 Construccidn  CEMENTOS CHIHUAKUA 1365826 1542 377 656527 284 204 2,513,197 1427 B 1592088 2509,164 2,140,410 30195820
A Conmtnuction  GEMEX, SA 16729619 ISATIEN 5745581 221 349 17 004,730 16970 924 54 217 263 49577 5% &9 .251 256 75,340 02
4 Consiruccitn  ARA, 2579 2 4562064 1543332 :1 AT 2552231
5 Consinceldn  GED HEBB 674 5,097 919 £92.283 a0 S480.118 2,696 507 A8 212 2120068
& Conatruteidn 1A SOC, GONTROL 14311.2% 1 965,766 34,296 421 25456 316 2211199 3517 972 INT N9 15,846,001 1,733.«!9 47423

Suma 39,614,256 64,900,771 71,499,706 81,650,416 930,558 39,500,356 TIET S48 83,563420 67,515,500 95361915
Promedis 9,906,064 2315 123891 15,337 b5 3S8L760 6504726 12278,658 11927200 128258 15893513
Controlsdaras
Ko Sectar Emproan 199 1992 %9 1934 1995 1996 1597 109 999 2000
) Diversificads  CORPINTERAMER. 10,950,559 4550089 1561552 1,291 463
2 Dichrificads  ALFA 12,182 847 6525% 15820 2171005 02173 20814 572 14,432 560 0,545 569 16477198
3 Denificsds  DESC 5042707 592570 324233 10.056 804 12870 016 227,185 15,719 416 10,406,254 79185644
4 Diversificeds  GCARSO 14751368 0442014 15,548,801 26,195 620 0,080 261 124544 213785 14500013 d
§ Dipreficads  GIND SALTILO + 966601 244360 22850 1451552 Y ADBA2T2 7077 D76 $5a230 450 p78
£ Divamsificads  GSANBGRNS 17 509322 6027 40 ) 16996,00
7 Dwansifcade  SAN LUIS CORP, 20832 340,107 44517 795,108 676 E6 20201 4062176 2,216,181 2053568
8 Diveraficads  CYDSA 2o 2462604 Epr 617459 ez 1506M A0ET2
9 Diveraifitads  GAGTION a . q 444,921 RELY.] 0 25960 0319
Suma 33,843, .usz 731,285 5,779,301 6765808 To 83066 96894761 78,391,516 56,796 535 79,605,269
Promedin 5450510 5,768,549 4.7% 30 10450334 606049 10577,19% 8,710,763 610,726 BRI
a Tranwformacion | : Matallcas, Minafs, m..ml- ltu mrmmysu.m.,m
Ernpreas 1933 19 1995 199 1957 199 1999 2000
CAMESA, ssl 754 337.500 44,250 1752 7,97 175 2.2 591 2410266 219040 1,089,007 1,585,240
INDUSTRIAS CHE X707 2232 597 395 2504 30 1 44280 3057195 5,133 869 050 1063 424 1 308 455
SMEXCO 2525099 23906 3393312 11723554 14773943 20569129 16460.102 107,33
4 Minera PENDLES +716.096 4565297 1,077 430 7808712 4565 122 7412007 o826 WATHS §,107. 247 5.9909%
5 Minerales no M VITRO 907962 S4B AL 24,201 526 10,484,129 X937 -1 5 53R 6598549 13403095 E530.995 9677 146
6 Sidwrimgicn  TAMSA 2557 51 B.M5 73,703 1,196 P64 26 98249 217 A 7 p495E3 75a2512 1 302709 416612
7 Siderirgica  HYLSAMEX 02216 4584 70 12570 245 11 370 5ad 1,04008 Fanmzar 55614 3310 565
Suma P55 25 528,785 98T L6T sA216.M5 WA 55690679 55,699,004 AL 30,215,889 72254
Pramadio 2.071,051; 2,905,557 21193573 135645 47811629 785,540 7245506 9,200,450 5459413 3,546,001
Industrin du Ia Transformacidn It : CatuTosa y Papal y Guimico
Na Sector Empross 199 1992 1993 1994 1935 1996 1997 1950 1999 2000
1 CoklosPapsl IGMBERLY CLARK 3,799,997 7HIG 2301 98 1793 00 21601114 14.9% 263 12469661 16.995.915 14 530,480 16,543,480
2 ColuloasPapsl EMPADUES POND VBEMR -4 530 AT ES 530,226 £50.240 1511856 £942.71 141555 +pI2510 1,186,476
TEKCHEM xR o6 505 162 225 392032 34292 109994
2 Quimics MEXICHEM 5.A 1350310 57070 156696 1.159 066 4,768,567 7.140.243 329,39 2316806 1 W35 1368.453
Suma 4,525,500 7,106,245 L 10,565,778 Frxliresl TBEHE, 106 20,807,584 21080467 18.2%377 19,438,415
Promedio 1,508,353 2,368,749 2,525,306 6,108,516 6,778,306 #711276 5,201 5% 12000 457258 4,199,602
Sardclos Financiston
Ho Sector Empress 1591 992 993 1984 1995 199 1597 99 989 2000
1 Surr, Financiors BANAMEX ne. ad, nd nd. nd ad 68 467 320 54 522 568 32763581 29,717 24
nd. nd od nd ad, g, 251007 40,113 402 457
ad hd. ad i . nd. 4472079 1013615 16.774 040 5812499
Firanci nd, nd, LY nd. nd. nd 10509 900 7 6 556 3736704
§ Seev. Finkcioros GF BANORTE n.d nd 2. nd. ad, ad 844790 5548762 & 243584 7 560,060
Sums . 1] o [1] [} [1] [1] 11,647 4T3 5,845 Eat £6,440,004 1,270,954
Piormadio [ 0 0 [ 0 ] 43,831AT6 17,169.328 1323517 10.245.799
Otiern Sarvicios -
Ho Sector Emprona 1991 1992 1593 1954 1995 4996 1997 159 1999 2000
+ Servcios AEROP. SURESTE 1256201 269,167
2 Servichoy MEDICA SUR 5076 2025554 1125 131202 3150 mrm N7 7 S2955%
Suma 2 [ 9,076 1,325,554 EXT] A1,202 Az 22,780 2374012 380781
madia ] 2 96,076 2325354 3475 .z 11822 23T 1127.0% 1,500,909

.. No hube d#as disponibley para reskizar aste c3iculo.
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